Vorlesung am Lehrstuhl fir
Finanzcontrolling

Grundzige der
Immobilienbewertung

Nicolas Maibaum MRICS

03. Februar 2009
Universitat Passau

Nur fir den Gebrauch zur Lehre an der Universitat Passau. Kein Verkauf

Nicolas Maibaum MRICS



Inhalt

Nicolas Maibaum MRICS



Inhalt

MIETEUONzI ENSEWETUIHGEVETI 2l ETl

Nicolas Maibaum MRICS



Vorstellung

Nicolas Maibaum

Ausbildung
1995: Abschluss Diplom-Kaufmann; Universitat Mannheim
2001: Abschluss Immobilienbkonom; Berufsakademie Stuttgart (ADI)
2005: Gutachter fur Grundstticksbewertung; WF-Akademie Sinzig

2007: Member of the Royal Institution of Chartered Surveyors (MRICS)

Nicolas Maibaum MRICS



Vorstellung

Nicolas Maibaum

Beruf
Niederlassungsleiter Deutsche Bahn Immobiliengesellschaft
Leiter Portfoliomanagement Deutsche Bahn Immobiliengesellschaft
Stellvertretender Bereichsleiter Portfoliomanagement aurelis

Fondsmanager Deka Immobilien GmbH

Nicolas Maibaum MRICS



Inhalt

VOTSIEN BTG

% Allgemeine Grundlagen

Nicolas Maibaum MRICS



Allgemeine Grundlagen

Literaturempfehlungen

Sprengneter; Lehrbuch und Kommentar; 32. Erganzung

Kleiber; Verkehrswertermittiung von Grundsticken: Kommentar und Handbuch
zur Ermittlung von Verkehrs-, Versicherungs- und Beleihungswerten unter
Bericksichtigung von WertV und BauGB; 5. Auflage 2007

BauGB
WertV

Darron White, John Turner, Bruce Jenyon, Nicole Lincols; Internationale
Bewertungsverfahren; 3. Auflage 2003
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Anlasse fur eine Wertermittlung einer Immobilie

An- und Verkauf

An- und Vermietung

Beleihung

Vermogensauseinandersetzungen (Nachlal3regelung, Scheidung, Enteignung)
Versicherung

Firmentbernahme

Performance-Messung von (Immobilien-)Portfolien

Ermittlung des Bilanzvermogens/ Fondsvermdgens
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Definition des Verkehrswerts (s 194 BauGB)

.Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, der in dem
Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen
Geschaftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatsachlichen
Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstucks

oder des sonstigen Gegenstandes der Wertermittlung ohne Riicksicht auf
ungewoOhnliche und personliche Verhaltnisse zu erzielen wéare.*

Nicolas Maibaum MRICS
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Wertbestimmende Faktoren

Zeitpunkt, auf den sich die Wertermittlung bezieht (niemals Zukunft !!!)

gewodhnlicher Geschaftsverkehr

rechtliche Gegebenheiten: Nutzungsrechte (z.B. Geh- und Fahrtrecht),
Baulasten (Offentlich-rechtliche Verpflichtung), beitragsrechtliche Situation

tatsachliche Eigenschaften des Grundstiicks (Beschaffenheit der baulichen
Anlage: Ausstattungsgrad, Gebaudeart; Bodenbeschaffenheit)

Lage des Grundstlicks (Wohnlage, Geschaftslage, Hanglage)

keine ungewodhnlichen oder persdnlichen Verhéaltnisse

Nicolas Maibaum MRICS
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Objektiver (Verkehrs-)Wert

Durchschnittspreis, welchen

Kaufpreis- ¢ ___|eine groRe Anzahl von Markt-
vorsteliung teilnehmern firr das Objekt zu
o zahlen bereit ware
obere Grenze o ca. + 20%
o ) Ubliche Preisspanne, inner-
® halb deren Grenzen sich die
objektiver Wert ® |\ Mehrzahl der individuellen
® o Tauschwertvorstellungen be-
o ® 0 ) wegt
untere Grenze ca. - 20%
o

[ [ [ [ [ [
Kaufinteressenten a - n

qualitative Darstellung
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Wertermittlungsverordnung (WertV)

Die Wertermittlungsverordnung (WertV):

Grundsatze fur die Ermittlung des Verkehrswertes (8 194 BauGB) von
Grundstiicken und Rechten an diesen und grundstticksgleichen Rechten

Die den Gutachterausschtissen obliegende Ermittlung ,sonstiger zur
Wertermittlung erforderlicher Daten* (8193 (2) BauGB)

Merke! Die WertV ist grundséatzlich fur behoérdlich tatige Gutachter bei
Verkehrswertermittlungen bindend (z.B. Gutachterausschiisse)

Die Verfahren der WertV werden in der WertR erlautert und es werden
Beispiele zu einzelnen Bewertungsfallen (Wegerechte, Erbbaurechte etc.)
aufgefihrt

Nicolas Maibaum MRICS 13



Wertermittlungsverfahren der WertV - normierte Verfahren

Vergleichswert- Ertragswert- Sachwert-
verfahren verfahren verfahren

Preisvergleichs- Renditeberechnung Substanzwert-
rechnung Berechnung
Welcher Barwert er-

Was kosten gibt sich aus Miete, Was kosten Grund-
vergleichbare Restnutzungsdauer stick und Gebaude-
Grundsttcke? und Zinssatz? substanz?

Ergebnis: Ergebnis: Ergebnis:

Vergleichswert Ertragswert Sachwert

Korrektur J Korrektur Korrektur

2um Markt zum Markt zum Markt

Verkehrswert

Nicolas Maibaum MRICS



Verfahrenswahl

Vergleichswert- Ertragswert- Sachwert-
verfahren verfahren verfahren

Preisvergleichs- Renditeberechnung Substanzwert-
Rechnung J ‘ Berechnung ‘
» unbebaute Grundstiicke * Mehrfamilienhaus  Einfamilienhaus
* Wohnungs- und * Biro, Geschaftshaus * bebaute Ferien-
Teileigentum  Einzelhandel grundstiicke
* Industrie  Eigengenutzte Eigen-
* Hotel tumswohnungen

* Teileigentum

Nicolas Maibaum MRICS



Allgemeine Vorgehensweise fur eine Wertermittiung

Festlegen des Wertermittlungsstichtags und Beschreibung des
Grundstiickszustands

Begriindete Wahl des Wertermittlungsverfahrens
Durchfihrung des Verfahrens zur Ermittlung von ersten Ergebnissen
Ableitung des Verkehrswerts

Wirdigung der Aussagefahigkeit

Nicolas Maibaum MRICS
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Bodenwertermittiung

Vorgehensweise fir eine Bodenwertermittlung

Suche nach Bodenrichtwerten flr vergleichbare Objekte

Unterschiede in den Zustandsmerkmalen (88 4 und 5 WertV) erfassen und Zu-
oder Abschlage schatzen. Gegebenenfalls Teilflachen bilden!

Berlicksichtigung der allgemeinen Wertentwicklung (konjunkturelle
Entwicklung) auf dem Grundstiucksmarkt

Berlcksichtigung der Lage auf dem Grundstlicksmarkt

Nicolas Maibaum MRICS
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Vorgehensweise fir eine Bodenwertermittlung

Bodenrichtwerte
§ 13 Abs. 2 WertV

l

Bertcksichtigung von Abweichungen § 14 WertV
a. bezuglich Zustand des Grundstiicks
b. Allgemeine Wertverhaltnisse

Vergleichswert

! ‘ :

Heranziehung mehrerer Verfahrens- Berlcksichtigung der Lage
ergebnisse § 7 Abs. 1 Satz 3 Wert V auf dem Grundstucksmarkt
§ 7 Abs. 1 Satz 2 Wert V

\ 4

A

Verkehrswert

Nicolas Maibaum MRICS
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Bodenrichtwerte

Bodenrichtwerte

Sind durchschnittliche Lagewerte fir den Grund und Boden flr eine Vielzahl
von Grundstticken mit gleichen Nutzungs- und Wertverhéltnissen
(Bodenrichtwertzonen) pro m2 ermittelt. Wobei besondere wertbeeinflussende
Eigenschaften einzelner Grundstiicke nicht berlcksichtigt werden.

Konnen herangezogen werden, wenn die Bodenrichtwerte entsprechend den
drtlichen Verhéltnissen unter Berucksichtigung der Lage und des jeweiligen
Entwicklungszustandes gegliedert, sowie nach Art und Mal3 der baulichen
Nutzung, dem ErschlielRungszustand und der jeweils vorherrschenden
Grundstiicksgestalt hinreichend bestimmt sind (8 13 Abs. 2 WertV)

Nicolas Maibaum MRICS

20



,Hinreichende Ubereinstimmung® des Zustands fur
Vergleichsgrundstticke

Entwicklungsstufe
Lage, Grof3e, Grundstlcksgestalt
Art und Mal3 der baulichen Nutzung

ErschlielBungszustand

Nicolas Maibaum MRICS
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Beispiel fur eine Bodenwertermittiung

Beispielrechnung

Merkmal Bodenrichtwert Bewertungsgrundstick Bpwertung
ErschlielBungsbeitragsfreier Bodenwert 500 €
- Stichtag 31.12.2006 01.04.2008 1,06
-Lage A Durchschnitt Sudwest 1,05
-GFz 0,6 0,5 0,92
- Flachen (z.B. Grundstlckstiefe) 1
- Entwicklungsstufe baureif beureif

- Art des Baugebietes WA WA 1
- angepaldter b/a -freier Bodenrichtwert 51198 €
- Grundsticksflache 500
- b/a freier Bodenwert 0
- Noch ausstehende Erschliel3ungsbeitrage 0
= Bodenwert 255.990 €

Nicolas Maibaum MRICS






Berechnung nach WertR

Richtwertgrundstick: GFzZz=0,5
Bodenrichtwert: 500 EUR/gm

Bewertungsgrundstuick: GFz=04
Umrechnungskoeffizient 0,92

Anpassung:
500,-EUR/gm * 0,92 = 460,-EUR/gm




Beitrags- und abgabenrechtlicher Zustand

ErschlielBungsbeitrage nach 88 127 BauGB
Ausgleichbetrage nach Stellplatzverpflichtungen (SP-Satzungen)

Etc.

Nicolas Maibaum MRICS
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Deduktive Bodenwertermittiung

Die deduktive Bodenwertermittlung dient der Bewertung von Grundstticken, die
sich noch nicht im Stadium des baureifen Landes befinden. Wesentliche
wertbestimmende Faktoren hierbei sind:

Kosten flr Infrastrukturmal3nahmen
Kosten fir soziale Einrichtungen

Kosten fur Freimachung und Herrichtung
Planungsunsicherheit / Vermarktbarkeit

Wartezeit

Nicolas Maibaum MRICS
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Ertragswertverfahren

Definition des Ertragswertverfahrens

Der Ertragswert eines Grundstiicks wird aus der Summe der Barwerte aller
zukinftigen Reinertrage ermittelt, die aus dem Grundsttick zu erzielen sind.

Nicolas Maibaum MRICS
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Schematische Darstellung des Ertragswertverfahrens

Jahresreinertrag des Grundstiicks (§ 16 Abs. 1 WertV)

Ertragswert der baulichen Anlagen Bodenwert
(8 15 Abs. 1 WertV) (8 15 Abs. 2 WertV)

Ertragswert des Grundstiicks (§ 15 Abs. 3 WertV)

Beriicksichtigung der Lage

auf dem Grundstticksmarkt

(8 7 Abs. 1 in Verbindung
mit 8 3 Abs. 3 WertV)

Bemessung des Verkehrswerts gemaR § 194 BauGB (§ 7 Abs. 1 WertV)

Nicolas Maibaum MRICS
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Ertragswertverfahren (ss 15 bis 20 wertv)

Bodenwert
(815 Abs. 2 WertV)

Bodenwertanteil einer Bodenwertanteil

selbstandig verwert-. ohne zusétzlich
baren Teilflache verwertbare

(816 Abs. 2 Satz 2 WertV) Teilflache

Liegenschaftszinssatz
(8 11 Wertv)

Bodenwert-

verzinsungsbetrag
(816 Abs. 2 WertV)

Bodenwert
(815 Abs. 2 WertV)

Berucksichtigung
sonstiger wert-
beeinflussender

Umstande
(819 WertV,

Jahresrohertrag
(817 WertV)

Bewirtschaftungs-

kosten )
(818 WertV)

Jahresreinertrag

des Grundstilickes
(816 Abs. 1 WertV)

Bodenwert-

verzinsungsbetrag
(816 Abs. 2 WertV)

Reinertragsanteil
der baulichen Anlage

Vervielfaltiger
(816 Abs. 3 WertV)

Ertragswert der
baulichen Anlage

Ertragswert (8 15 Abs. 3 WertV)

Nicolas Maibaum MRICS
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Rohertrag (g 17 wertv)

Die Ermittlung des Ertragswertes basiert auf den nachhaltig erzielbaren jahrlichen
Einnahmen aus dem Grundstlck. Es ist die ortstuibliche Vergleichsmiete
anzusetzen:

Mietdatenbank
Mietspiegel
Vergleichsmieten

Marktmiete: Ist der zum aktuellen Zeitpunkt bei Neuabschlissen zu
erzielende Mietzins.

Nicolas Maibaum MRICS
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Bewirtschaftungskosten (s 18 wertv)

Die vom Jahresrohertrag abzuziehenden Bewirtschaftungskosten setzen sich
nach 8§ 18 WertV wie folgt zusammen:

den bei gewohnlicher Bewirtschaftung nachhaltig entstehenden
Verwaltungskosten

den Betriebskosten (Strom, Wasser etc.)

den Instandhaltungskosten (Instandsetzungen; unterlassene

InstandhaltungsmalRnahmen werden unter sonstigen wertbeeinflussenden
Umstanden berticksichtigt)

dem Mietausfallwagnis (uneinbringliche Mietriickstande, Mieterwechsel)

Betriebskosten, und kleinere Instandhaltungsaufwendungen
(bis 75 EUR) kdnnen und werden in der Regel auf den Mieter umgelegt

Nicolas Maibaum MRICS

32



Liegenschaftszinssatz

Der Liegenschaftszinssatz ist der Zinssatz, mit dem der Verkehrswert von
Liegenschaften im Durchschnitt markttblich verzinst wird

Ermittlung erfolgt auf der Grundlage geeigneter Kaufpreise und der ihnen
entsprechenden Reinertrage fir gleichartig bebaute und genutzte Grundsticke
unter Berucksichtigung der Restnutzungsdauer der Gebaude nach den
Grundséatzen des Ertragswertverfahrens

Rechengrofe die vom Gutachterausschuss ermittelt wird (Berechnung aus der
Auflosung des Ertragswertverfahren nach dem Zinssatz)

Der Liegenschaftszinssatz beinhaltet implizit die Zukunftserwartungen der
Immobilienmarktteilnehmer zum Wertermittlungsstichtag

Der Liegenschaftszinssatz ist nicht identisch mit der Rendite des in
Liegenschaften investierten Kapitals. Aul3er Acht bleiben die Abschreibungen
sowie die Wertsteigerungen. D.h. es ist keine Gesamtrendite

Nicolas Maibaum MRICS



Bodenwertverzinsungsbetrag

Da Grund und Boden im Gegensatz zu dem aufstehenden Gebaude ein
unbegrenzt nutzbares Gut ist, kann der auf dem Grund und Boden entfallende
Reinertragsanteil als Jahresbetrag einer ewigen Rente kapitalisiert werden

Dabei wird derselbe Zinssatz zugrunde gelegt wie bei der Kapitalisierung des
Ertragsanteils der baulichen Anlage, da Grund und Boden das Schicksal der
baulichen Anlage teilen, solange diese steht

Nicolas Maibaum MRICS 34



Restnutzungsdauer

Bei der Restnutzungsdauer mufd zwischen wirtschaftlicher und technischer
Restnutzungsdauer unterschieden werden

Die technische ,Lebensdauer” hangt von der Qualitat des verwendeten
Baumaterials und ihrer Inanspruchnahme ab und wird durch die Haltbarkeit der
tragenden Bauteile determiniert

Die wirtschaftliche ,Lebensdauer” wird durch den Zeitraum, in dem ein
Gebaude zu den jeweils herrschenden wirtschaftlichen Bedingungen
entsprechend seiner Zweckbestimmung allgemein wirtschaftlich nutzbar ist,
definiert

Beim Ertragswertverfahren ist nur die wirtschaftliche Restnutzungsdauer von
Bedeutung

Nicolas Maibaum MRICS
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Vervielfaltiger

Sensitivitat;

Ein hoher Vervielfaltiger ist gegeben bei einem niedrigen Zinssatz und einer
hohen Restnutzungsdauer

Bei einem hohen Liegenschaftszinssatz und hoher Restnutzungsdauer bewirkt
eine Fehleinschatzung der Restnutzungsdauer keine wesentliche Veranderung
des Vervielfaltigers

Bei geringer Restnutzungsdauer fuhrt eine Fehleinschatzung der
Restnutzungsdauer zu einer grof3en Veranderung des Vervielfaltigers. Eine
Fehleinschatzung des Liegenschaftszinssatzes hat dagegen nur eine geringe
Bedeutung

Nicolas Maibaum MRICS
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Berlicksichtigung wertbeeinflussender Umstande (s 19 wertv)

Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umst ande

Zuschlage Abschlage

Nutzung des Grundstiicks fur Wohnungs- und Abweichungen vom z.B. Denkmalschutz
Werbezwecke mietrechtliche normalen baulichen z.B. wirtschaftliche
Bindungen Zustand i
AuRergewdhnlich guter d Uberalterung
Unterhaltungszustand L - ” z.B. Altlasten
Sonstige zinsverbilligte Baumangel und
QUEAE! Finanzierungsmittel Bauschaden
sozialer Wohnungsbau vernachlassigte
Underrent Unterhaltung

Nicolas Maibaum MRICS 38



Wertbestimmende Faktoren im Ertragswertverfahren

Gebaudeart

Rechte und
Belastungen

Flichen- Miete je Gesamt-
Lage . Quadrat- Baujahr nutzungs- Lage
groiie
meter dauer
I I I I I I
nlcht.umlagefahlge Restnutz- Liegen-
Rohertrag Bewirtschaftungs- .
ungsdauer schaftszins
. Verviel-
Reinertrag faltiger
Wert des
Gebaudes Y
Wert des
Grund-
stiicks
Wert des
Bodens
[ I I ] | I ]
Art und MaRR Art und MalR
. Bodenbe- .
. Erschliel3- . der der tatsach-
Flachen- schaffenheit, . .
Lage . ungszu- zuléssigen lichen bau-
groiie Boden- . :
stand : baulichen lichen
schnitt
Nutzung Nutzung

1 entsprechend der baulichen Anlagen

Nicolas Maibaum MRICS
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Beispiel Ertragswertverfahren

Planungsrechtliche Situation.

Lage: XY
Baujahr 1875
1.235gm
Massivbauweise

zwei Vollgeschosse, ausgebautes
Dachgeschol3, grol3zugiger
Gartenanteil und 6 Parkplatze.

Das Objekt wurde 19xy kernsaniert
(Fassade, Raumaufteilung, Elektro-
und Sanitéarinstallation, Heizung,
Warmwasserversorgung, etc.)

Das Grundstick liegt im
Geltungsbereich des
Fluchtlinienplans vom 4. Juni 1892.
Da kein Bebauungsplan besteht,
gelten die Festsetzungen des
Fluchtlinienplans i.V.m. § 34 BauGB
fort.

Nicolas Maibaum MRICS









Ableitung Marktdaten

Die nachhaltige Miete wurde unter Abwagung der Lage, Objektqualitat und
Berlcksichtigung von Marktberichten sowie Mietspiegel mit durchschnittlich
11 EUR/gm angesetzt

Der Bodenrichtwert liegt bei 1.020 EUR/gm ftr Wohnen (0,8 GFZ). Gemal}
telefonischer Auskunft des Gutachterauschusses von XY ist eine
Bodenwertsteigerung nicht erfolgt

Der Ertragswertvervielfaltiger in Hohe von 33,33 wurde aus dem
Liegenschaftszinssatz von 3,0 % abgeleitet. Der Liegenschaftszinssatz liegt in €
fur kleinere Mehrfamilienhauser zwischen 3,5 % und 4,5 %. Da es sich um einen
sehr gut erhaltenen Altbau in bester Lage von XY handelt, wird eine besonders
hohe Nachfrage unterstellt und damit der Liegenschaftszinssatz nach
gutachterlichem Ermessen und Ricksprache mit dem Gutachterausschuss XY
auf 3,0 % reduziert

Kaufpreise fur Eigentumswohnungen liegen XY zwischen 4.000 EUR/gm und
3.650 EUR/gm gemal} Grundstticksmarktbericht XY von 2007

Nicolas Maibaum MRICS
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Sachwertverfahren

Schematischer Ablauf Sachwertverfahren

Herstellungswert der baulichen Anlagen

Herstellungswert Herstellungswert
> Herstellungswert
der Gebaude, . der besonderen
der baulichen : .
besondere Betriebsein-
: AuRRenanlagen :
Bauteile richtungen

Wertminderung wegen Alters
1

Wertminderung wegen
Baumangeln und Bauschaden

I
Berucksichtigung sonstiger
wertbeeinflussender Umsténde *

I
Wert der baulichen Anlagen
|

| Sachwert des Grundstiicks |
Berucksichtigung der

Heranziehung anderer Lage am
Verfahrensergebnisse Grundsticksmarkt

I Marktanpass'u ngsfaktor
Verkehrswert

* Berlicksichtigung der wertbeeinflussenden Umsténde erfolgt erst nach Berechnung des Marktanpassungsfaktors

Nicolas Maibaum MRICS



Ablauf Sachwertverfahren

Bruttorauminhalt m3
Normalherstellungskosten am Wertermittlungstag EUR/m3
Herstellungswert Bruttorauminhalt * m3
Besondere Bauteile z.B. Kellergeschossaul3entreppe

= Gebaudeherstellungswert ohne BNK EUR
+ Baunebenkosten %

= Gebaudeherstellungswert mit BNK EUR
Alterswertminderung %

= Zeitwert/Gebaudewert EUR
+

Wert der besonderen Einrichtungen EUR
Wert der Aul3enanlagen EUR
= Wert des Gebaudes EUR
+ Bodenwert der bebauten Grundsticksteile EUR
= vorlaufiger Sachwert des bebauten Grundstiicksteils EUR
Marktanpassungsfaktor %

= Marktangepalter vorlaufiger Sachwert des Grundstiicks EUR
+ Sonstige wertbeeinflussende Umstande EUR
= Sachwert des Grundstiicks EUR

Nicolas Maibaum MRICS



Quellen fur die Ermittlung der Normalherstellungskosten (NHK)

Umbauter Raum: nach DIN 277 (jeweils aktuelle Fassung)
NHK 2000, Anpassungsfaktoren (Ausstattungsstandard, Gebaudeart)

Werte besonders zu berticksichtigende Bauteile / Betriebseinrichtungen
(Quelle bspw. Arbeitmaterialien Sprengnetter)

Baupreisindex: bspw. statistisches Bundesamt
Baunebenkosten: flr Planung und Durchfihrung Honorare It. HOAI sowie

behdrdliche Genehmigungskosten und erforderliche Finanzierungs- und
Versicherungskosten

Nicolas Maibaum MRICS 47



Alterswertminderung

Restnutzungsdauer (RND) und Gesamtnutzungsdauer (ND) stellen nur grobe
Schatzungen dar

Gesamtnutzungsdauer: Tabellen

Restnutzungsdauer: in Abhangigkeit der tatsachlichen Instandhaltung

Nicolas Maibaum MRICS
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Besondere Bauteile

Besonders zu berlcksichtigende Bauteile, da in der Kubatur nicht enthalten,
wie beispielsweise:

Eingangstreppen, Podeste und Rampen, Terrassen
KelleraulRentreppen, Feuerleitern und -treppen
Lichtschachte flr Kellerfenster

Dachaufbauten und -gauben

Vordacher u.a. Uberdachungen, Gruben und Kanéle, Balkone

Nicolas Maibaum MRICS
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Besondere Betriebseinrichtungen

Besondere Betriebseinrichtungen
Personen- und Lastenaufzlige
Rolltreppen

Sprinkleranlagen
Blitzschutzanlagen

Benzin- und Olabscheider

Nicolas Maibaum MRICS
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Aulenanlagen

alle Verkehrsflachen (Wege, befestigte Lagerflachen, Terrassen Freitreppen)

Stellflachen
Sportanlagen, Pools, Spielplatze und ahnliche Einrichtungen
Einfriedungen und ihre Durchlasse (Tore und Turen, Zaune)

Ver- und Entsorgungsleitungen von der Grundstiicksgrenze bis zum Gebaude

Nicolas Maibaum MRICS
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Marktanpassungsfaktor

Der Marktanpassungsfaktor stellt das durchschnittliche Verhaltnis aus
Kaufpreisen und den ihnen entsprechenden, nach den Vorschriften der WertV
ermittelten Sachwerte dar

Durchschnittlicher Kaufpreis / durchschnittlicher Sachwert

Zahlt zu den erforderlichen Daten i.S.d. § 193 Abs. 3 BauGB.

Nicolas Maibaum MRICS
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Zusammenfassung

Bei den Wertermittlungsverfahren handelt es sich um reine Rechenvorschriften.
Die Ergebnisse fuhren nur dann zu marktgerechten Ergebnissen, wenn die
nachfolgenden Modellanforderungen erfullt werden:

Bei der Ableitung der bei der Wertermittlung angewendeten Daten muss
identisch dasselbe Bewertungsmodell angewendet werden, das auch bei der

Bewertung der Grundstticke zugrunde gelegt wird. (z.B. Ertragswertverfahren:

Bewirtschaftungskosten, Wohnflachenberechnung, Bodenwertermittiung,
Liegenschaftszinssatz etc.)

Berlicksichtigung von Objektbesonderheiten

Marktndhe

Nicolas Maibaum MRICS
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Internationale Bewertungsverfahren

Internationale Wertbegriffe in der Bewertung von Immobilien

Market Value: Der Begriff ist inhaltlich gleichzusetzen mit dem Verkehrswertbegriff
nach § 194 BauGB. Der Begriff ist aus den International Valuation Standards

enthommen

,Der Marktwert ist der geschatzte Wert, ftr welchen ein Immobilienvermdégen am
Tag der Bewertung zwischen einem verkaufsbereiten Veraul3erer und einem
kaufbereiten Erwerber nach angemessenem Vermarktungszeitraum, in einer
Transaktion im gewohnlichen Geschéaftsverkehr ausgetauscht werden sollte, wobei
jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt*

Nicolas Maibaum MRICS
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Verfahrenswahl

Bedeutende internationale Verfahren

Investmentmethode

Ertragswertmodell

.rerm + Reversion*
Overrented &
under-rented
All-Risk-Yield

—

Marktwert

Nicolas Maibaum MRICS

Discounted -Cashflow
-Methode

Barwertmodell

Dynamisches Modell

—

Marktwert

Residualwertmethode

Bodenwertermittlung

Berechnung des
tragfahigen
Grundstlckspreises

—

Marktwert
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Investmentmethode

Die Wertermittlung von voll vermieteten Objekten zur Marktmiete :

*
Netto-Marktmiete p.a. 100.000 EUR
ERBF bei 5,5% 18,18
Barwert = 1.818.182 EUR

ERB = ewiger Rentenbarwertfaktor (Vervielfaltiger)

* Einfaches Berechungsbeispiel
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Investmentmethode

Die Wertermittlung von voll, jedoch Uber Marktmiete vermieteten Objekten:

* Einfaches Berechungsbeispiel

Nicolas Maibaum MRICS

Term ™
Netto-Vertragsmiete p.a.
RBF bei 5,0% fur 5 Jahre
Barwert

Reversion
Netto-Marktmiete p.a.
ERBF bei 6,0%
Abzinsungsfaktor bei
6 Jahren und 6%

Barwert

Summe Barwert

ERB = ewiger Rentenbarwertfaktor (Vervielfaltiger)

100.000
4,32
432.000

65.000
16,67

0,70
11,66667
758.333

1.190.333

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR




Investmentmethode

Die Wertermittlung von voll, jedoch unter Marktmiete vermieteten Objekten:

* Einfaches Berechungsbeispiel

Nicolas Maibaum MRICS

Term™

Netto-Vertragsmiete p.a. 65.000

ERBF bei 5,0% fir 5 Jah 4,32

Barwert 280.800

Reversion

Netto-Markmiete p.a. 100.000

RBF bei 6,0% 16,67

Abzinsungsfaktor bei

6 Jahren und 6% 0,70
= 11,66667

Barwert = 1.166.667

Summe Barwert 1.447.467

ERB = ewiger Rentenbarwertfaktor (Vervielfaltiger)

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR




Investmentmethode

All Risk Yield (ARY): Der in der Investmentmethode verwendete Zinssatz wird als
WAll Risk Yield” bezeichnet. Er wird wie der deutsche Liegenschaftszinssatz aus
dem Markt abgeleitet. Er ist abhangig von:

der Objektart
vom allgemeinen Zinsniveau aller Investmentformen
vom speziellen Zinsniveau von Immobilien

vom Objektalter und —zustand

Nicolas Maibaum MRICS
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Gegenuberstellung deutsches Ertragswertmodell und Investmentmethode

Bei beiden Verfahren handelt es sich um statische Modelle. Die im
Bewertungsansatz verwendeten Mieten werden als statisch angenommen,
die Dynamik wird im Kapitalisierungsansatz berucksichtigt

Im Gegensatz zum deutschen Ertragswertverfahren werden
Mietabweichungen bei der Investmentmethode direkt im Bewertungsansatz
berlcksichtigt (z.B. Term and Reversion). Im deutschen Ertragswertverfahren
werden Mietabweichungen als sonstige wertbeeinflussende Umstande
berlcksichtigt

Beim Deutschen Ertragswertverfahren erfolgt eine Trennung zwischen
Gebaude und Grund und Boden. Die Restnutzungsdauer muss vom
Gutachter geschatzt werden. Es hangt von der Erfahrung des Gutachters ab,
wie er die wirtschaftliche Restnutzungsdauer einschéatzt. In der
Investmentmethode wird die Nutzungsdauer im ALL Risk Yield bertcksichtigt.
(Zuschlag). Diese Methode bedarf jedoch gleichermal3en der Erfahrung des
Gutachters
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Gegenuberstellung deutsches Ertragswertmodell und Investmentmethode

Anders als beim deutschen Ertragswertverfahren wird bei der
Investmentmethode das Mietausfallwagnis nicht als Teil der
Bewirtschaftungskosten angesetzt, sondern im All Risk Yield
berlcksichtigt

Insgesamt flihren bei sachgemal3er Anwendung beide Methoden zu
marktkonformen und lbereinstimmenden Ergebnissen. Der
Expertenstreit ist nicht zielfihrend. Entscheidend ist bei beiden
Verfahren die Marktkenntnis des Bewerters bzw. die Datengrundlage der
Wertermittlung.

Nicolas Maibaum MRICS
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Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF)

Allgemein: DCF ist ein dynamisches Verfahren. In Gegensatz zu den statischen
Verfahren werden beim DCF explizite Annahmen bezlglich des Wachstums der
Parameter Uber einen bestimmten Zeitraum getroffen. Das DCF wird haufig als
Investanalyse angesetzt und dient nicht immer nur der formalen Wertermittlung.

Methodische Vorgehensweise:
Wahl der DCF-Periode: 10 Jahre

Berechnung der Einzahlungen Uber die DCF-Periode: Anpassung der
Vertragsmieten, Mietsteigerung der Marktmieten, Berticksichtigung von
Mietausfallen

Berechnung der Auszahlungen: Instandhaltung, Renovierungskosten etc.

Berechnung des Diskontierungszinssatzes: Orientierung an risikolosen
Zinssatzen zzgl. Risikozuschlag (allgemeine Immobilienrisiken)

Ermittlung und Abzinsung des Restwertes (Kapitalisierung als ewige Rente);
gemessen an stichtagsbezogener Marktlage mit Anpassung wegen der Lange
der Cash-Flow Periode

Nicolas Maibaum MRICS
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Residualwertmethode

Grundprinzip: Ertragswert- Gesamtkosten = Residuum
Methodische Vorgehensweise:

Erlos: Zugrunde gelegt wird das fertiggestellte und voll vermietete Objekt.

Wert wird nach dem einfachen Ertragswert berechnet.
Abzug der Gesamtprojektkosten zur Bestimmung Residuum |
Bauvorbereitungskosten
Baukosten
Baunebenkosten
Sonstige Aufwendungen wie Vermarktungskosten
Entwicklergewinn
Erlos — Projektkosten ergibt Residuum |
Berlicksichtigung der Projektlaufzeit (Opportunitatskosten)
Abzug der Erwerbsnebenkosten

= Residuum Il (maximal durch einen Entwickler/Investor zu zahlender
Grundsttickswert)

Nicolas Maibaum MRICS
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Zusammenfassung

Wertermittlungsverfahren sind Rechenverfahren, die auf
finanzmathematischen Grundlagen basieren

Entscheidend ist die Marktkompetenz des Gutachters
Das ausgewahlte Verfahren muss dem Bewertungsauftrag entsprechen
Die Ergebnisse mussen plausibel und nachvollziehbar sein

Die deutschen und die angelsachsischen Verfahren fiihren bei
sachgemal3er Anwendung zu den gleichen Ergebnissen

Entscheidend ist die Gute der erforderlichen Marktdaten

Nicolas Maibaum MRICS
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Real Estate Fund of Fund (Immobiliendachfonds)

Fondskonstruktion
Deka-Immobilien PremiumPlus

Teilfonds
Private Banking - Retail
(thesaurierend)

Stichting

o IHS 1
Liquide SPV
Assets Comp.1 . . .

SIF- SIF- SIF- SIF- SIF-
s Teilfonds 1 Teilfonds 2 Teilfonds 3 Teilfonds 4
Zielinvest- Ziel- Ziel- Ziel- Ziel-

ments investment investment investment investment
1 2 3 ..n

Nicolas Maibaum MRICS

Luxemburger FCP Teil-l1l Fonds

Investment: Inhaberschuld-
verschreibungen (IHS) ~ 70% und
Liquid Assets ~ 30%

Inhaberschuldverschreibungen werden
exklusiv fir den Fonds aufgelegt

Anleger partizipiert mittelbar — via
Inhaberschuldverschreibungen — an der
Performance
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Fondskonstruktion
Deka-Immobilien PremiumPlus

Deka-Immobilien PremiumPlus investiert im Wesentlic hen Uber einen
Master-Fonds (SIF-Fonds) in Privates Beteiligungska  pital Immobilien

Zielfonds

.
.
|
| |-

Zielfonds

Zielfonds

Zielfonds

nl
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Investment Universum
Deka-Immobilien PremiumPlus

Strategische Asset Allokation*

Geographische Allokation Sektorale Allokation Anlagestile

A

* Qualitative Darstellung
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