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Aktuelle und fundierte Vorbereitung
auf die Sachkundeprüfung
Mit Fällen, Fragen und Klausuren
Defizite entdecken und schließen
Effiziente Arbeit in kleinen Gruppen
Individuelles Lernprogramm nach
Selbsteinschätzung der Teilnehmer
Simulation mündlicher Prüfungen
Trainer mit jahrelanger Erfahrung
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• Kleine Gruppen mit maximal 12 Personen 
• Effizientes Lernen 
• Intensives Gutachtentraining 
• Hoher Praxisbezug 
• Zahlreiche Lernkontrollen 
• Abschluss mit Zertifikat der degib 

Ihre Ansprechpartner: 
Organisation und Anmeldung: 
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EDITORIAL
Liebe Leserinnen und Leser, der Anschlag in Halle, der Mord am Kassler Regierungspräsidenten Wal-

ter Lübke wie auch der Überfall auf die Mitarbeiterin einer Leipziger Im-
mobilienfirma rücken das Thema Sicherheit in den Fokus des öffentlichen
Interesses. Die Zahl der politisch motivierten Straftaten lag nach Angaben
des Bundesinnenministeriums im Jahr 2018 bei 36.062, wovon 76,7 % ei-
nen extremistischen Hintergrund aufwiesen. Hetze und Hasskommentare
im Netz tragen zu einer zunehmenden Verrohung der Sprache bei und
senken die Hemmschwelle für Gewalt gegenüber Andersdenkenden. Die
Politik reagiert mit einer Verschärfung der Gesetze und Polizei, Verfas-
sungsschutz und Bundeswehr erweitern ihre Zusammenarbeit. Die Bevöl-
kerung ist betroffen, verunsichert, setzt dem Terror meist aber ein „wir
lassen uns nicht einschüchtern“ entgegen. Sicherheit ist auch für die Im-
mobilienwirtschaft zu einer großen Herausforderung geworden. Der
Schutz von Personen beschäftigt Investoren und Betreiber von Flughäfen,
Messen, Einkaufszentren, Hotels und Discotheken ebenso wie Wohnungs-
gesellschaften und Vermieter von Büros und Wohnungen. Die Branche
steht dabei im Spannungsfeld zwischen Freiheits- und Schutzbedürfnis
und reagiert bisher mit Augenmaß.

Nach dem Amoklauf von München 2016 und der Evakuierung des Ein-
kaufszentrums „Limbecker Platz“ in Essen gerieten auch Einkaufszentren
ins mediale Interesse. Investoren und Betreiber stehen vor der Herausfor-
derung, Mieter und Besucher vor Schaden an Leib und Leben zu schützen
und gleichzeitig die Einkaufsatmosphäre nicht zu schmälern. Shopping-
center verfügen daher heute über sorgfältig ausgearbeitete Notfallpläne
und kooperieren meist eng mit allen zuständigen Behörden und Einsatz-
kräften. Notfälle werden mit Hilfe von Simulationen und anhand verschie-
dener Szenarien immer wieder geübt und den aktuellen Sicherheitslagen
angepasst.

Zugangskontrollen oder die Anwesenheit bewaffneter Sicherheitskräfte
in Hotels wie dies in Israel durchaus vorkommt, sind in Deutschland Aus-
nahmen und meist auf Treffen von Staats- und Regierungschefs be-
schränkt. Allerdings haben viele Hotels die Ausstattung mit Kameras ver-
bessert und überwachen Vorder- und Hintereingänge sowie einige
andere kritische Bereiche wie etwa die Tiefgarage nun standardmäßig.
Durchdachte Schließkarten- und Berechtigungs-Systeme sollen verhin-
dern, dass ungebetene Gäste den Weg von der Lobby in die Etagen mit
den Zimmern finden.

Zum Wohlbefinden trägt für 80 % der Deutschen insbesondere das Thema
Sicherheit bei. Vor allem Frauen, Familien und Senioren legen darauf gro-
ßen Wert. Kein Wunder, dass in zahlreichen Wohnhochhäusern und Woh-
nungsgesellschaften der Concierge eine Renaissance erlebt. Dieser dient
Mietern und Besuchern als Ansprechpartner für alle Anliegen und stellt die
wichtigste Verbindung zwischen Mietern und Hausverwaltung dar. Auf
technische und organisatorische Probleme oder Belästigungen, Unfälle so-
wie Notfälle kann so schneller reagiert werden. Zudem können Eingangs-
türen zum Gebäude so ständig geschlossen gehalten und fremden Per-
sonen die Tür nur geöffnet werden, sofern der Bewohner zustimmt oder
sich die Person ausweisen kann. Die Überwachung und Kontrolle von Ver-
kehrsflächen und Außenflächen trägt zur Verhinderung von Vandalismus,
Belästigungen und Diebstählen bei. In der Wertermittlung spiegeln erhöhte
Sicherheitsausstattungen aktuell noch nicht den üblichen Geschäftsverkehr
wider, dies könnte sich künftig jedoch zumindest im hochpreisigen Seg-
ment und bei der Zunahme von Mischnutzungen ändern.

Ihre Gabriele Bobka
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Gabriele Bobka

ESG-Kriterien machen Schule
Nachhaltigkeit gewinnt bei Immobilien-Investments und damit auch für die Immobilienbewertung an Be-
deutung. Längst geht es um mehr als Green Buildings. Die Pariser Klimaschutzkonferenz und die UN-Agen-
da 2030 für nachhaltige Entwicklung, mit der die Vereinten Nationen das Ziel verfolgen, weltweiten wirt-
schaftlichen Fortschritt im Einklang mit sozialer Gerechtigkeit und im Rahmen der ökologischen Grenzen
der Erde zu gestalten, haben das Verständnis für eine an Nachhaltigkeitsgesichtspunkten orientierte Wirt-
schaft geschärft. Environmental, Social and Governance, kurz ESG, bestimmen als neue Maßstäbe die Aus-
richtung in der Immobilien- und Finanzwirtschaft. Zur verstärkten Integration von ESG-Faktoren in Invest-
mententscheidungen und in das Management von Assets riefen die Vereinten Nationen 2006 die Initiative
der Principles of Responsible Investments (PRI) ins Leben, die inzwischen zahlreiche Unternehmen weltweit
unterzeichnet haben. Neben freiwilligen Selbstverpflichtungen stehen gesetzliche Vorgaben wie das CSR-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz, die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) und die Min-
destanforderungen an das Risikomanagement für Kapitalverwaltungsgesellschaften (KAMaRisk).

Die Folgen der globalen Erderwär-
mung werden auch in Deutschland
spürbarer. Die mittlere Lufttempera-
tur hat sich, so der zweite Monito-
ringbericht der Bundesregierung, von
1881 bis 2018 um 1,5 Grad erhöht,
davon allein in den vergangenen fünf
Jahren um 0,3 Grad. Die Folgen der
Erderwärmung wie Stürme und Stark-
regen treffen neben der Wirtschaft
auch Immobilieneigentümer. Im Jahr
2018 entstanden an Häusern, Kraft-
fahrzeugen, Hausrat, Gewerbe, In-
dustrie und Landwirtschaft Versiche-
rungsschäden in Höhe von etwa
3,1 Mrd. E. Der von der Europäischen
Kommission initiierte Green Deal hat
das Ziel, europaweit bis 2050 Treib-
hausgasneutralität zu erreichen und
bis 2030 anstatt der bislang ange-
strebten 40 % jetzt 50 bis 55 % we-
niger CO2 auszustoßen. Schärfere Zie-
le alleine für Europa reichen jedoch
nicht, denn Klimaschutz ist eine glo-
bale Aufgabe. Der schleppende Ver-
lauf und das schwache Ergebnis der
25. UN-Klimakonferenz in Madrid
zeigte jedoch, wie schwierig sich die
weltweite Umsetzung über Absichts-
erklärungen hinaus gestaltet.

CO2-Bepreisung für Gebäude
In Deutschland trat Mitte Dezember
2019 das Bundes-Klimaschutzgesetz
in Kraft. Es verankert gesetzlich die
Klimaschutzziele und die Klimaneu-
tralität 2050 und schreibt bis 2030 als
Zwischenschritt die Verminderung der
Treibhausgasemissionen um 55 %
gegenüber dem Jahr 1990 fest. Das

Klimaschutzgesetz schreibt verbind-
lich vor, wie viel CO2 jeder Bereich in
jedem Jahr ausstoßen darf und legt
damit jährliche Minderungspflichten
für die Sektoren Energie, Industrie,
Verkehr, Gebäude, Landwirtschaft
und Abfall bis zum Jahr 2030 fest.
Im Gebäudesektor ist zwischen 2020
und 2030 eine CO2-Reduzierung von
118 t auf 70 t vorgesehen. Das Um-
weltbundesamt und ein unabhängi-
ger Expertenrat überwachen, ob ein
Bereich zu viel CO2 ausstößt. In dem
Fall, dass ein Bereich vom Redukti-
onspfad abweicht, verpflichtet das
Gesetz die verantwortlichen Ministe-
rien zu sofortigen Maßnahmen.

Ergänzend wurde das Gesetz zur
Einführung eines nationalen Emis-
sionshandels für Brennstoffe einge-
führt. Es regelt die neue CO2-Be-
preisung für Verkehr und Wärme ab
2021. So wie es im Rahmen des eu-
ropäischen Emissionshandels bereits
für die Energiewirtschaft und die
energieintensive Industrie gilt, be-
kommt CO2 damit auch in den Be-
reichen Verkehr und Gebäude einen
Preis. Der Verkehrssektor ist der Be-
reich, der den höchsten Rückstand
zu den gesetzten Klimaschutzzielen
aufweist. Das nationale Emissions-
handelssystem (nEHS) startet 2021
mit einem Festpreissystem. Dabei
werden Zertifikate an die Unterneh-
men, die Heiz- und Kraftstoffe in
Verkehr bringen, verkauft. Fossile
Heiz- und Kraftstoffe werden da-
durch teurer. Um Strafzahlungen
abzuwenden, soll ein Überprüfungs-

und Nachsteuerungsmechanismus
bei Zielverfehlung die Auflage eines
Sofortprogramms mit Maßnahmen,
die den jeweiligen Sektor wieder
auf Kurs bringen, starten. Künftig
wird der Ausstoß von CO2 in
Deutschland deutlich teurer. Das
wird auch die Bau- und Immobilien-
wirtschaft empfindlich treffen. Ne-
ben Änderungen im Steuergesetz
sollen die Preise für Emissionszertifi-
kate ab Januar 2021 zunächst 25 E

betragen, danach in 5-E-Schritten
bis zu 55 E im Jahr 2025 steigen.
Für das Jahr 2026 ist ein Preiskorri-
dor von mindestens 55 und höchs-
tens 65 E vorgesehen. „Im Kern ist
das der richtige Weg“, sagt Martin
Hofmann, Head of Project and De-
velopment Services JLL Germany.
Leider sei aber auch der überarbei-
tete Preis noch nicht hoch genug,
um wirklich Anreize zu schaffen.
Die Auswirkungen seien marginal.
So würden die sowieso schon recht
hohen Büronebenkosten zwar leicht
steigen. „Vermieter geraten dadurch
aber kaum unter Druck. Sie haben so
gut wie keine Anreize, die CO2-Emis-
sionen ihrer Gebäude zu senken.
Denn anders als im Wohnungssektor
können Bürovermieter die Kosten für
die energetische Sanierung in der Re-
gel nicht anteilig auf die Mieten um-
legen. Während sie also die Kosten
tragen, profitieren die Mieter. Das ist
die grundsätzliche Krux in Deutsch-
land“, so Hofmann. Einzig ein dro-
hender Verlust der Mieter aufgrund
zu geringer Nachhaltigkeit der Flä-
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chen oder zu hoher Nebenkosten
würde einen Anreiz schaffen. „Da
moderne Büroräume insbesondere in
den deutschen Top-Standorten der-
zeit aber knapp sind, wir also eher ei-
nen Vermietermarkt haben, sehe ich
kurzfristig überhaupt keine Effekte“,
so Hofmann.

Nachhaltigkeit bei Anlagen

Für eine ganzheitliche Vorgehens-
weise mit ESG-Faktoren eignet sich
der PRI-Ansatz (Principles of Re-
sponsible Investment) der Vereinten
Nationen. Dieser erfordert, Investi-
tionen über alle Assetklassen und
Standorte einer erweiterten Risiko-
betrachtung zu unterziehen. Mit
der Unterzeichnung der PRI ist die
Teilnahme an einer umfassenden
jährlichen Befragung verbunden.
Diese unterwirft die Teilnehmer ei-
nem Assessment und setzt deren
eigene Grundsätze im Vergleich zu
den übrigen Teilnehmern in Bezie-
hung. ESG-Kriterien werden je nach
Assetklasse unterschiedlich im Prüf-
prozess umgesetzt. Nachhaltigkeit
besitzt insbesondere bei Immobilien
eine große Bedeutung, da die hohe
Lebensdauer und die relativ geringe
Transaktionshäufigkeit von Immobi-
lien ein nachhaltiges Management
erfordern.

Auf europäischer Ebene erzielte die
Europäische Kommission im De-
zember 2019 eine politische Eini-
gung zwischen dem Europäischen
Parlament und dem Rat über das
Klassifizierungssystem (Taxonomie)
für nachhaltige Wirtschaftstätigkei-
ten. Die politische Einigung ist Teil
des Aktionsplans der Kommission
zur Finanzierung eines nachhalti-
gen Wachstums und integraler Be-
standteil der Bemühungen der Ka-
pitalmarktunion, die Finanzierung
mit den Bedürfnissen der Realwirt-
schaft zu verbinden. Sie soll es den
Anlegern ermöglichen, klar zu er-
kennen, ob eine Investition wirklich
umweltfreundlich ist oder nicht
und mehr privates Kapital für den
grünen Wandel aktivieren.

Im Rahmen ihres Aktionsplans für
ein nachhaltiges Finanzwesen hatte
die Europäische Kommission im Juni
2019 neue Leitlinien für die klima-

bezogene Berichterstattung der Un-
ternehmen veröffentlicht. Sie bieten
den rund 6.000 börsennotierten Un-
ternehmen, Banken und Versiche-
rungsgesellschaften, die den Publi-
zitätspflichten der Richtlinie über
die Angabe nichtfinanzieller Infor-
mationen unterliegen, Orientierung.
Zudem haben die Sachverständi-
gengruppen für ein nachhaltiges Fi-
nanzwesen Empfehlungen erarbei-
tet.

Die Berichte ergänzen die Gesetz-
gebungsvorschläge, die die Kommis-
sion im Mai 2018 zur Taxonomie
und zu Referenzwerten vorgelegt
hatte. Beim ersten Bericht geht es
um ein Klassifizierungssystem – eine
Taxonomie – für ökologisch nach-
haltige Wirtschaftstätigkeiten. Ziel
ist es, den politischen Entschei-
dungsträgern, der Industrie und den
Anlegern praktische Leitlinien dafür
an die Hand zu geben, wie sie Wirt-
schaftstätigkeiten, die zu einer kli-
maneutralen Wirtschaft beitragen,
am besten unterstützen und in diese
investieren können. Dazu hat die
Gruppe ein breites Spektrum von
Wirtschaftsaktivitäten unter die Lupe
genommen, darunter auch den Im-
mobiliensektor. Im zweiten Exper-
tenbericht über eine EU-Norm für
grüne Anleihen werden klare und
vergleichbare Kriterien für die Emis-
sion grüner Anleihen empfohlen.
Insbesondere geht es darum, welche
klima- und umweltfreundlichen Tä-
tigkeiten auf Basis der Taxonomie
über eine grüne EU-Anleihe finan-
ziert werden könnten. Im dritten Ex-
pertenbericht über EU-Klimaschutz-
Referenzwerte und die Offenlegung
von ESG-Faktoren geht es um die
Methodik und die technischen Min-
destanforderungen für Indizes, die
Investoren nutzen können, wenn sie
eine klimabewusste Anlagestrategie
verfolgen wollen, sowie um das Pro-
blem des „Greenwashings“, der Pra-
xis, dass Finanzprodukte als „nach-
haltig“ vermarktet werden, obwohl
sie tatsächlich nicht den grundlegen-
den Umweltnormen entsprechen.
Außerdem befasst sich der Bericht
mit den Publizitätspflichten, die An-
bieter von Referenzwerten in Bezug
auf „ESG-Faktoren“ und deren Aus-
richtung auf das Übereinkommen
von Paris erfüllen müssen.

Management von ESG-Risiken
Um Unternehmen, die unter ihrer
Aufsicht stehen, eine Orientierung im
Umgang mit dem Thema „Nachhal-
tigkeitsrisiken“ zu geben, hat die
deutsche Bankenaufsicht BaFin hat
ein Merkblatt zum Umgang mit ESG-
Nachhaltigkeitsrisiken herausgegeben.
Die aus dem Klimawandel resul-
tierenden Schäden könnten sich laut
BaFin bei Fortschreibung der gegen-
wärtigen Entwicklung nach jüngeren
Modellrechnungen auf weltweit bis
zu 550 Billionen US$ summieren. Da-
rum fordert die BaFin, diese Risiken
stärker in den Fokus zu nehmen. Das
Merkblatt stellt eine Ergänzung der
Mindestanforderungen an das Risiko-
management für Kreditinstitute, Ver-
sicherungsunternehmen und Kapital-
verwaltungsgesellschaften dar.

Erweiterter Nachhaltigkeits-
begriff

Nachhaltigkeit erschöpft sich nicht
nur in Klimafragen. Auch Ereignisse,
Entwicklungen oder Verhaltenswei-
sen, die den Bereichen Soziales und
Unternehmensführung zuzuordnen
sind, können negative Auswirkun-
gen auf die Vermögens-, Finanz-
und Ertragslage eines Unternehmens
entfalten, wenn die Wahrscheinlich-
keit des Eintritts nicht hinreichend in
die Bewertung der betroffenen Ver-
mögenswerte oder Verbindlichkeiten
eingepreist ist. Auch Auswirkungen
auf die Reputation sind möglich. So-
ziale Risiken sind auch durch negati-
ve Auswirkungen auf Stakeholder
des Unternehmens gekennzeichnet.
Aus Sicht der BaFin sind daher alle
ESG-Risiken zu berücksichtigen, die
sich aus den 17 Nachhaltigkeitszie-
len der Vereinten Nationen ableiten
lassen.

Auswirkungen von Nachhaltig-
keitsrisiken

Nachhaltigkeitsrisiken können in viel-
fältiger Weise die Produktivität und
die Bewertung von Unternehmen der
Realwirtschaft sowie den Wert von
Immobilien und das Einkommen so-
wie Vermögen von Individuen beein-
trächtigen. Nachhaltigkeitsrisiken ha-
ben das Potenzial des negativen
Einflusses auf alle Geschäftsbereiche
und Risikoarten; die als Sicherheit ge-
stellten oder versicherten Immobilien
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oder Anlagen können beschädigt
oder gar zerstört werden; es beste-
hen erhebliche Unsicherheiten über
den Zeithorizont und das Ausmaß
von Nachhaltigkeitsrisiken; die histori-
sche Datengrundlage zur Beurteilung
künftig schlagend werdender Nach-
haltigkeitsrisiken ist unzureichend, ei-
ne angemessene Risikobewertung ist
häufig nur mittels individueller Stress-
tests möglich.

Risikomanagement neu justieren

Im Mittelpunkt des Merkblatts ste-
hen daher die Risikoidentifikations-,
-steuerungs- und -controllingprozes-
se sowie die „klassischen“ Metho-
den und Verfahren unter besonderer
Berücksichtigung von Nachhaltig-
keitsrisiken. Der mitunter lange Zeit-
horizont von Nachhaltigkeitsrisiken
(insbesondere von physischen Risi-
ken) stellt gerade weniger komplexe
Unternehmen vor große Herausfor-
derungen. Nachhaltigkeitsrisiken sind
aufgrund der häufig fehlenden his-
torischen Datengrundlage, der vielen
zu berücksichtigenden Faktoren und
diverser Unsicherheiten über zukünf-
tige Klima- und Politikszenarien teil-
weise schwierig zu messen und zu
steuern; dies macht es erforderlich,
bisherige Prozesse anzupassen und
möglicherweise neue, innovative
Mess-, Steuerungs- und Risikomin-
derungsinstrumente zu entwickeln.

Wertermittlung und Risiken

Im Rahmen der Verfahren zur Wert-
ermittlung von Sicherheiten sollten
laut BaFin auch wertbildende Fak-
toren im Hinblick auf die (künftigen)
Nachhaltigkeitsrisiken berücksichtigt
werden. Beispielsweise dürfte ein an-
sonsten identisches Gebäude in glei-
cher Lage mit dem Standard „KfW-
Effizienzhaus 100“ weniger wert
sein als mit dem Standard „KfW-Effi-
zienzhaus 55“; ein Gebäude an der
Küste könnte bei künftigem Meeres-
spiegelanstieg oder Zunahme mariti-
mer Stürme seinen Versicherungs-
schutz verlieren.

Zahl nachhaltig anlegender In-
vestoren erreicht Rekordstand

Mit 72 % berücksichtigt die Mehr-
heit der institutionellen Investoren in
Deutschland Nachhaltigkeitskriterien

bei der Kapitalanlage. Das ist ein An-
stieg um sieben Prozentpunkte ge-
genüber dem Vorjahr. Die Regulie-
rung ist aus Investorensicht der
entscheidende Impuls, sich mit nach-
haltigen Investments zu beschäftigen.
Dennoch ist der EU-Aktionsplan zur
Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums in Europa bislang nur einer
Minderheit der Großanleger bekannt.
Und während zwei Drittel der Befrag-
ten überzeugt sind, dass nachhaltige
Kapitalanlagen das Weltklima ent-
scheidend beeinflussen können, hat
lediglich eine Minderheit Informatio-
nen über die Klimawirkung des eige-
nen Portfolios. Dies geht aus der
Nachhaltigkeitsstudie von Union In-
vestment hervor, für die 201 institu-
tionelle Anleger in Deutschland mit
einem verwalteten Vermögen von
insgesamt mehr als 6 Billionen E be-
fragt wurden. Nachhaltige Kapital-
anlagen stehen bei Großanlegern
hierzulande hoch im Kurs: 72 % der
Befragten geben an, bei ihren Anla-
geentscheidungen Nachhaltigkeitskri-
terien zu berücksichtigen (Vorjahr
65 %). Insbesondere Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (92 %) sowie
kirchliche Anleger und Stiftungen
(86 %) investieren nachhaltig. Nied-
riger fällt der Anteil dagegen bei
Großunternehmen mit 58 % und bei
Kreditinstituten mit 51 % aus. Über-
wiegend einig sind sich die Investo-
ren, dass das Volumen nachhaltiger
Kapitalanlagen weiter wachsen wird:
69 % erwarten in den kommenden
zwölf Monaten ein Marktwachstum
oder starkes Marktwachstum. „Nach-
haltigkeit gewinnt massiv an Bedeu-
tung und wird zum Erfolgsfaktor im
Asset Management“, sagt Alexander
Schindler, im Vorstand von Union In-
vestment zuständig für das Geschäft
mit institutionellen Kunden.

Weniger Risiken durch
ESG-Integration

„Unsere Immobilien haben direkte
und indirekte Auswirkungen auf die
Umwelt und die Gesellschaft. Es ist
unsere Aufgabe, diese Themen zu
identifizieren und zu steuern. Ein ri-
goroser ESG-Ansatz macht Immobi-
lien aber nicht nur umweltfreund-
lich, sondern auch moderner und
effizienter und damit attraktiver für
die Nutzer. Eine effektive ESG-Stra-

tegie kann daher Portfoliorisiken re-
duzieren, ein höheres Mietwachs-
tum unserer Immobilien sichern und
Leerstände in unseren Immobilien
reduzieren“, schildert Bernd Bech-
heim, Head of Portfolio Manage-
ment and Transactions, Continental
Europa von Aberdeen Standard In-
vestments Deutschland, seine Erfah-
rungen. In der Praxis umfasse dies
eine Vielzahl von Aktivitäten, bei-
spielsweise die Verbesserung der
Energieeffizienz und der Wassernut-
zung, die Behandlung von Boden-
verunreinigungen oder den Hoch-
wasserschutz. „Dazu gehören aber
auch die Verbesserung von Ver-
kehrsanbindungen und Elektrofahr-
zeuganlagen in der Nähe unserer
Immobilien. Die Bausubstanz und
das Wohlergehen der Menschen,
die unsere Gebäude bewohnen und
benutzen, sind weitere wichtige
Aspekte“, so Bechheim.

Branche reagiert zögerlich

„Wir haben bei Umweltfragen einen
Wendepunkt erreicht, denn rund ein
Drittel der globalen Emissionen
stammen von Immobilien. Darauf
reagiert die Branche noch zu lang-
sam“, sagt Susanne Eickermann-Rie-
pe, German Real Estate Leader bei
PwC Deutschland. Die Studie „Emer-
ging Trends in Real Estate Europe
2020 – Climate of Change“ von
PricewaterhouseCoopers (PwC) und
Urban Land Institute zeigt auf, dass
Investoren auf die Auswirkungen des
Klimawandels auf ihre Immobilien-
portfolios oft noch zu zögerlich rea-
gieren. So gibt mit 48 % fast die
Hälfte der Befragten an, dass die
Risiken für ihr Portfolio durch den
Klimawandel „etwas“ (37 %) oder
„deutlich“ (11 %) gestiegen sind.
Als konkrete Auswirkungen nannten
die Investoren insbesondere höhere
Investitionskosten (22 %), höhere
Betriebskosten (20 %) und eine
schnellere Abnutzung (18 %). Den-
noch sehen 49 % der Immobilien-
investoren aktuell noch kein gestie-
genes Risiko für ihr Portfolio. Mit
Blick auf die kommenden fünf Jahre
antworteten so nur noch 23 %, und
insgesamt 73 % erwarten, dass sich
der Klimawandel stärker auf ihr Port-
folio auswirken wird. „Dieses Ergeb-
nis stimmt nachdenklich, auch vor
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dem Hintergrund, dass die Regulie-
rung mit dem EU-Action Plan zum
Handeln zwingt“, kommentiert Ei-
ckermann-Riepe. „Wer erst in den
kommenden Jahren darauf reagiert,
wird Fragen von Investoren, Mietern
aber auch der Gesellschaft nur unzu-
reichend beantworten können.“ Der
Aktionsplan „Financing Sustainable
Growth“ der Europäischen Kommis-
sion zielt darauf ab, die Kapitalströ-
me auf nachhaltige Investitionen
auszurichten.

Investoren setzen auf erwei-
terte Nachhaltigkeit

Positiver sehen die Erfahrungen des
Immobiliendienstleisters BNP Paribas
Real Estate mit Immobilien-Investi-
tionen aus. „Seit einiger Zeit stellen
wir fest, dass ESG-Kriterien bei Im-
mobilien-Investitionen eine größere
Rolle spielen, als noch von wenigen
Jahren und zu einem wichtigen An-
kaufskriterium aufgestiegen sind.
Die Objekte sollen nachhaltig, sprich
von besonderer ökologischer, sozia-
ler, wirtschaftlicher oder technischer
Qualität sein. Seit 2013 wurde
deutschlandweit jeder fünfte Euro
in sogenannte Green Buildings in-
vestiert, allein 2018 waren es etwas
über 10 Mrd. E – so viel, wie noch
nie“, erläutert Hermann Horster,
Head of Sustainability bei BNP Pari-
bas Real Estate. „Unser Bereich In-
vestment Management (BNP Paribas
REIM) hat beispielsweise mehrere
Fonds aufgelegt, deren Investment-
fokus auf nachhaltigen Büro- oder
Logistikimmobilien liegt – diese wer-
den sehr stark nachgefragt. Zudem
gibt BNP Paribas REIM bei Bedarf
auch Nachhaltigkeits-Zertifizierun-
gen von Objekten in Auftrag“, so
Claus Thomas, CEO von BNP Paribas
REIM Germany. „Jedoch ist anzu-
merken, dass die aktuelle Produkt-
knappheit auf den deutschen In-
vestmentmärkten ebenfalls ihren
Anteil am Bedeutungszuwachs von
ESG-Kriterien bei Immobilieninvest-
ments hat. Hinzu kommt, dass es
sich bei den meisten Anlageobjek-
ten um Core-Immobilien handelt –
diese verfügen in der Regel bereits
oft über ein Nachhaltigkeits-Zertifi-
kat“, ergänzt Horster.

Sozialimmobilien gewinnen an
Attraktivität

Der Run auf Immobilien und der
Mangel an Core-Objekten rückt Ni-
schenprodukte wieder stärker in den
Fokus der Investoren. Konjunktur-
unabhängige Assets wie Kitas oder
Pflegeimmobilien mit hohem künfti-
gem Bedarf bergen als Spezialimmo-
bilien zwar etwas höhere Risiken
als Büroimmobilien, weisen aller-
dings auch attraktivere Renditen auf.
So legte die Kölner Omega Immobi-
lien KV im vergangenen Jahr einen
Kita-Fonds für ein Versorgungswerk
auf. „Den geschlossenen Spezial-AIF
‚Omega Kita-Welten Rheinland‘ ha-
ben wir gemeinsam mit dem VZN
Versorgungswerk der Zahnärztekam-
mer Nordrhein als alleinigem Investor
konzipiert. Er sieht ein Investitions-
volumen von rund 55 Mio. E vor und
verspricht eine hohe Investitions-
sicherheit“, erläutert Omega-Fonds-
vorstand Achim Gräfen. „Indem wir
die öffentlichen und gemeinnützigen
Träger mit neuen Kindertagesstätten
und deren nachhaltigem Betrieb un-
terstützen, kommen wir gleichzeitig
unserer sozial- und bildungspoliti-
schen Verantwortung in unserer Hei-
matregion nach“, begründet Uwe
Zeidler, Geschäftsführer des Versor-
gungswerkes der Zahnärztekammer
Nordrhein in Düsseldorf, das In-
vestment. Auch Die INP-Gruppe, An-
bieter alternativer Investmentfonds,
setzt auf Sozialimmobilien. Der „26.
INP Deutsche Sozialimmobilien“ mit
einem Zeichnungskapital von ins-
gesamt 31 Mio. E ist mittelbar über
Objektgesellschaften in fünf Pfle-
geeinrichtungen/Pflegewohnanlagen
und eine Kindertagesstätte investiert.
Im Hinblick auf die zunehmende Be-
deutung sozialer Investment-Krite-
rien dürfte die Bedeutung der Asset-
Klasse steigen.

ESG-Ratings – Risiken und
Standards

Immobilieninvestments stellen ethisch-
nachhaltig ausgerichtete Investoren
vor Herausforderungen. Nachhaltig-
keitsrisiken aus den Bereichen Um-
welt, Soziales oder Unternehmensfüh-
rung können die Produktivität und die
Bewertung von Unternehmen, den
Wert von Immobilien und das Ver-
mögen von Anlegern beeinträchtigen.

Aufgrund der häufig fehlenden his-
torischen Datengrundlage, der vielen
zu berücksichtigenden Faktoren und
diverser Unsicherheiten über zukünfti-
ge Klima- und Politikszenarien lassen
sich diese Risiken schwierig mes-
sen und steuern. Daher müssen bishe-
rige Prozesse angepasst und mögli-
cherweise neue, innovative Mess-,
Steuerungs- und Risikominderungsin-
strumente entwickelt werden. Zur
Beurteilung der ESG-Integration bei
Immobilien-Investments stehen spe-
zielle Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
wie ISS-Oekom, das Institut für Markt-
Umwelt-Gesellschaft Imug, MSCI ESG-
Research oder Sustainalytics zur Ver-
fügung. Problematisch gestaltet sich
das Fehlen eines einheitlichen Stan-
dards für ethisch nachhaltige Immo-
bilieninvestments. Neben dem Nach-
haltigkeitsleitfaden des Zentralen
Immobilien Ausschusses (ZIA), dem
Leitfaden des Corporate Responsibility
Interface Center (CRIC) und KlimaGut
Immobilien bietet auch der von der
EU-Kommission vorgeschlagene und
von der Technical Expert Group on
Sustainable Finance (TEG) im Detail
ausgearbeitete EU-Taxonomie-Report
Orientierung. Allerdings liefern sie
bisher keine verbindlichen Standards,
sondern beschreiben, ordnen und
schaffen Transparenz.

Auf der Suche nach Nachhal-
tigkeitsdaten

„ESG-Kriterien spielen für uns bei
Ankäufen eine zunehmend große
Rolle. Vor allem der verantwor-
tungsvolle Umgang mit den kost-
baren Ressourcen der Welt liegt da-
bei nicht nur uns, sondern auch
immer mehr unseren Anlegern und
Mietern am Herzen. Wir haben also
ein intrinsisches wie auch ein extrin-
sisches Interesse, bei Transaktionen
auf die Nachhaltigkeit der Immobi-
lien zu achten und darauf auch bei
Modernisierungen von Gebäuden
zu achten“, erläutert Dr. Andreas
Muschter, Sprecher des Vorstandes
der Commerz Real. Gerade hinsicht-
lich Nachhaltigkeit sei der Markt je-
doch leider oft noch recht intrans-
parent. „Deswegen haben wir uns
im Sommer 2019 zusammen mit
anderen Finanzunternehmen und
dem Land Hessen an Arabesque
S-Ray beteiligt, einem weltweit füh-
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renden Anbieter von Nachhaltig-
keitsdaten“, so Muschter. Mit dem
durch die Beteiligungen neu gewon-
nenen Kapital wolle Arabesque
S-Ray unter Zuhilfenahme von Big
Data und künstlicher Intelligenz u.a.
neue Anwendungen für die Nach-
haltigkeitsbewertung von Immobi-
lien entwickeln.

Zertifizierung als Benchmark

„Deka Immobilien strebt an, nur Im-
mobilien anzukaufen, die über eine
Nachhaltigkeitszertifizierung verfügen
oder bei denen ein nachträgliches
Testat möglich ist. Das Thema Zertifi-
zierung von Fondsobjekten ist ein
zentrales Element des Nachhaltigkeits-
verständnisses der Deka Immobilien.
Dabei steht die umfassende Bewer-
tung einer Immobilie unter sozialen,
ökologischen und wirtschaftlichen
Gesichtspunkten über den gesamten
Lebenszyklus schon beim Ankauf des
Objekts im Fokus“, erläutert Victor
Stoltenburg, Geschäftsführer der De-
ka Immobilien. Die Zertifizierungen
erlaubten es, Nachhaltigkeitskriterien
nach unabhängigen sowie etablierten
und anerkannten Maßstäben zu mes-
sen und vergleichbar zu machen.

Mehr Bürogebäude mit Nach-
haltigkeitszertifikat

Auch in der Immobilienwirtschaft
spielt die ökologische Nachhaltig-
keit eine immer größere Rolle. Der
aktuelle Certification and Sustain-
ability Radar (CESAR) von JLL weist
per Ende Juni 2019 8,6 Mio. m2

und damit knapp jeden zehnten
Quadratmeter Bürofläche in den
Big-7-Städten als nachhaltig aus.
Dies entspricht einem Plus von rd.
1,4 Mio. m2 gegenüber dem Vor-
jahreszeitraum. Insgesamt 9,2 %
der rund 93 Mio. m2 Bürobestand
in den Big 7 sind damit zertifiziert.
„Die Nachfrage nach umweltver-
träglichen Gebäuden ist unver-
ändert hoch. Dafür gibt es mehrere
Gründe. Einerseits sind die Gebäu-
de grundsätzlich besser für die Um-
welt. Denn im Rahmen der Zertifi-
zierung müssen noch strengere
ökologische Kriterien eingehalten

werden als beim klassischen Bau.
Ein zertifiziertes Gebäude ver-
ursacht im Lebenszyklus darum
meist weniger CO2-Emissionen als
ein vergleichbares Gebäude nach
EnEV-Standard“, sagt Hofmann.
Aufgrund der Bauart und der ver-
wendeten Baumaterialien könnten
die Flächen zudem in der Regel oft
auch kostengünstiger betrieben
werden. „Auch die imageträchti-
gen Argumente, wie beispielsweise
ein positives Arbeitsumfeld für Mit-
arbeiter oder die allgemeine Glaub-
würdigkeit für Unternehmen, die
mit ihrer Nachhaltigkeit werben
wollen, sind Kriterien für die An-
mietung von Flächen in einem zer-
tifizierten Gebäude“, so Hofmann.

Hohes Emissionsvolumen in
Green Bonds
Die Zahl der Anleihen, die ökologi-
schen, nachhaltigen oder sozialen
Zielen dienen, steigt. LBBW Re-
search geht davon aus, dass welt-
weit ESG-Bonds 2019 für umge-
rechnet mehr als 220 Mrd. E

emittiert wurden; gegenüber 2018
ein Plus von gut 50 %. Nach Ein-
schätzung der Analysten setzen die
Emittenten besonders auf Green
Bonds mit konkret formulierten
Zielen. Deren Volumen stieg 2019
voraussichtlich auf rd. 175 Mrd. E.
Mit einer glatten Verdoppelung
auf 30 Mrd. E rechnen die Exper-
ten bei den sogenannten Sustain-
able Bonds. Dem gegenüber spie-
len Social Bonds, mit denen soziale
Projekte und Dienstleistungen pri-
vat finanziert werden, derzeit noch
eine Nebenrolle. Ende September
2019 begab die LBBW ihren ersten
Social Bond über 500 Mio. E. Sie
finanziert damit Vorhaben, die ei-
nen sozialen Mehrwert schaffen,
wie Krankenhäuser, Bildungsein-
richtungen oder öffentliche Infra-
strukturprojekte.

Pfandbriefbanken etablieren
Mindeststandards für Grüne
Pfandbriefe
Die im Verband deutscher Pfand-
briefbanken (vdp) organisierten Pfand-

briefinstitute haben 2019 Mindest-
standards für die Emission von
sogenannten „Grünen Pfandbrie-
fen“ eingeführt. Dabei handelt es
sich um Hypothekenpfandbriefe, die
mit klimafreundlichen Objekten be-
ziehungsweise Immobilienfinanzie-
rungen besichert sind. „Wir sehen
großes Potenzial für Grüne Pfand-
briefe. Die neuen Mindeststandards
werden diesem noch jungen Markt-
segment weiteren Schub verleihen,
da sie Pfandbriefbanken eine sinn-
volle Orientierungshilfe bieten und
Investoren Gewissheit geben, dass
Grüne Pfandbriefe die an sie gestell-
ten hohen Anforderungen auch
tatsächlich erfüllen“, erläutert Jens
Tolckmitt, Hauptgeschäftsführer des
Verbandes deutscher Pfandbriefban-
ken. Die neuen Standards beinhal-
ten Anforderungen an die Energie-
effizienz der finanzierten Gebäude
und verpflichten die Pfandbriefban-
ken zu einem hohen Maß an Trans-
parenz.

KfW entwickelt Methode für
SDG-Mapping

Seit 2019 ordnet die KfW Banken-
gruppe ihr gesamtes Neugeschäft
den Sustainable Development Goals
(SDGs) der UN unter. Ein intern ent-
wickeltes, standardisiertes Verfahren
berücksichtigt 1.500 Indikatoren. Die
Methodik ermöglicht zudem ein au-
tomatisiertes, jährliches SDG-Map-
ping. „Die Ergebnisse des SDG-Map-
pings bestätigen die konsequente
Ausrichtung der KfW Bankengruppe
auf strategische Zukunftsthemen wie
nachhaltige Wirtschaftsförderung, Kli-
maschutz und Stadtentwicklung. Als
Förderbank ist es der KfW besonders
wichtig, weltweit Perspektiven zur
nachhaltigen Entwicklung zu bieten“,
erklärt Dr. Günther Bräunig, Vor-
standsvorsitzender der KfW Banken-
gruppe. Im Rahmen der im Herbst
2018 beschlossenen „KfW Roadmap
Sustainable Finance“ will die KfW
bis Mitte 2020 überprüfen, wie die
Banksteuerung im Sinne der Nach-
haltigkeit weiterentwickelt werden
kann.
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Gabriele Bobka

26. Freiburger Immobilientage
Der Zustand der Wirtwirtschaft, die Herausforderungen des Brandschutzes und die Möglichkeiten von
Virtual Reality in der Immobilienwirtschaft standen ebenso auf dem Programm der 26. Freiburger Immo-
bilientage der Deutschen Immobilien-Akademie (DIA) an der Universität Freiburg und des Vereins Alumni
Immo Freiburg wie Themen aus dem Bereich Wertermittlung. Mehr als 340 Teilnehmer diskutierten mit
Experten aus Wissenschaft und Praxis die Hintergründe und Folgen.

Normaler Konjunktur-
abschwung oder Wachs-
tumskollaps?

„Seit Ende 2017 befindet sich die
Weltwirtschaft in einem konjunktu-
rellen Abschwung. Die Prognosen
gehen davon aus, dass diese Rezes-
sion bis 2021 anhält“, stellte Pro-
fessor Hans-Hermann Francke,
Studienleiter der Deutschen Immo-
bilien-Akademie, fest. Im Vergleich
zu früheren Abschwung-Phasen sei
der verzögerte Eintritt der USA, der
zusammen mit China und Japan er-
folge, bemerkenswert. Im Euro-
raum falle Deutschland durch einen
besonders intensiven Konjunktur-
einbruch auf, der vor allem vom
Rückgang der Exporte verursacht
werde. „Besondere Risiken für zu-
sätzliche Störungen der weltweiten
Wirtschaftsaktivitäten erwachsen
aus machtpolitischen Auseinander-
setzungen und damit einhergehen-
den Handelskonflikten“, so Professor
Francke. Dabei habe die intensive
ökonomische Integration zu Ein-
schränkungen nationaler politischer

Selbstbestimmung geführt, wodurch
als Gegenreaktion aggressive Popu-
lismen zum Erhalt nationaler Identi-
täten entstanden seien. Gleichzeitig
hätten die durch den globalen Han-
del erzeugten Wohlstandsgewinne
die politischen Machtverhältnisse in
der Welt verändert. Der Konflikt zwi-
schen den USA und China dokumen-
tiere den Streit um die zukünftige
Weltherrschaft. Die dabei begonne-
nen Zollkriege negierten die Erkennt-
nisse der modernen Außenhandels-
theorie, welche die gemeinsamen
Wohlfahrtsgewinne hervorhebe. Lei-
der hätten die USA ihre aggressive
Zollpolitik auch gegenüber der EU
und Deutschland angedroht. Die Zu-
kunftsprobleme der deutschen Wirt-
schaft würden erheblich von Fehl-
entscheidungen der Vergangenheit
geprägt. Hinzuweisen seien auf die
unnötigen Lasten und Zielkonflikte
der überstürzten Energiewende, un-
zureichender Investitionen in die öf-
fentliche Infrastruktur sowie verpass-
te Steuersenkungen trotz kräftig
gestiegener Einnahmen. Aktuell be-
lasteten die Unsicherheiten des Bre-

xits zusätzlich die Konjunkturprog-
nosen der EU. Als wichtigste
Aufgaben würden die Gestaltung
der Altersvorsorge unter der Last
des demografischen Wandels und
die Bewältigung der Folgen der an-
dauernden expansiven Geldpolitik
identifiziert. Letztere würden zu in-
tensiven politischen Auseinander-
setzungen um eine neue expansive
Rolle der Fiskalpolitik führen. Dabei
seien marktwirtschaftliche Lösun-
gen von größter Bedeutung. „Ob
die ‚schwarze Null‘ erreicht wird,
ist nicht so wichtig. Allerdings
sollte die ‚Schuldenbremse‘ respek-
tiert werden“, lautete sein Fazit.

Immobilienwerte bei Zwangs-
versteigerungsobjekten

„Die Zahl der Zwangsversteigerung
von Wohnimmobilien ist zwischen
2005 und 2018 deutlich gesunken,
von 87.833 auf 29.583“, führte
Christian Gorber, ö.b.u.v. Sachver-
ständiger für Immobilienbewertung
in Überlingen, aus. Als Gründe führ-
te er die niedrigen Zinsen in der
Baufinanzierung und den Angebots-
mangel auf den Wohnimmobilien-
märkten an. Einigermaßen markt-
gängige Objekte wechselten schon
vorab den Eigentümer. Für das Jahr
2018 weise Nordrhein-Westfalen
die höchste Zahl an Zwangsverstei-
gerungen aus, das Saarland die ge-
ringste.

Besonderheiten bei der Wertermitt-
lung ergäben sich etwa aufgrund der
Art des Auftrags, rechtlicher Anfor-
derungen aus dem Zwangsversteige-
rungsgesetz (ZVG), aus besonderen
rechtlichen Gegebenheiten oder auf-
grund der praktischen Durchführbar-
keit des Ortstermins. Der Wertermitt-
ler stehe bei der Gutachtenerstellung
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für eine Zwangsversteigerung in ei-
nem öffentlich-rechtlichen Auftrags-
verhältnis auf Basis des Zivilprozess-
rechts. Die Auswahl des Gutachters
erfolge durch das Gericht. Es bestehe
eine Pflicht zur Erstattung des Gut-
achtens, die Honorierung erfolge ge-
mäß des Justizvergütungs- und Ent-
schädigungsgesetzes (JVEG). Eine
Besichtigung sei nicht immer möglich,
da der Zugang zum Gebäude nicht
erzwungen werden könne. Auch das
Betreten des Grundstücks sei nicht
gegen den Willen des Eigentümers
oder Inhaber des Hausrechts möglich.
„Falls eine Innenbesichtigung nicht
zugelassen wird, ist das Gutachten
nach dem äußeren Eindruck zu erstel-
len“, so Gorber. Die Kooperations-
bereitschaft des Eigentümers könne
aufgrund der Zwangssituation leiden
und die Unterlagenbeschaffung er-
schweren. Der Sachverständige habe
das Recht, die Bauakten unbe-
schränkt einzusehen und sich alle
zur Gutachtenerstellung notwendi-
gen Unterlagen und Auskünfte von
Behörden, öffentlichen Stellen, Haus-
verwaltungen, den bestellten Zwangs-
verwaltern, bevollmächtigten Bezirks-
schornsteinfergern, Verfahrensbetei-
ligten oder sonstigen Einrichtungen
zu verschaffen.

Zwar stellten die Ermordung eines
Gutachters beim Ortstermin wie
2010 in Schwalmtal oder die Ver-
nichtung der Immobilie durch Explo-
sion und Brand wie in diesem Jahr in
Ansbach Einzelfälle dar, dennoch sei
der Verlust einer Immobilie im Rah-
men einer Zwangsversteigerung für
die betroffenen Immobilieneigentü-
mer immer hochemotional besetzt.
Häufig bestehe zwischen den Ver-
fahrensbeteiligten keine adäquate
Kommunikation. Der Sachverständi-
ge könne subjektiv mit dem Verfah-
ren personifiziert und als Bedrohung
wahrgenommen werden. Gutach-
tern empfahl Gorber neutral, aber
mit der notwendigen Sensibilität vor-
zugehen, den Druck herauszuneh-
men, das Vorgehen zu erläutern, die
Chancen aufzuzeigen, aber auch
den Eigenschutz zu beachten. Im
Zweifelsfall solle der Termin lieber
abgebrochen werden.

Als Grundsatz der Wertermittlung
gelte, dass der objektive Wert eines

Grundstücks, unabhängig von der
Art des Erwerbs aus dem Verkehrs-
wertgutachten ersichtlich zu sein ha-
be. Aus Gründen der Transparenz
und Nachvollziehbarkeit müssten
zum Verkehrswert im unbelasteten
Zustand auch die Auswirkungen von
Rechten und Lasten gesondert und
einzeln bewertet werden. Auf Wei-
sung des Gerichts sei auch der Wert
des Rechts für den Berechtigten dar-
zustellen. Der Verkehrswert gemäß
§ 194 BauGB entspreche nicht dem
Verkehrswert im Sinne von § 74a
ZVG. Das Versteigerungsgericht habe
einem ernst zu nehmendem Altlas-
tenverdacht nachzugehen. Ein speku-
lativer Risikoabschlag im Gutachten
sei nicht sachgerecht. Grundstück im
Rechtssinne sei jedes unter eigener
Nummer im Bestandsverzeichnis ge-
buchte Grundstück. Mehrere in dem-
selben Verfahren zu versteigernde
Grundstücke seien einzeln auszubie-
ten. Daher sei der Einzelwert für je-
des Grundstück auszuweisen. Ledig-
lich mit einem einheitlichen Bauwerk
überbaute Grundstücke könnten ge-
meinsam ausgeboten werden. Mit
dem Grundstück fest verbundene Sa-
chen, insbesondere Gebäude und die
zu dessen Herstellung eingefügten
Gegenstände seien als Bestandteile
stets mit zu bewerten. Zubehör, also
bewegliche Sachen, die dem wirt-
schaftlichen Zweck der Hauptsache
dienten, ohne deren Bestandteil zu
sein, sei von der Beschlagnahme mit
umfasst und werde mitversteigert.
Der Sachverständige müsse das Zu-
behör erfassen und im Gutachten
darstellen. Vor dem Zuschlag fällige
Erschließungsbeiträge würden be-
vorrechtigt befriedigt. Der Ersteher
erhalte somit ein lastenfreies Grund-
stück. Rückständige Erschließungs-
beiträge seien daher nicht in Abzug
zu bringen.

Werthebel und Wertermitt-
lung durch die Digitalisierung
verschiedener Klassen von
Handelsimmobilien
„Der Anteil des Online-Handels am
Einzelhandelsumsatz steigt seit Jah-
ren. War der Umsatz von traditionel-
len Händlern wie C&A 2010 noch
20 Mal so hoch wie der von Zalando,
lag er 2015 schon gleichauf“, berich-

tete Professor Marco Wölfle, Studi-
enleiter des Freiburger Center for
Real Estate Studies (CRES). Der On-
line-Handel werde zu 50 % von
den Plattformen Google, Amazon,
Facebook und Apple bestimmt. In-
zwischen setze jedoch auch der sta-
tionäre Einzelhandel auf neue Kon-
zepte und die Bedeutung von
Entertainment beim Einkauf steige.
Deutschland weise im Vergleich mit
den östlichen Nachbarländern mit
1,45 m2 Einzelhandelsfläche pro Ein-
wohner schon ein hohes Angebot
auf. In Polen berge das Verhältnis
mit 0,98 ebenso wie in Rumänien
mit 0,73 ein größeres Potenzial.
Beim Branchenmix sei insbesondere
in Shopping-Centern darauf zu ach-
ten, aus welcher Branche die Anker-
mieter kämen, da beispielsweise die
Segmente Textil und Accessoires von
der Konkurrenz des Online-Handels
stärker betroffen seien. Obwohl die
Spitzenmieten in den Big-10-Städten
seit zwei Jahren auf einem stabilen
Niveau lägen, seien die Spitzen-
renditen für Geschäftshäuser gesun-
ken, beispielsweise in München auf
2,5 %. Die wesentlichen Treiber
bei der Wertermittlung von Handels-
immobilien seien die Kaufkraft- und
Umsatzkennziffer, Zentralität, Flä-
chenproduktivität, Mietzahlungsfähig-
keit und die Frequenzzahlen. Im
Vergleich zu Büroobjekten habe die
Bau- und Objektqualität von Han-
delsimmobilien eine weitaus gerin-
gere wertbeeinflussende Bedeutung.
Die Handelsunternehmen übernäh-
men hier häufig die Einbauten, Fas-
sadengestaltung und Schaufenster-
anordnung in eigener Regie und
trügen meist auch die Instandhal-
tungskosten, mit Ausnahme der Un-
terhaltung von Dach und Fach.
Zudem müsse das Kaufverhalten un-
terschiedlicher Generationen bei der
Beurteilung der Nachhaltigkeit des
Geschäftsmodells Berücksichtigung
finden.

Wertermittlung im Rahmen
städtebaulicher Verträge

„Zur Entwicklung eines Neubau-
Wohngebietes stehen den Kom-
munen das amtliche Umlegungsver-
fahren, die vereinbarte amtliche
Umlegung und die städtebauliche
Entwicklungsmaßnahme zur Ver-
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fügung“, erläuterte Gabriele Koch,
ö.b.u.v. Sachverständige für Im-
mobilienbewertung aus Leinfelden-
Echterdingen. Ziel sei es, durch ein
Verfahren des Grundstückstauschs
unbebaute und bebaute Grund-
stücke so neu zu ordnen, dass
ein zusammenhängendes, für die
Wohnbebauung geeignetes Areal
entstehe. Die Baulandumlegung sei
vom Grundsatz der Eigentumserhal-
tung geprägt und daher ein eigen-
tümerfreundliches, bewährtes Mittel
der Bodenordnung, sowohl bei der
Neuerschließung von Baugebieten
im Außenbereich als auch bei der
zunehmenden Neuordnung in be-
reits vorgenutzten oder unzurei-
chend entwickelten Baugebieten.

Beim amtlichen und beim vereinbar-
ten amtlichen Umlegungsverfahren
würden die in dem Umlegungsgebiet
gelegenen Grundstücke rechnerisch
zur Umlegungsmasse vereinigt, wo-
raus die für örtliche Infrastruktur be-
nötigten Verkehrs- und Grünflächen
ausgeschieden und der Gemeinde
zugeteilt würden, bei den verbleiben-
den Grundstücken handle es sich um
die Verteilungsmasse. Daraus solle
jedem Eigentümer ein Grundstück
mindestens mit dem Wert seines Ein-
wurfsgrundstücks zugeteilt werden.
Am Ende stünden die zugeteilten
Grundstücke idealerweise in demsel-
ben Wert- oder Flächenverhältnis zu-
einander wie die Einwurfsgrundstü-
cke. Auch wenn das Verhältnis der
eingeworfenen Flächen als Maßstab
für die Verteilung der Verteilungs-
masse gewählt werde, bedürfe es
der Wertermittlung, um unvermeid-
liche oder gewünschte Mehr- oder
Minderzuteilungen mit Geld aus-
zugleichen. Der Einwurfs- und der
Zuteilungswert werde nachvollzieh-
bar in deduktiven Wertermittlungs-
verfahren aus dem Verkehrswert
von vergleichbaren, baureifen, er-
schließungsbeitragsfreien Grundstü-
cken abgeleitet. Die Einwurfswerte
entsprächen bei Neuerschließungs-
umlegungen in der Regel dem Ver-
kehrswert von Rohbauland, die Zu-
teilungswerte dem Verkehrswert
von baureifem, erschließungsflächen-
beitragsfreiem, erschließungsbaukos-
ten-beitragspflichtigem Bauland. Die
Wertdifferenz zwischen Einwurfs-

masse und Verteilungsmasse komme
der Gemeinde als sogenannter Um-
legungsvorteil, der Planungsvorteil
den Eigentümern zugute. Nicht um-
lagefähig seien in der amtlichen Um-
lage jedoch die Kosten für Planung
und Infrastruktur. Bei Neuordnungs-
umlegungen in bereits vorgenutzten
Gebieten seien die Differenzen zwi-
schen Einwurfs- und Zuteilungs-
werten meist geringer, sodass der
Gemeinde nur ein geringer oder gar
kein Umlegungsvorteil zukomme.
Wertermittlungsstichtag sei sowohl
bei amtlicher als auch bei vereinbar-
ter amtlicher Umlegung der Zeit-
punkt des Umlegungsbeschlusses.

Seien alle Beteiligten eines Umle-
gungsverfahrens einverstanden, kön-
ne die Verteilungsmasse gemäß
§ 56 BauGB auch nach einem ande-
ren Maßstab aufgeteilt werden. In
Verbindung der vereinbarten amtli-
chen Umlegung mit dem konsen-
sualen Instrument des städtebauli-
chen Vertrags gemäß § 11 BauGB
könnten neben der Neuordnung der
Grundstücksverhältnisse auch Er-
schließung, Bauplanung, Baurealisie-
rung, Folgekosten oder auch die
Nutzung erneuerbarer Energiequel-
len geregelt werden. Es handle sich
um Austauschverträge, bei denen
der Grundsatz der Angemessenheit
zu wahren sei. Die Leistung der Ver-
tragspartner müsse in angemesse-
nem Verhältnis zur Gegenleistung
stehen. Die Kostenansätze müssten
daher in Bezug auf den Bedarf des
Gebiets ermittelt werden. Städte-
bauliche Verträge gehörten inzwi-
schen in vielen Gemeinden zu einem
häufig eingesetzten Instrument. Sie
könnten sowohl privatrechtlicher
als auch öffentlich-rechtlicher Natur
sein.

Wertermittlung von Erbbau-
rechten und Erbbaugrundstü-
cken

„Es gibt zahlreiche Mythen zum
Erbbaurecht, die sich hartnäckig
halten“, stellte Dr. Hans-Georg
Tillmann, ö.b.u.v. Sachverständiger
für Immobilienbewertung aus Dort-
mund, fest. Einer dieser Mythen be-
treffe die Laufzeit, die nicht generell
99 Jahre umfasse, sondern theo-

retisch auch ewig laufen könne. Für
die Festlegung der Dauer der Lauf-
zeit von Erbbaurechten bestehe kei-
ne gesetzliche Regelung. Die Dauer
des Erbbaurechts selbst sei je-
doch stets im Erbbaurechtsvertrag
zu bezeichnen. Die Laufzeit sei im
Grundbuch vermerkt. Das Erbbau-
recht beginne mit der Eintragung
ins Grundbuch.

Das Erbbaurecht durchbreche den
Grundsatz, dass Grund und Boden
sowie aufstehende Gebäude eine
untrennbare Einheit bildeten. Der
Erbbauberechtigte werde Eigentümer
des Gebäudes, obwohl das Grund-
stück nicht in seinem Eigentum
stehe. Im Gegensatz zum unbelaste-
ten Grundstück sei das Erbbaurecht
ein grundstücksgleiches, veräußerli-
ches und vererbliches Recht an ei-
nem Grundstück. Da bei der Verein-
barung der vorgenannten Merkmale
im Erbbauvertrag weitestgehend
Vertragsfreiheit bestehe, seien am
Grundstücksmarkt mannigfaltige Er-
scheinungsformen vorzufinden. Die
Aufgabe des Sachverständigen, der
mit der Ermittlung des Verkehrswerts
des Erbbaurechts oder des Erbbau-
grundstücks beauftragt sei, bestehe
unter anderem darin, den jeweiligen
Vereinbarungen im Erbbauvertrag ei-
nen Wert beizumessen.

Umgangssprachlich habe sich die
Bezeichnung „Erbpacht“ durchge-
setzt. Dessen Verwendung solle im
Gutachten jedoch tunlichst vermie-
den werden: Bei der „Erbpacht“
handele es sich um ein dingliches
Nutzungsrecht an einem ländlichen
Grundstück. Die Erbpacht sei ge-
mäß Artikel 64 EGBGB nur landes-
rechtlich beschränkt zulässig. Das
Kontrollratsgesetz 45 Artikel X habe
sie 1947 unter Aufhebung des Arti-
kels 63 EGBGB in Gänze verboten.

Erbbauzinsformen

Der Erbbauzins sei eine schuldrecht-
liche Belastung, die dinglich gesichert
werden könne. Daher seien grund-
sätzlich zwei Formen des Erbbauzin-
ses zu unterscheiden: der schuld-
rechtlich vereinbarte Erbbauzins und
der dinglich gesicherte Teil dieses
Erbbauzinses (Erbbauzinsreallast). Bei-
de könnten, müssten aber nicht iden-
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tisch sein. Der schuldrechtlich verein-
barte Erbbauzins ermögliche im Un-
terschied zur Erbbauzinsreallast keine
Vollstreckung in das Erbbaurecht aus
einem dinglichen Titel. Der schuld-
rechtlich erhöhte Erbbauzinsanteil
könne sich beispielsweise aus einer
Anpassung des Erbbauzinses erge-
ben und in dem Bestehen einer Wert-
sicherungsklausel begründet sein.
Angesichts der langen Dauer des
Erbbaurechts ermöglichten sogenann-
te Anpassungsklauseln dem Erbbau-
rechtsgeber sich gegen Wertverluste
des Erbbauzinses zu schützen. Vor-
merkungen zur Sicherung des An-
spruchs auf Erhöhung des Erbbauzin-
ses in Abteilung II des Grundbuchs
sicherten eine Rangposition und ver-
einfachten das Eintragungsverfahren
eines zusätzlichen Erbbauzinses. Bei
dem vertraglich und gesetzlich er-
zielbaren Erbbauzins handle es sich
um den Erbbauzins, der basierend
auf den vertraglichen Vereinbarun-
gen und gesetzlichen Beschränkun-
gen höchstmöglich erzielbar sei. Be-
stünden temporäre Abweichungen
zum tatsächlichen Erbbauzins könn-
ten diese nicht als marktüblich ange-
sehen werden, da auf Grundlage
von Vertrag und unter Beachtung der
gesetzlichen Regelungen jederzeit
ein Anpassungsverlangen entstehen
könne.

Verträge ohne Wertsicherungs-
klausel

Sei keine Anpassungsklausel im Erb-
bauvertrag vereinbart, so bestehe in
solchen Fällen dennoch ein Erhö-
hungsanspruch, wenn eine „Stö-
rung des Äquivalenzprinzips“, also
ein Ungleichgewicht zwischen Leis-
tung und Gegenleistung vorliege.
Eine Störung des Äquivalenzprinzips
liege vor, wenn sich die Lebenshal-
tungskosten seit Vertragsabschluss
oder der letzten Anpassung um
mehr als 150 % erhöht hätten;
das entspreche einem Kaufkraft-
schwund von mehr als 60 %. Hier-
bei sei grundsätzlich auf die Mo-
natsindizes abzustellen, nicht auf
die Jahresindizes. Betrachtet werde
der Zeitraum zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses bis zum Wert-
ermittlungsstichtag. Bei einer vorlie-

genden Störung des Äquivalenzprin-
zips sei der erhöhte Erbbauzins in
Abhängigkeit der Entwicklung der
Lebenshaltungskosten und der Ent-
wicklung der Einkommensverhält-
nisse zu bestimmen. Die Entwick-
lung der Einkommensverhältnisse
sei definiert worden als der Mittel-
wert der Steigerung des vom Statis-
tischen Bundesamt veröffentlichten
Index der Bruttoverdienste der Ar-
beiter der Industrie sowie der Brut-
toverdienste der Angestellten in
Industrie und Handel. Die Recht-
sprechung nehme dabei Bezug
auf Indexreihen, die vom Statisti-
schen Bundesamt nicht mehr ver-
öffentlicht würden: Mit dem Be-
richtsmonat Januar 2003 seien die
verschiedenen Preisindizes für die
Lebenshaltung weggefallen; somit
sei ein Umstieg auf den Verbrau-
cherpreisindex für Deutschland (VPI)
erforderlich. Zudem sei mit dem
Berichtsmonat Januar 2007 bei den
Indizes der Bruttoverdienste eine
Trennung in Indizes für Arbeiter
und Angestellte entfallen, wobei
der nunmehr veröffentlichte „Index
der Bruttomonatsverdienste vollzeit-
beschäftigter Arbeitnehmer (ohne
Sonderzahlungen)“ nur quartalswei-
se veröffentlicht werde. Von daher
könne aus Gründen der Vergleich-
barkeit der Lebenshaltungskosten-
index beziehungsweise Verbrau-
cherpreisindex im entsprechenden
Zeitraum als Mittelwert des Quartals
ausgedrückt werden.

Für Wohnerbbaurechte orientiere
sich die Anpassung an der Ände-
rung der allgemeinen wirtschaftli-
chen Verhältnisse. Da die Ände-
rung des Vergleichsmaßstabes zur
Anpassung des tatsächlichen Erb-
bauzinses meist nicht identisch mit
der Bodenwertsteigerung sei, ent-
spreche der tatsächliche Erbbauzins
nach einer gewissen Zeit nicht
mehr dem Erbbauzins, der bei einer
Neuvereinbarung erzielbar wäre.
Mit steigendem Auseinandertriften
von angemessenem und tatsäch-
lichem Erbbauzins sinke die Rendite
des Erbbaurechtsgrundstücks; der
Wert bleibe zunehmend hinter dem
Wert eines vergleichbaren unbelas-
teten Grundstücks zurück. Für den

Wertermittler habe der tatsächlich
gezahlte Erbbauzins nur nachricht-
liche Funktion. Entscheidend sei
ausschließlich der vertraglich und
gesetzlich erzielbare Erbbauzins.
Der maßgebliche Erbbauzins könne
nicht dem Grundbuch entnommen
werden, sondern sei vom Sachver-
ständigen zu ermitteln oder zu prü-
fen.

Ende des Erbbaurechts

Das aufgrund des Erbbaurechts er-
richtete Bauwerk sei wesentlicher
Bestandteil des Erbbaurechts und
Scheinbestandteil des Erbbaugrund-
stücks. Das Ende des Erbbaurechts
könne durch willentliche Entschei-
dung oder durch Erlöschen zum
Zeitablauf erfolgen. In beiden Fällen
ende das Erbbaurecht. Durch die
Rückübertragung des Erbbaurechts
während der Laufzeit – der Heimfall
– entstehe ein Eigentümer-Erbbau-
recht. Zudem sei eine vertragsgemä-
ße Entschädigung zu zahlen. Das
Erbbaurecht ende dadurch nicht. Er-
lösche das Erbbaurechts durch Zeit-
ablauf, stehe dem Erbbauberech-
tigten eine Entschädigung für das
Bauwerk zu. Als Inhalt des Erbbau-
rechts könnten Vereinbarungen
über die Höhe der Entschädigung,
die Art ihrer Zahlung sowie ihre
Ausschließung getroffen werden.
Sei das Erbbaurecht zur Befriedi-
gung des Wohnbedürfnisses min-
derbemittelter Bevölkerungskreise
bestellt, so müsse die Entschädi-
gung mindestens zwei Drittel des
gemeinen Wertes betragen, den das
Bauwerk bei Ablauf des Erbbau-
rechts betrage.

Bei der Verkehrswertermittlung im
Zusammenhang mit Erbbaurechten
seien verschiedene Bewertungsver-
fahren und -modelle in der Sachver-
ständigentätigkeit vorzufinden, unter
anderem das Vergleichswertverfah-
ren nach WertR06, die finanzmathe-
matische Methode nach WertR06,
das Münchner Modell in Anlehnung
an BelWertV und das Ertragswert-/
Sachwertverfahren nach Kröll/Haus-
mann/Rolf. Ohne Einsicht in den Erb-
baurechtsvertrag und aller Nachträge
sei eine gesicherte Wertermittlung
nicht möglich.
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Liegenschaftszinssätze im
Spannungsfeld zwischen
Märkten und Modellen
„Die wirtschaftliche Situation in Zu-
sammenhang mit der lockeren Zins-
politik der Europäischen Zentralbank
hat in zahlreichen Ballungsgebieten
zu einem starken Preisanstieg bei
Immobilien geführt“, erläuterte Dr.
Marianne Moll-Amrein, ö.b.u.v.
Sachverständige für Immobilienbe-
wertung aus Lörrach. Da die Mieten
nicht im gleichen Verhältnis gestie-
gen seien, habe das zu einem Rück-
gang der Renditen und somit auch
der Liegenschaftszinssätze geführt.
„Deutschland geht mit der Ermitt-
lung von Liegenschaftszinsen einen
Sonderweg“, so Moll-Amrein. Die
flächendeckende Ableitung der Lie-
genschaftszinssätze sei Aufgabe der
Gutachterausschüsse.

Liegenschaftszinssätze im
Ertragswertmodell

§ 14 (3) ImmoWertV definiere die
Liegenschaftszinssätze bzw. die Kapi-
talisierungszinssätze, gem. § 193 Ab-
satz 5 Satz 2 Nummer 1 des BauGB
als „die Zinssätze, mit denen Ver-
kehrswerte von Grundstücken je
nach Grundstücksart im Durchschnitt
marktüblich verzinst werden. Sie sind
auf der Grundlage geeigneter Kauf-
preise und der ihnen entsprechenden
Reinerträge für gleichartig bebaute
und genutzte Grundstücke unter Be-
rücksichtigung der Restnutzungsdau-
er der Gebäude nach den Grundsät-
zen des Ertragswertverfahrens (§§ 17
bis 20) abzuleiten“, führte Moll-
Amrein aus. Alternativ könnten Lie-
genschaftszinssätze als die empirisch
ermittelten Kapitalisierungszinssätze
des nach der Immobilienwertermitt-
lungsverordnung (ImmoWertV) nor-
mierten Ertragswertverfahrens defi-
niert werden. Dabei könne das
allgemeine oder das vereinfachte Er-
tragswertverfahren zur Anwendung
kommen. Das periodische Ertrags-
wertverfahren sei hierzu weniger ge-
eignet.

Bei der rechnerischen Ableitung des
Liegenschaftszinssatzes nach Rainer
Möckel entspreche bei jedem ana-

lysierten Objekt der Ertragswert dem
Kaufpreis. Da der Liegenschaftszins-
satz p aufgrund des Korrekturfaktors
nicht völlig isoliert werden könne, sei
eine iterative Vorgehensweise not-
wendig. Zudem gelte es die beson-
deren objektspezifischen Eigenschaf-
ten (BoGs) zu berücksichtigen.

Im Bereich sehr niedriger Liegen-
schaftszinssätze funktioniere das Er-
tragswertmodell mit der Rückwärts-
rechnung der Zinssätze aus den
Kaufpreisen nur noch bedingt. Ne-
gative Liegenschaftszinssätze ent-
stünden durch die Rechnung, könn-
ten aber durch Variieren anderer
Modellparameter vermieden werden.
Die Funktion des Liegenschaftszins-
satzes als Verzinsungsparameter sei
dann fraglich, da die Erwartungen
der Marktteilnehmer auf eine höhere
Nominal- und Realverzinsung zielten.
Es bedürfe zur Ermittlung von Lie-
genschaftszinsen und Verkehrswert
immer des Sachverstandes und der
Marktkenntnisse von gut ausgebilde-
ten Immobilienbewertern.

Negative Liegenschaftszinssätze wie
sie der Gutachterausschuss Frank-
furt 2018 ausgewiesen habe, seien
ein Phänomen der jüngsten Zeit.
Der Quotient von Jahresrohertrag
und Kaufpreis sei meist positiv, es
sei denn die Bewirtschaftungskos-
ten wären höher als der Jahres-
rohertrag. Der Liegenschaftszinssatz
könne rechnerisch durch den Kor-
rekturfaktor negativ werden, wenn
der Kaufpreis in Relation zu den
Reinerträgen, der Restnutzungszeit
und beziehungsweise oder dem Bo-
denwert hoch sei. Als bewertungs-
technische Gründe führte Moll-
Amrein die fehlende Abspaltung se-
parat nutzbarer Grundstücksteile,
zu niedrig angesetzte Bodenwerte
oder Restnutzungsdauern, zu nied-
rige Roherträge bzw. zu hoch ange-
setzte Bewirtschaftungskosten an.
Marktbezogene Gründe ergäben
sich beispielsweise aus einem er-
heblichen Entwicklungspotenzial der
baulichen Anlagen oder der Erwar-
tung zukünftiger höherer Mieten
oder Preise. Zudem „parkten“ aus-
ländische Investoren aufgrund wirt-
schaftlicher oder politischer Unsi-

cherheiten im eigenen Land ihr
Vermögen in deutschen Immobilien
und nähmen hierbei geringe Erträge
in Kauf.

Virtual Reality in der Immobi-
lienwirtschaft
„Virtual Reality ermöglicht Projekt-
entwicklern, Maklern und Asset Ma-
nagern virtuelle Rundgänge durch
geplante Gebäude und Sanierungs-
objekte – lange bevor diese fertig-
gestellt sind. Die Individualisierung
von Kundenwünschen stellt damit
kein Problem mehr dar“, erläuterte
Enrico Kürtös, CEO Inreal Tech-
nologies in Karlsruhe. Der Kaufpro-
zess sei insbesondere im Wohn-
bereich hochemotional und mit
vielen Unsicherheiten verbunden.
Wenn potenzielle Käufer ihr neues
Zuhause schon lange vor dem Bau
live am Bildschirm oder auf der
Leinwand erleben könnten, bekä-
men sie dafür ein ganz anderes Ge-
fühl. Das gelte für Kaufinteressen-
ten im Wohnbereich genauso wie
für Mieter im Bürosegment. In der
virtuellen Welt könnten Projekt-
entwickler oder Makler ihnen bei-
spielsweise verschiedene Ausstat-
tungsideen und Materialien sehr
detailgetreu vorführen. Grenzen ge-
be es dabei so gut wie keine, jedes
Detail sei virtuell abbildbar. Detail-
fülle und -tiefe ließen sich in Echt-
zeit modifizieren. Bei der digital un-
terstützten Beschäftigung mit den
zur Verfügung stehenden Wohnun-
gen entstünden Daten, die über
das Analytics-Modul zugänglich ge-
macht würden. Das Modul zeige die
Customer Journeys einzelner Inte-
ressenten und der gesamten ange-
sprochenen Zielgruppe, die aktuelle
Nachfrage nach einzelnen Einheiten
und im Gesamtprojekt sowie den
Fortschritt der Vermarktung. Die
Kombination von Online-Konfigura-
tor und Analytics-Modul binde In-
teressenten nicht nur frühzeitig und
ressourcenschonend in den Ver-
triebsprozess ein, sondern generiere
auch qualitativ hochwertige Leads
und Daten zur Vertriebssteuerung.
„Immobilien können so früher,
schneller und einfacher vermarktet
werden“, so Kürtös.
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Brandschutz als Herausforde-
rung
„Eine Wohnung ist nur im Zusam-
menhang mit dem Gebäude Teil des
Baurechts“, führte Professor Ro-
land Goertz, Inhaber des Lehr-
stuhls für Chemische Sicherheit und
Abwehrenden Brandschutz der Ber-
gischen Universität Wuppertal, aus.
Gebäude seien im Hinblick auf den
Brandschutz in fünf Gebäudeklassen
eingeteilt. Besondere Regelungen
gälten für Sonderbauten wie Anla-
gen mit besonderer Höhe oder Aus-
dehnung sowie für Gebäude, die
für eine größere Personenzahl aus-
gerichtet seien. Auch für Gebäude
mit hilfsbedürftigen Personen und
atypische Nutzungen mit besonde-
rem Gefährdungspotenzial sei ein
höherer Brandschutz einzuhalten.
Immobilienbewertern empfahl er,
sich nicht nur auf die Inaugen-
scheinnahme beim Ortstermin zu
verlassen, sondern immer Einblick in
das Brandschutzkonzept zu nehmen
und bei Unsicherheiten einen Brand-
schutzexperten hinzuzuziehen.

„Der Brandverlauf verhält sich expo-
nentiell“, stellte Professor Goertz
fest. Ein Feuer beginne meist mit ei-
nem kleinen Herd. Anhand eines Vi-
deos demonstrierte er den Verlauf
eines Brandes, ausgelöst durch eine
brennende Zigarette im Sessel. In der
Zündphase sei der Stoff des Sessels
soweit erwärmt, dass er seine Zünd-
temperatur erreicht und in Brand ge-
setzt werde. In der Folge setze ein
Schwelbrand ein, der eine unvoll-
ständige Verbrennung durch Sauer-
stoffmangel zur Folge habe. Wäh-
rend dieser Phase werde eine hohe
Rauchgasmasse freigesetzt. Die ther-
mische Energie sei ausreichend, um
weitere Stoffe thermisch aufzuberei-
ten. Es entstünden brennbare Gase,
die gemeinsam mit dem Kohlenstoff-
monoxid eine gefährliche explosions-
fähige wie auch brennbare Atmo-
sphäre bildeten. In der nächsten
Phase käme es zum gefürchteten
Flash-Over, bei dem der Brand das
Gemisch von pyrolysen Gasen ent-
zünde und es zu einer schlagartigen
Brandausbreitung auf den gesamten
Bereich komme. Dieser sei mit einem
starken Temperaturanstieg auf mehr
als 600 Grad Celsius in einer sehr
kurzen Zeit verbunden.

Als Schutzziele im Brandschutz
nannte Professor Goertz die Verhin-

derung der Brandentstehung und
der Brand- und Rauchausbreitung,
die Rettung von Menschen und Tie-
ren und die Ermöglichung wirk-
samer Löscharbeiten. Bestehe der
Anlass einer konkreten Gefahr ent-
falle bei Bestandsgebäuden häufig
der bis dahin bestehende Bestands-
schutz. Die häufigsten Fälle beträfen
dabei Mängel der Rettungswege.
Die allgemeinen Anforderungen an
das Brandverhalten von Baustoffen
und Bauteilen werde in der DIN
4102 geregelt. Würden Bauteile in
ein Gebäude eingebaut, gelte der
Feuerwiderstand als Maß des Brand-
schutzes. Dieser beziehe sich auf die
Tragfähigkeit, den Raumabschluss,
die Wärmedämmung unter Brand-
einwirkung, die Begrenzung des
Strahlungsdurchtritts, die mecha-
nische Einwirkung auf Wände und
die Brandschutzwirkung durch ei-
ne Bekleidung. Laut Landesbauord-
nungen betrage der Brandschutz-
Gebäudeabstand zur Grundstücks-
grenze mindestens 2,5 Meter. Bei
einer Unterschreitung dieses Ab-
stands sei die Gebäudeabschluss-
wand als Brandwand auszubilden.
Öffnungen seien in dieser äußeren
Brandwand unzulässig. Im Inneren
eines Gebäudes müssten in einem
Abstand von maximal 40 Metern in-
nere Brandwände errichtet werden.
Diese müssten in allen Geschossen
übereinander angeordnet sein. Ab-
weichend davon dürften anstelle
innerer Brandwände Wände ge-
schossweise versetzt werden, wenn
die Decken und Wände in diesem
Bereich F90 seien, aus nicht brenn-
baren Baustoffen bestünden und
keine Öffnungen hätten. Für jede
Nutzungseinheit müssten in jedem
Geschoss mit einem Aufenthalts-
raum zwei Rettungswege vorhan-
den sein. Die Rettungswege dürften
innerhalb eines Geschosses über ei-
nen gemeinsamen notwendigen
Flur führen. Der zweite Rettungs-
weg könne eine mit Rettungsgerä-
ten der Feuerwehr erreichbare Stelle
oder eine weitere notwendige Trep-
pe sein. Ein zweiter Rettungsweg sei
nicht erforderlich, wenn die Rettung
über einen Sicherheitstreppenraum
möglich sei. Anhand eines kleineren
Hotels und eines Wohngebäudes er-
läuterte Professor Goertz den Ein-
fluss des Brandschutzes auf die Im-
mobilienwerte.
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Gabriele Bobka

Änderungssignale am Horizont
Der Höhenflug an den deutschen Immobilienmärkten freut Immobilieneigentümer, Projektentwickler
und Banken, könnte allerdings auch zu einer Gefahr für die Finanzstabilität werden. Demografische
Veränderungen und Migrationsbewegungen implizieren eine Veränderung von Geschäftsmodellen und
Investitionszielen. Angesichts der geringen Attraktivität vieler Anlagealternativen und des herrschenden
Angebotsmangels an Core-Objekten wird der Renditedruck in der Asset-Klasse Immobilien nur schlep-
pend nachlassen, zumal er neues, hungriges Kapital in den deutschen Immobilienmarkt lockt. Sorgen
bereiten der Branche die zunehmenden ordnungspolitischen Eingriffe der Politik in die Wirtschaft und
die Immobilienmärkte. Über Hintergründe und Auswirkungen diskutierten Referenten und Teilnehmer
des 14. Immobilien Forums der Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Asset Management (DVFA)
unter Leitung von Prof. Sven Bienert, IRE | BS.

Die Rolle des Immobiliensek-
tors für die Finanzstabilität

„Es mag überraschen, dass eine No-
tenbank, die sich doch eigentlich
mit der Entwicklung der Inflation be-
schäftigen sollte, Interesse für den
Immobilienmarkt entwickelt. Unser
Interesse rührt vielmehr daher, dass
die Bundesbank seit einigen Jahren
eine zentrale Rolle für die Analyse der
Finanzstabilität in Deutschland über-
nimmt und kreditfinanzierte Booms
auf den Immobilienmärkten eine we-
sentliche Rolle für das Entstehen und
die Schwere von Finanzkrisen spie-
len“, berichtete Prof. Claudia Buch,
Vizepräsidentin der Deutschen Bun-
desbank. Gefahren für die Finanz-
stabilität bestünden, wenn das Fi-
nanzsystem seine Funktionen für die
Realwirtschaft nicht mehr überneh-
me. Ein Versagen des Finanzsystems
sei teuer, die hinterlassenen Spuren
langanhaltend und tief. Das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) sinke im Schnitt
nach Finanzkrisen um 7,5 bis 10 %
über einen Zeitraum von zehn Jah-
ren. Krisen in der Folge von kredit-
finanzierten Booms auf den Immobi-
lienmärkten hätten besonders hohe
Kosten. Die Arbeitslosigkeit steige
und die Verschuldung der öffent-
lichen Haushalte nehme zu. Das Ver-
trauen zwischen den Marktteilneh-
mern in die Funktionsweise der
Märkte und in die Rolle der Politik
gehe verloren.

Immobilienmärkte seien für das Fi-
nanzsystem, die privaten Haushalte
und die öffentlichen Haushalte be-
deutsam. Ein hoher Anteil des Net-
tovermögens der privaten Haushalte

– 80 % in Deutschland – sei in Im-
mobilien investiert. Das entspreche
rd. 280 % des BIP im Jahr 2018. In
vielen Industrienationen seien mehr
als zwei Drittel der Bevölkerung
Wohneigentümer, in Deutschland
liege diese Quote bei rd. 46 %. Die
meisten dieser Eigentümer sähen ih-
re Immobilie nicht nur als ihr „Zu-
hause“, sondern auch als eine wich-
tige Wertanlage. Im Schnitt würden
85 % des Marktwerts beim Kauf
von Immobilien durch Kredite finan-
ziert – mit leicht steigender Ten-
denz. Das Verhältnis zwischen den
von privaten Haushalten aufgenom-
menen Krediten und dem verfüg-
baren Einkommen liege bei knapp
95 %. Spiegelbildlich seien Wohn-
immobilienkredite einer der größten
Aktivposten des Bankensystems:
Rund 51 % der Kredite des deut-
schen Bankensektors an Unterneh-
men und Privatpersonen entfielen
auf Wohnungsbaukredite. Interes-
sant sei die Dynamik auf diesen
Märkten: Während seit 2010 im
Durchschnitt jährlich rund 2,6 %
mehr Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte ausgereicht worden
seien, habe im vergangenen Jahr
das Kreditwachstum mit 5 % fast
doppelt so viel betragen.

Die Deutsche Bundesbank benötige
im Hinblick auf die Bedeutung des
Immobilienmarktes gute Informatio-
nen und Daten, um Trends richtig
einschätzen und gegebenenfalls rea-
gieren zu können. Preissteigerungen
am Immobilienmarkt schlügen sich
erst dann in der Inflationsrate nieder,
wenn sie die Mieten beeinflussten.
Fast 90 % der Mieten seien jedoch

Bestandsmieten, die im Gegensatz
zu Neuvermietungen relativ träge
auf Änderungen der Immobilienprei-
se reagierten. Insgesamt sei der Zu-
sammenhang zwischen den Immobi-
lienpreisen und den im Preisindex
enthaltenen Mieten in Deutschland
daher schwach.

Ein funktionierender Finanzmarkt
ermögliche die Finanzierung des Er-
werbs von Wohnimmobilien, die si-
chere Vergabe von Krediten sowie
die Schaffung und den Erhalt von
Arbeitsplätzen im Bausektor. „Aus
der Vergangenheit wissen wir, dass
es nicht immer so gut läuft. Und
man muss nicht erst in die USA im
Jahr 2007 blicken, um zu sehen,
wie schwer und teuer Immobilien-
krisen sein können“, so Prof. Buch.

Dynamiken an den Finanzmärkten,
die letztlich die Realwirtschaft in
Mitleidenschaft zögen, könnten im
Wechselspiel zwischen steigenden
Preisen, steigenden Krediten für
Wohnimmobilien und einer Locke-
rung der Kreditvergabestandards
entstehen. Solange die Erwartungen
optimistisch seien, zeigten alle Indi-
katoren nach oben: höhere Bewer-
tungen für Immobilien bedeuteten
höhere Werte für Kreditsicherheiten,
Investitionen in Immobilien erschie-
nen lohnend, die Kredite stiegen
weiter. Ein positives Narrativ verstär-
ke sich selbst. Kippe die Stimmung
könnten steigende Zinsen Anschluss-
finanzierungen verteuern, eine wirt-
schaftliche Krise mit steigender
Arbeitslosigkeit die Schuldentrag-
fähigkeit der privaten Haushalte ver-
ringern. Es entstünden Verluste, Ban-
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ken müssten einen Teil ihrer Kredite
abschreiben, das wiederum drücke
auf das Eigenkapital – Notverkäufe
und weitere Abschreibungsrunden
könnten die Folge sein. Ein hoher
Anteil von Kreditfinanzierungen kön-
ne dann wie ein Brandbeschleuniger
wirken.

Verwerfungen auf Immobilienmärk-
ten übertrügen sich auf das Finanz-
system und die Realwirtschaft bei-
spielsweise über die Bilanzen der
Banken. Seien viele Institute oder
einzelne große Institute Immobilien-
risiken ausgesetzt, könnten systemi-
sche Krisen entstehen. Träten Ver-
luste aus Immobilienfinanzierung
ein, sinke das Eigenkapital der Ban-
ken. Um die von der Aufsicht oder
dem Markt geforderten Eigenmit-
telquoten zu erfüllen, könnten die
Banken gezwungen sein, weniger
Kredite zu vergeben und Ver-
mögenswerte zu verkaufen. Dies
drücke weiter auf die Preise und
könne zu Verlusten bei anderen In-
stituten führen. Der Konsum der
privaten Haushalte sei ein weiterer
wichtiger Kanal: Steige der Wert
von Immobilien und damit das Ver-
mögen der Haushalte, fühlten diese
sich reicher und konsumierten
mehr. Ein Rückgang der Preise habe
den gegenläufigen Effekt – das Ver-
mögen falle, der Konsum sinke. Da
der private Konsum knapp 50 %
der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge ausmache, könnten die gesamt-
wirtschaftlichen Effekte erheblich
sein. Ein hoher Anteil von Kredit-
finanzierung könne dabei eine star-
ke Hebelwirkung haben. In den USA
habe genau dieser Zusammenhang
zwischen regionalen Entwicklungen
auf den Immobilienmärkten und der
Anpassung des privaten Konsums in
der Krise verschärfend gewirkt.

All dies zeige, dass gute Daten nötig
seien, um sich aufbauende Verwund-
barkeiten rechtzeitig erkennen und
ihnen entgegenwirken zu können.
„In Deutschland sind wir aber hin-
sichtlich der Datenlage deutlich
schlechter aufgestellt als viele andere
Länder. Der European System Risk
Board (ESRB) hat genau aus diesem
Grund Deutschland kürzlich ge-
mahnt, die Datenlage zu verbessern“,
sagte Prof. Buch. Die Deutsche Bun-
desbank arbeite daher sehr intensiv
daran, die rechtlichen Grundlagen für

eine angemessene Datenerhebung zu
schaffen und Definitionen wesentli-
cher Indikatoren zu harmonisieren.
Teure Sonderumfragen bei den Insti-
tuten seien dann weniger erforder-
lich. Vor allem die Indikatoren Preise
und Kredite für Wohnimmobilien und
die Standards der Kreditvergabe seien
für die Risikoanalyse relevant. Hierzu
gebe es vorwiegend aggregierte In-
formationen. Gute einzelwirtschaftli-
che Daten, die aufzeigten, wo genau
sich Verwundbarkeiten aufbauten,
seien nicht vorhanden.

Aus den vorhandenen Informatio-
nen ergebe sich folgendes Bild: Die
Preise für Immobilien und damit der
Wert von Kreditsicherheiten seien
seit Beginn des Jahrtausends stark
gestiegen. Die gute Konjunktur, gu-
te Einkommensaussichten und die
äußerst niedrigen Hypothekenzinsen
seien wichtige Treiber gewesen.
„Nach unseren Schätzungen dürf-
ten rund 15 bis 30 % der Preise für
Wohnimmobilien in städtischen Ge-
bieten nicht mehr durch Fundamen-
taldaten gerechtfertigt sein“, stellte
Prof. Buch fest. Kredite für Wohn-
immobilien hätten im vergangenen
Jahr um 5 % zugenommen und da-
mit mehr als im langjährigen Durch-
schnitt. Die Kreditvergabestandards
seien im Aggregat eher unauffällig.
So habe sich die Verschuldung der
privaten Haushalte in Deutschland
beispielsweise in den vergangenen
Jahren kaum erhöht. Bedenklich
stimmen müssten aber Ergebnisse
von Umfragen, denen zufolge so-
wohl die Mehrheit der Haushalte als
auch der Banken weiter steigende
Preise von Wohnimmobilien erwar-
teten. Die Immobilienpreise könnten
sich jedoch weniger dynamisch ent-
wickeln als erwartet, beispielsweise
wenn die Konjunktur unerwartet
einbreche. „Unsere Analysen deu-
ten darauf hin, dass sich die Verlust-
quote von einem heute historisch
niedrigen Niveau über drei Jahre im-
merhin fast verfünffachen können.
Betrachten wir nur die Immobilien-
kredite, dann sind die Banken auf
so ein Szenario vorbereitet. In der
Realität wären aber in einer Krise
nicht nur Immobilienkredite betrof-
fen, sondern auch andere Aktivitä-
ten, etwa Unternehmens- und Kon-
sumentenkredite“, so Prof. Buch.

Es gehe nicht darum, Krisen zu
verhindern, sondern darum, eine

schlechte wirtschaftliche Entwicklung
durch das Finanzsystem nicht noch
weiter zu verstärken. Eine solche He-
belwirkung könne insbesondere dann
entstehen, wenn es am Immobilien-
markt zu einer explosiven Dynamik
von Preissteigerungen und der Ver-
gabe von Krediten komme. Die „ma-
kroprudenzielle“ Überwachung sei
auf Interdependenzen im Finanzsys-
tem und auf systemweite Effekte
ausgerichtet. Sie habe damit einen
anderen Blickwinkel als die Banken-
aufsicht, bei der die Solvenz und
Liquidität von Einzelinstituten im
Vordergrund stehe. In der Summe lie-
ferten die Analysen des deutschen
Immobilienmarkts Hinweise darauf,
dass das deutsche Finanzsystem ver-
wundbarer gegenüber makroöko-
nomischen Risiken geworden sei. Be-
reits im Finanzstabilitätsbericht 2018
habe die Bundesbank auf drei Ver-
wundbarkeiten – Unterschätzung von
Kreditrisiken, die Überschätzung der
Werthaltigkeit von Sicherheiten sowie
Zinsrisiken – hingewiesen. Der Anteil
neu vergebener Kredite für Wohn-
immobilien mit einer Zinsbindungs-
dauer von mehr als zehn Jahren sei
seit 2010 von 26 % auf zuletzt 50 %
gestiegen. Ein unerwarteter Zins-
anstieg würde die Kosten der Banken
erhöhen, während die Zinseinnahmen
nur verzögert zunehmen würden. Im
Moment helfe in Deutschland die gu-
te binnenwirtschaftliche Lage, die Fol-
gen einer schwächeren weltwirt-
schaftlichen Entwicklung auf den
Exportsektor und auf die Industrie ab-
zufangen. Wie lange die binnenwirt-
schaftlichen Wachstumskräfte Stand
hielten, sei unsicher. Umso wichtiger
sei es, Verwundbarkeiten im Finanz-
system in Bezug auf den Immobilien-
markt frühzeitig zu identifizieren.

Maue Konjunktur und niedrige
Zinsen

„Die Asset-Klasse Immobilien ist
Nutznießer der niedrigen Zinsen“,
führte Dr. Jürgen Michels, Chef-
volkswirt der Bayrischen Landesbank,
aus. Das BIP-Wachstum in Deutsch-
land werde in diesem Jahr 0,5 %,
im kommenden Jahr voraussichtlich
0,3 % betragen. Die Inflation, die ak-
tuell bei 1,4 % liege, werde auf
1,5 % steigen und erreiche damit
weiterhin nicht die von der EZB zur
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Gewährleistung der Geldstabilität an-
gestrebte Schwelle von 2 %. In
Deutschland herrsche eine Stagnati-
on, weltweit befinde sich die Kon-
junktur dagegen im Abschwung. Da-
her sei von Zinssenkungen seitens
der FED und der EZB auszugehen.
Der Einlagesatz im Euroraum werde
bis Oktober 2020 von aktuell –0,50
auf –0,75 sinken. „Wir sind von ei-
nem synchronen Aufschwung im
Jahr 2017 in einen synchronen Ab-
schwung gekommen, wovon die
Schwellenländer allerdings weniger
stark betroffen sind“, so Michels.
Treiber sei die unter Druck geratene
Entwicklung des Welthandels. In Chi-
na habe sich die Wachstumsrate von
einem zweistelligen Niveau auf etwa
6 % reduziert. Der Handel in den
USA, der 2018 mit Beginn der Steu-
erreform noch in Ordnung gewesen
sei, habe an Kraft verloren. Die USA
befänden sich im Angriff gegen Chi-
na und die EU und der Brexit ent-
wickle sich zur „never ending story“.
Es werde wohl irgendeine Art von
Abkommen geben, dennoch müsse
mit einem weniger dynamischen
Wachstum in den kommenden Jah-
ren gerechnet werden. In Deutsch-
land befinde sich zwar die Industrie
in einer Rezession, das gelte aller-
dings nicht für alle Wirtschaftssekto-
ren. So sehe die Lage im Einzelhan-
del und der Bauwirtschaft noch gut
aus. Die Kapazitätsauslastung in der
Bauwirtschaft habe im vierten Quar-
tal 2018 auf einem historischen Hoch
gelegen. Noch positiv beurteilte Mi-
chels die Situation am Arbeitsmarkt,
auch wenn der Nachfrageanstieg
nach Kurzarbeit eine Eintrübung na-
helege. Anders gestalte sich die Lage
an den Kapitalmärkten mit ihrem
dramatischen Rückgang der Renditen
für Staatsanleihen. Niedrige Zinsen
seien kein temporäres Phänomen
mehr. Die EZB werde ihre Ankäufe
von 20 Mrd. E pro Monat fortsetzen
bis die Inflation das angestrebte Ziel
von 2 % erreicht habe. Das QE-Limit
von 30 % werde im Frühjahr 2021
ausgeschöpft sein. Um die Finanzie-
rung in Europa weniger Banken-las-
tig zu machen, werde die EZB dann
auch Aktien ankaufen. Angesichts
der geringen Attraktivität vieler Anla-
gen werde der Renditedruck in der
Asset-Klasse Immobilien nur schlep-
pend nachlassen.

Europäische und deutsche Im-
mobilienmärkte – Änderungs-
signale oder weiter auf Re-
kordniveau?

„Die Entwicklung der Immobilien-
renditen ist und bleibt ein Spiegel-
bild der globalen Finanzwirtschaft.
Zunehmende Anlagerisiken bei An-
leihen und Aktien treiben Investoren
in alternative Anlagen, bei denen
Immobilien einen immer größeren
Stellenwert einnehmen“, führte
Timo Tschammler, CEO Germany
bei JLL, aus. Sowohl bei Büro- als
auch bei Logistikimmobilien sei in
den Big 7 die 3 %-Marke bei den
Renditen durchbrochen. Staatsanlei-
hen als eigentlich risikoloses Invest-
ment verlören aufgrund der teil-
weise negativen Verzinsung ihre
Attraktivität. Neben den finanzwirt-
schaftlichen Indikatoren treibe die
nach wie vor positive Mietpreisent-
wicklung und vor allem der posi-
tive Ausblick in den sieben Hochbur-
gen die Renditekompression voran.
Ob diese positiven Mietwachstums-
erwartungen der Investoren auch im
nächsten Jahr noch Bestand haben
werden, bleibe angesichts der kon-
junkturellen Schwächephase aller-
dings abzuwarten. In Deutschland
bestehe eine unheilige Allianz zwi-
schen Regulierungs(wahn)sinn und
öffentlichem Interesse. Die Politik
greife wie in Berlin ordnungspoli-
tisch in den Markt ein. Die politi-
schen Einflüsse übten negative Ef-
fekte auf die gehandelten Einheiten
der etablierten Akteure in Berlin aus.
Das politische Feld bleibe ange-
spannt. Zahlreiche Indices korrelier-
ten mit dem Büroinvestmentmarkt.
Sinke der Beschäftigungsindex um
5 %, sinke der Flächenumsatz ca.
drei Quartale später um 10 %. Ver-
liere der DAX 10 %, gehe der Flä-
chenumsatz mit einer Verzögerung
von drei Quartalen um 12 % zurück.
Verliere das BIP 1 %, reduziere sich
der Flächenumsatz zeitverzögert um
10 %. Der demografische Wandel
bringe neue Wohnformen wie Mi-
krowohnen, Co-Living, Seniorenkon-
zepte oder auch Wohnhochhäuser
hervor. Der Strukturwandel im Ein-
zelhandel schlage auch auf den Im-
mobilienmarkt durch. Im ersten
Halbjahr 2019 sei das Einzelhandels-
Transaktionsvolumen im Verhältnis

zum Fünfjahresschnitt um 10 % ge-
sunken, das von Shopping-Centern
sogar um 54 %. Der Trend zum On-
linehandel sei der Fluch des stationä-
ren Handels, aber ein Segen für den
Logistikimmobilienmarkt. Zwar sei in
diesem Jahr mit einem Rückgang
der globalen Direktinvestments in
Gewerbeimmobilien von 5 bis 10 %
zu rechnen, doch der Renditedruck
locke neues, hungriges Kapital in
den deutschen Immobilienmarkt.
Unter den weltweiten Top 20-Invest-
mentdestinationen befänden sich
vier deutsche Städte. Zudem erhöh-
ten institutionelle Investoren ihre
Zielallokationen auf den Immobi-
lienmärkten schon seit Jahren. An-
hand eines Ampelsystems stufte
Tschammler die Signale für Ver-
änderungen bei den Kapital- und
Vermietungsmärkten als grün, bei
Konjunktur, Strukturwandel und In-
vestmentmärkten als gelb und bei
der Politik mit rot ein.

Alles in die Kernzentren?
Zwischen Re- und Suburba-
nisierung

„Das starke Bevölkerungswachstum
in Städten ist kein neues Phäno-
men“, erläuterte Prof. Tobias Just,
FRICS, Geschäftsführer, IRE | BS Im-
mobilienakademie. So lasse sich in
Frankfurt am Main zwischen 1500
und 1800 ein jährliches Wachstum
von 0,5 % beobachten, das ab
1900 auf 3 % gestiegen sei, heute
aber wieder bei rd. 1,1 % liege,
mit der Tendenz zur weiteren
Abschwächung. Bei der Bevölke-
rungsentwicklung gelte es genau
hinzusehen. Städte wüchsen durch
Zuwanderung, die durch Ausländer
und junge Innländer bestimmt sei. Es
käme also nicht jeder. Zudem verhiel-
ten sich die Wanderungsmuster re-
gional unterschiedlich. So zögen in
Frankfurt viele Menschen aus dem
Umland in die Stadt, während Berlin
Menschen aus ganz Deutschland an-
ziehe. Gelsenkirchen weise dagegen
Schrumpfungsprozesse auf, obwohl
es sich um eine preiswerte Stadt
handle. Bei genauerer Betrachtung
der Binnenwanderung nach Alters-
kohorten falle auf, dass Metropolen
junge Menschen gewännen und „Äl-
tere“ ab 30 Jahren verlören. Urbani-
sierung und Reurbanisierung fänden
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zeitgleich statt. Der in vielen Städten
beklagte Wohnungsmangel müsse
differenziert gesehen werden. In den
Nachkriegsjahren und auch in den
Jahren nach der Deutschen Einheit
sei der akute Wohnungsbedarf höher
gewesen als heute. Im Vergleich mit
ausländischen Städten falle die Bevöl-

kerungsdichte in Deutschland gering
aus. So wiesen Mumbai oder Paris
mit 30.000 und rd. 21.000 Einwoh-
nern pro km2 sehr viel höhere Dich-
ten auf als München mit 4.500 und
Hamburg mit knapp 3.000 Einwoh-
nern pro km2. Nachverdichtung sei in
Deutschland grundsätzlich möglich.

„Würde München so dicht besiedelt
sein wie Basel, würden auf gleicher
Fläche 2,2 Mio. Menschen leben. In
Berlin könnten 6,6 Mio. Menschen
Platz finden“, so Prof. Just. Weder
die Dichte noch die Stadtgrenzen sei-
en unveränderbar. Allerdings könne
Nachverdichtung sehr teuer werden.

Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschüsse, Zentralen Geschäftsstellen und Gutachterausschüsse in der Bundesrepublik Deutschland

Preise für Wohnimmobilien
steigen weiter stark
Der deutsche Immobilienmarkt ent-
wickelt sich weiter dynamisch. Das
Investitionsvolumen für den Kauf von
Immobilien stieg zwischen 2016 und
2018 von 237,5 Mrd. E auf einen
neuen Höchststand von 269 Mrd. E.
Während sich der Gesamtgeldumsatz
binnen zehn Jahren mehr als verdop-
pelte, blieb die Anzahl der Abschlüs-
se stabil und lag im Jahr 2018
bei rund einer Million. Das geht
aus dem 6. Immobilienmarktbericht
Deutschland hervor, den die amtli-
chen Gutachterausschüsse gemein-
sam mit dem Bundesinstitut für Bau-,
Stadt- und Raumforschung (BBSR)
erstellt haben. Der Bericht basiert
auf den notariellen Kaufverträgen in
Deutschland.

Der Investitionsschwerpunkt bleibt
der Wohnungsmarkt: Der bundes-
weite Geldumsatz für Wohnimmobi-
lien betrug 2018 etwa 180,5 Mrd. E.
Auf dem Wohnimmobilienmarkt do-
minieren Verkäufe von Eigenheimen
(70,3 Mrd. E) und Eigentumswoh-
nungen (63,7 Mrd. E). „Insbesonde-
re in ohnehin teuren Lagen steigen
die Preise weiter stark an“, so die
Vorsitzende des Arbeitskreises der
Oberen Gutachterausschüsse, Anja
Diers. Die starken Preissteigerungen
sind sowohl der guten wirtschaftli-
chen Gesamtsituation als auch dem
lang anhaltenden niedrigen Zins-
niveau geschuldet.

Preise für Wohnimmobilien –
große regionale Unterschiede
Bei gebrauchten freistehenden Ei-
genheimen stiegen die Preise seit
dem Jahr 2009 jährlich im Schnitt
um 4,3 %. Bundesweit am höchsten
waren sie im Jahr 2018 im Landkreis
München mit 10.200 E/m2. Darüber
hinaus sind die sieben größten
Großstädte besonders teuer: Auf die
Stadt München mit 9.500 E/m2 fol-
gen Frankfurt am Main, Düsseldorf
und Stuttgart. Hier lag der Quadrat-
meterpreis jeweils bei etwa 5.000 E

– und damit fast drei Mal so
hoch wie der Bundesdurchschnitt
von 1.750 E/m2. Weitaus weniger
mussten Käufer dagegen in den
Landkreisen Mansfeld-Südharz in
Sachsen-Anhalt (490 E/m2) oder
im Kyffhäuserkreis in Thüringen
(410 E/m2) zahlen.

Seit 2009 erhöhten sich auch die
Preise für gebrauchte Eigentums-
wohnungen deutlich. Sie legten im
Schnitt um 4,4 % im Jahr zu. Die
bundesweit höchsten Preise zahlten
Käufer in der Stadt München (mitt-
lerer Wohnflächenpreis 7.150 E/m2)
und auf Sylt (6.350 E/m2). Bundes-
weit lag der mittlere Preis pro Qua-
dratmeter Wohnfläche im Jahr 2018
bei rd. 1.550 E.

Mehrfamilienhäuser werden
teurer
Der Geldumsatz für den Kauf von
Mehrfamilienhäusern hat sich von
2009 bis 2018 mehr als verdoppelt
(2009: 11,9 Mrd. E, 2018: 26,0
Mrd. E). Demgegenüber stagniert
die Anzahl der Transaktionen seit
2011 (31.000 Transaktionen jeweils
in 2011 und in 2018). Bei kleinen
Mehrfamilienhäusern mit bis zu
sechs Wohneinheiten verteuerten
sich die Preise im bundesweiten Mit-
tel für den Quadratmeter Wohnflä-
che von 780 E/m2 im Jahr 2013
auf 1.050 Euro E/m2 im Jahr 2018.
Eine ähnliche Preisentwicklung zeigt
sich bei den großen Mehrfami-
lienhäusern (2013: 710 E/m2, 2018:
1.030 E/m2). Insgesamt steht diese
Entwicklung für eine deutliche Ver-
teuerung dieser Objektart bei gleich-
zeitig sinkender Rendite.

Bauland für Eigenheime
kostet bis zu 2.000 E/m2

Kaum anders verhält es sich bei
Bauland für den individuellen Woh-
nungsbau. Die jährlichen Steige-
rungsraten betrugen seit dem Jahr
2009 bundesweit durchschnittlich
4,7 %. Die höchsten Preise bezahl-
ten Käufer für ein Baugrundstück
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für das Eigenheim in der Stadt Mün-
chen (2.000 E/m2). Ganz anders
ist die Situation im Landkreis Son-
neberg in Thüringen, wo Käufer le-
diglich 15 E/m2 zahlten. Im Mittel
kostete ein Eigenheimbauplatz in
Deutschland 135 E/m2. Im Jahr
2013 waren es noch rund 100 E.

Der mittlere Quadratmeterpreis für
Bauland für Mehrfamilienhäuser
lag bundesweit im Jahr 2018 bei
155 E, die höchsten mittleren Prei-
se wurden in München (3.000 E),
Düsseldorf (1.400 E) und Stuttgart
(1.310 E) gezahlt. Während der
bundesweite Geldumsatz für Mehr-
familienhausbauplätze zuletzt wei-
ter stieg, sank die Gesamtfläche
der veräußerten Grundstücke in
2018 auf bundesweit 880 ha. Zum
Vergleich: Im Jahr 2016 waren es
noch 1.000 ha. Auch die Zahl
der Transaktionen ging gegenüber
2016 um 11 % auf 5.250 zurück.
„Knappe und schwer bebaubare
Grundstücke in den Städten sind
ein Flaschenhals für die Auswei-
tung des Wohnungsneubaus“, sag-
te der Leiter des BBSR, Dr. Markus
Eltges. „Die Lösung dieser Engpäs-
se liegt in der Region. Die Vernet-
zung von Stadt und Umland ist ein
Schlüssel zum Erfolg. Im Umkreis
der Großstädte sollten die kleineren
Städte und Gemeinden Teil der Lö-
sungsstrategie werden, ohne dass
diese ihre Identität verlieren. Die
Kommunen müssen die Integration
der Neubürger gleich mitdenken
und die Verkehrsanbindung muss
auch klimaverträglich sein.“

Bebaute Wirtschaftsimmobilien:
35 % des Geldumsatzes entfal-
len auf Top-Sieben-Städte
Nach den Wohnimmobilien waren
die wirtschaftlich genutzten bebauten
und unbebauten Immobilien mit ei-
nem Anteil von 28 % am bundeswei-
ten Geldumsatz für Immobilien der
finanzstärkste Teilmarkt. Darin sind
auch die Bauplätze für Wirtschafts-
immobilien mit 4,4 Mrd. E enthalten.
Bei den bebauten Wirtschaftsimmobi-
lien kletterten die Geldumsätze seit
2009 um 8,6 % pro Jahr auf zuletzt
71,6 Mrd. E. Die Zahl der Transaktio-
nen ging dagegen auf 74.000 im Jahr
2018 zurück. Das ist der niedrigste
Wert seit 2009. Jährlich sanken die
Transaktionszahlen seit 2009 durch-
schnittlich um 4 %.

Das umsatzstärkste Segment bei be-
bauten Wirtschaftsimmobilien blieb
mit 22,6 Mrd. E (32 % des Geld-
umsatzes) auch in 2018 das der
Handelsgebäude, danach folgten
die Bürogebäude mit 19,9 Mrd. E
(28 %). Bei den Handelsgebäuden
entfielen 2018 knapp 30 % (6,5
Mrd. E) des Geldumsatzes auf die
sieben größten Städte Berlin, Düs-
seldorf, Frankfurt am Main, Ham-
burg, Köln, München und Stuttgart.
Etwa 25 % des Geldumsatzes ent-
fielen auf Mittelstädte. Bei den Bü-
rogebäuden waren auch 2018 die
sieben größten Städte mit 12,6
Mrd. E Geldumsatz die Hotspots
(63 % des Geldumsatzes bei Büro-
gebäuden). Insgesamt wurden nur
150 Verkäufe von Bürogebäuden
registriert. Die höchsten Durch-
schnittspreise je Transaktion wurden

2018 in Frankfurt am Main (49,6
Mio. E), München (45,1 Mio. E),
Offenbach am Main (33,9 Mio. E),
Stuttgart (31,4 Mio. E) und Ham-
burg (23,1 Mio. E) erzielt.

Land- und forstwirtschaftliche
Flächen
Die Preise für Agrarland legten in den
letzten Jahren ebenfalls zu. Aller-
dings ist ein Ost-West-Gefälle zu
erkennen. Während sich in den neu-
en Bundesländern die Preise binnen
zehn Jahren etwa verdreifacht ha-
ben, fiel der Anstieg in Hessen, Nord-
rhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und
dem Saarland deutlich moderater aus
und betrug nur rd. 50 %. Die agrar-
und forstwirtschaftlich genutzten
Flächen spielen bezogen auf den
Geldumsatz eine eher untergeord-
nete Rolle. Mit einem Kaufinvestiti-
onsbetrag von 1,5 % (4,1 Mrd. E)
des gesamten Geldumsatzes wird in
diesem Segment jedoch 63 % der
bundesweit insgesamt umgesetzten
Fläche veräußert. Die Zahl der Ver-
käufe ging gegenüber 2009 deutlich
zurück. Zählten die Gutachteraus-
schüsse im Jahr 2009 167.000 Trans-
aktionen, waren es im Jahr 2018
nur noch 109.000 Verkäufe. Wäh-
rend Transaktionszahlen und Flächen-
umsatz seit 2009 rückläufig sind,
verläuft der Geldumsatz bis 2015
steigend und bleibt anschließend auf
hohem Niveau annähernd konstant.
Das Angebot an Agrar- und Forstflä-
chen geht offensichtlich zurück und
diese Verknappung des Flächenange-
bots sorgt in nahezu allen Regionen
für steigende Preise.
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RECHT AKTUELL

& Anwendung von durch
den Gutachterausschuss
ermittelten Liegenschafts-
zinssätzen

Durch den Gutachterausschuss
ermittelte örtliche Liegenschafts-
zinssätze sind für die Bewertung
von Grundstücken für Zwecke
der Erbschaftsteuer geeignet,
wenn der Gutachterausschuss
bei der Ermittlung die an ihn ge-
richteten Vorgaben des BauGB
sowie der darauf beruhenden
Verordnungen eingehalten und
die Liegenschaftszinssätze für ei-
nen Zeitraum berechnet hat, der
den Bewertungsstichtag umfasst.
Auf den Zeitpunkt der Beschluss-
fassung oder der Veröffent-
lichung der Liegenschaftszinssät-
ze durch den Gutachterausschuss
kommt es für ihre zeitliche An-
wendung nicht an.

Die Kläger und Revisionskläger (Klä-
ger) sind Miterben des am 8.3.2014
verstorbenen Erblassers. Zum Nach-
lass gehört ein 1973 mit einem Miets-
haus bebautes Grundstück in N.
Das Grundstück dient ausschließlich
Wohnzwecken. Nach den Feststellun-
gen des Finanzgerichts (FG) betragen
der Nettomietpreis 5,35 E/m2 und
der Bodenrichtwert 220 E/m2. Der
Gutachterausschuss für Grundstücks-
werte in Berlin (GA) hat u.a. Liegen-
schaftszinssätze 2012 für Mietwohn-
häuser und Mietwohngeschäftshäuser
mit einem gewerblichen Anteil bis
70 % am 25.4.2012 beschlossen
und am 25.5.2012 veröffentlicht. Der
Ermittlung der Liegenschaftszinssätze
2012 wurden Kaufverträge aus den
Jahren 2007 bis 2011 mit unter-
schiedlichen Liegenschaftszinssätzen
für 2007 und 2011 einerseits sowie
2008 bis 2010 andererseits zu Grun-
de gelegt. Die Liegenschaftszinssätze
2015 für Mietwohnhäuser und Miet-
wohngeschäftshäuser mit einem ge-
werblichen Mietanteil bis 70 % und
mindestens vier Mieteinheiten wur-

den durch den GA am 12.5.2015 be-
schlossen und am 5.6.2015 veröffent-
licht. Sie wurden für das Jahr 2014
berechnet. Bei der Ableitung der Lie-
genschaftszinssätze 2012 und 2015
bestimmte der GA die Restnutzungs-
dauer der Gebäude nach den Vor-
gaben der ImmoWertV.

Mit Bescheid über die gesonderte
Feststellung des Grundbesitzwerts
auf den 8.3.2014 für Zwecke der
Erbschaftsteuer vom 16.1.2015 er-
mittelte der Beklagte und Revisions-
beklagte (FA-) für das Grundstück im
Ertragswertverfahren einen Grund-
besitzwert von 1.446.354 E. Dabei
ging er von einem gesetzlichen Lie-
genschaftszinssatz von 5 % aus. Die
Berliner Senatsverwaltung für Finan-
zen hatte die Finanzbehörden im
Jahr 2014 angewiesen, bei Bedarfs-
bewertungen im Ertragswertverfah-
ren nach den §§ 184 ff. des Bewer-
tungsgesetzes (BewG) nicht die vom
GA herausgegebenen Liegenschafts-
zinssätze 2012, sondern die gesetz-
lichen Liegenschaftszinssätze nach
§ 188 Abs. 2 Satz 2 Nrn. 1 bis 4
BewG anzuwenden. Der GA habe
bei der Ermittlung der Liegenschafts-
zinssätze 2012 ein Modell für die
Berechnung einer wirtschaftlichen
Restnutzungsdauer der Gebäude he-
rangezogen, das auf das Baualter,
den Zustand und die Ausstattung
des Gebäudes abstelle. Dieses Mo-
dell entspreche nicht den Vorgaben
des § 185 Abs. 3 BewG, wonach die
Restnutzungsdauer grundsätzlich zu
ermitteln sei aus dem Unterschieds-
betrag zwischen der wirtschaftlichen
Gesamtnutzungsdauer, die sich aus
Anlage 22 zum BewG ergebe, und
dem Alter des Gebäudes am Bewer-
tungsstichtag. Daher seien die durch
den GA veröffentlichten Liegen-
schaftszinssätze nicht geeignet i.S.
des § 188 Abs. 2 Satz 2 BewG und
in der Folge die gesetzlichen Lie-
genschaftszinssätze anwendbar. Ein-
spruch und Klage, mit denen die Klä-
ger den Ansatz eines sich aus den
Liegenschaftszinssätzen 2012 erge-

benden, dort für Kaufverträge aus
dem Jahr 2011, interpolierten Lie-
genschaftszinssatzes von 5,90 % be-
antragten, blieben erfolglos. Das FG
führte in seiner Begründung im We-
sentlichen aus, entgegen der Auffas-
sung des FA seien die durch den
GA ermittelten Liegenschaftszinssät-
ze heranzuziehen. Anzuwenden sei-
en die Liegenschaftszinssätze 2015
und – entgegen der Auffassung der
Kläger – nicht die Liegenschaftszins-
sätze 2012. Die Liegenschaftszinssät-
ze 2015 seien für 2014 – das Todes-
jahr des Erblassers – berechnet
worden. Danach betrage der Liegen-
schaftszinssatz für das Grundstück
3,98 %. Dieser würde im Vergleich
zu dem durch das FA herangezoge-
nen Liegenschaftszinssatz von 5 %
zu einem höheren Grundbesitzwert
führen. Im finanzgerichtlichen Ver-
fahren finde aber eine Verböserung
nicht statt. Das Urteil ist in Entschei-
dungen der Finanzgerichte (EFG)
2016, 879 veröffentlicht. Mit ihrer
Revision machen die Kläger eine
Verletzung von §§ 185, 188 Abs. 2
BewG geltend. Die Kläger beantra-
gen, die Vorentscheidung und die
Einspruchsentscheidung aufzuheben
und den Grundbesitzwertfeststel-
lungsbescheid vom 16.1.2015 da-
hingehend zu ändern, dass für
das Grundstück auf den 8.3.2014
ein Grundbesitzwert in Höhe von
1.261.624 EUR festgestellt wird. Das
FA beantragt, die Revision zurück-
zuweisen. Die Revision ist unbegrün-
det und daher zurückzuweisen.

Aus den Gründen

Das FG habe zutreffend entschieden,
dass für die Ermittlung des Gebäu-
deertragswerts die durch den GA er-
mittelten Liegenschaftszinssätze 2015
heranzuziehen seien, jedoch mangels
Verböserungsmöglichkeit im finanz-
gerichtlichen Verfahren der durch das
FA festgestellte Wert nicht erhöht
werden könne.

1. Nach § 151 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
BewG seien gesondert festzustellen
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(§ 179 der Abgabenordnung) Grund-
besitzwerte (§§ 138, 157 BewG),
wenn die Werte für die Erbschaft-
steuer von Bedeutung seien. Für die
wirtschaftlichen Einheiten des Grund-
vermögens seien nach § 157 Abs. 3
Satz 1 BewG die Grundbesitzwerte
unter Anwendung der §§ 176 bis
198 BewG zu ermitteln. Mietwohn-
grundstücke i.S. des § 181 Abs. 1
Nr. 2, Abs. 3 BewG würden nach
§ 182 Abs. 3 Nr. 1 BewG im Ertrags-
wertverfahren (§§ 184 bis 188 BewG)
bewertet. Nach § 184 Abs. 1 BewG
sei bei Anwendung des Ertragswert-
verfahrens der Wert der Gebäude
(Gebäudeertragswert) getrennt von
dem Bodenwert auf der Grundlage
des Ertrags nach § 185 BewG zu er-
mitteln. Bei der Ermittlung des Ge-
bäudeertragswerts sei gemäß § 185
Abs. 1 BewG von dem Reinertrag des
Grundstücks auszugehen. Dieser er-
gebe sich aus dem Rohertrag des
Grundstücks (§ 186 BewG) abzüglich
der Bewirtschaftungskosten (§ 187
BewG). Der Reinertrag des Grund-
stücks sei nach § 185 Abs. 2 Satz 1
BewG um den Betrag zu vermindern,
der sich durch eine angemessene
Verzinsung des Bodenwerts ergebe;
dies ergebe den Gebäudereinertrag.
Der Verzinsung des Bodenwerts sei
nach § 185 Abs. 2 Satz 2 BewG der
Liegenschaftszinssatz (§ 188 BewG)
zu Grunde zu legen. Der Gebäude-
reinertrag sei mit dem sich aus der
Anlage 21 zum BewG ergebenden
Vervielfältiger zu kapitalisieren. Maß-
gebend für den Vervielfältiger sei-
en der Liegenschaftszinssatz und die
Restnutzungsdauer des Gebäudes.
Die Restnutzungsdauer werde grund-
sätzlich aus dem Unterschiedsbetrag
zwischen der wirtschaftlichen Ge-
samtnutzungsdauer, die sich aus der
Anlage 22 zum BewG ergebe, und
dem Alter des Gebäudes am Bewer-
tungsstichtag ermittelt (§ 185 Abs. 3
Sätze 1 bis 3 BewG).

a) Nach § 188 Abs. 1 BewG sei der
Liegenschaftszinssatz der Zinssatz, mit
dem der Verkehrswert von Grundstü-
cken im Durchschnitt marktüblich
verzinst werde. Anzuwenden seien
nach § 188 Abs. 2 Satz 1 BewG die
von den Gutachterausschüssen i.S.
der §§ 192 ff. des Baugesetzbuchs
(BauGB) ermittelten örtlichen Liegen-
schaftszinssätze. Soweit von den Gut-

achterausschüssen keine geeigneten
Liegenschaftszinssätze zur Verfügung
stünden, gelte ein Zinssatz von 5 %
für Mietwohngrundstücke (§ 188
Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 BewG).

b) Die Liegenschaftszinssätze seien
für eine bestimmte Grundstücksart
i.S. des § 181 Abs. 1 BewG und eine
bestimmte Lage auf dem Grund-
stücksmarkt zu ermitteln (vgl. R B
§ 188 Abs. 2 Satz 1 der Erbschaft-
steuer-Richtlinien 2011). Unter
Grundstücksart i.S. des § 181 Abs. 1
BewG sei u.a. Mietwohngrundstücke
zu verstehen (§ 181 Abs. 1 Nr. 2
i.V.m. Abs. 3 BewG). Liegenschafts-
zinssätze könnten z.B. dann für eine
bestimmte Lage auf dem Grund-
stücksmarkt ermittelt sein, wenn sie
für einen bestimmten Stadtbezirk
festgelegt worden seien.

c) Vom Gutachterausschuss ermit-
telte Liegenschaftszinssätze seien
für die Bewertung von Grundstü-
cken für Zwecke der Erbschaftsteuer
geeignet, wenn der Gutachteraus-
schuss bei der Ermittlung die an ihn
gerichteten Vorgaben des BauGB
sowie der darauf beruhenden Ver-
ordnungen eingehalten und die Lie-
genschaftssätze für einen Zeitraum
berechnet habe, der den Bewer-
tungsstichtag umfasse.

aa) Die Definition des Liegenschafts-
zinssatzes in § 188 Abs. 1 BewG
entspreche der Definition des Lie-
genschaftszinssatzes in § 193 Abs. 5
Satz 2 Nr. 1 BauGB. Die Liegen-
schaftszinssätze gehörten zu den
für die Wertermittlung von Grund-
stücken erforderlichen Daten i.S.
des § 193 Abs. 5 Satz 1 BauGB.

bb) Zuständig für die Ermittlung der
Liegenschaftszinssätze sei der Gut-
achterausschuss (§ 193 Abs. 5 Satz 1
BauGB). Er sei eine selbständige, un-
abhängige Einrichtung, die zur Er-
mittlung von Grundstückswerten und
für sonstige Wertermittlungen gebil-
det werde (§ 192 Abs. 1 BauGB). Sei-
ne Aufgaben seien in § 193 BauGB
geregelt. Nach § 193 Abs. 5 Satz 3
BauGB sei der Gutachterausschuss
verpflichtet, die für die Werter-
mittlung von Grundstücken erfor-
derlichen Daten – u.a. die Liegen-
schaftszinssätze – den zuständigen
Finanzämtern für Zwecke der steuer-
lichen Bewertung mitzuteilen.

cc) Hinsichtlich der für die steuer-
rechtliche Bewertung maßgeben-
den Liegenschaftszinssätze bestimme
§ 188 Abs. 2 Satz 1 BewG, dass die
von den Gutachterausschüssen i.S.
der §§ 192 ff. BauGB ermittelten
örtlichen Liegenschaftszinssätze an-
zuwenden seien. Das BewG nehme
damit Bezug auf die Ermittlung der
Liegenschaftszinssätze durch den
Gutachterausschuss nach den Vor-
gaben des BauGB und der auf § 199
Abs. 1 BauGB beruhenden, an ihn
gerichteten Rechtsverordnungen. Die
Gutachterausschüsse hätten ihrer-
seits bei der Wertermittlung die all-
gemein anerkannten Grundsätze der
WertV und der ImmoWertV zu be-
achten. Die Übertragung der Ermitt-
lung der Liegenschaftszinssätze auf
eine außerhalb der Steuerverwaltung
eingerichtete Stelle, die mit dieser
durch die in § 192 Abs. 3 Satz 2
BauGB vorgeschriebene Mitwirkung
eines Bediensteten der zuständigen
Finanzbehörde mit Erfahrung in der
steuerlichen Bewertung von Grund-
stücken als Gutachter bei der Ermitt-
lung der Bodenrichtwerte personell
verbunden sei, beruhe darauf, dass
den Gutachterausschüssen aufgrund
ihrer besonderen Sachkunde und Er-
fahrung (§ 192 Abs. 3 Satz 1 BauGB)
und ihrer größeren Ortsnähe sowie
der in hohem Maße von Beurtei-
lungs- und Ermessenserwägungen
abhängigen Wertfindung eine vor-
greifliche Kompetenz bei der Ermitt-
lung, Beschließung und Veröffent-
lichung von Liegenschaftszinssätzen
für die steuerliche Bewertung zu-
komme.

dd) Liegenschaftszinssätze seien für
die Bewertung für Zwecke der Erb-
schaftsteuer geeignet i.S. des § 188
Abs. 2 Satz 2 BewG, selbst wenn
der Gutachterausschuss bei deren
Ermittlung die Restnutzungsdauer
des Gebäudes nach der ImmoWertV
und nicht nach dem BewG be-
stimmt habe.

(1) Die bewertungsrechtliche Restnut-
zungsdauer werde in § 185 Abs. 3
Satz 3 BewG definiert. Sie werde
grundsätzlich aus dem Unterschieds-
betrag zwischen der wirtschaftlichen
Gesamtnutzungsdauer, die sich aus
Anlage 22 zum BewG ergebe, und
dem Alter des Gebäudes am Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Dabei handele
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es sich um den Ansatz einer typisier-
ten wirtschaftlichen Gesamtnutzungs-
dauer für die steuerrechtliche Bewer-
tung (Mannek in Gürsching/Stenger,
BewG und VStG, § 185 BewG
Rz 29).

(2) Für die Ermittlung der Liegen-
schaftszinssätze durch den Gutachter-
ausschuss gälten hingegen am streiti-
gen Stichtag die Vorgaben der
ImmoWertV. Nach § 14 Abs. 3 Im-
moWertV seien die Liegenschaftszins-
sätze auf der Grundlage geeigneter
Kaufpreise und der ihnen entspre-
chenden Reinerträge für gleichartig
bebaute und genutzte Grundstücke
unter Berücksichtigung der Restnut-
zungsdauer der Gebäude nach den
Grundsätzen des Ertragswertverfah-
rens zu ermitteln. Im Ertragswertver-
fahren sei als Restnutzungsdauer
die Anzahl der Jahre anzusehen, in
denen die baulichen Anlagen bei
ordnungsgemäßer Bewirtschaftung
voraussichtlich noch wirtschaftlich ge-
nutzt werden könnten; durchgeführte
Instandsetzungen oder Modernisie-
rungen oder unterlassene Instandhal-
tungen oder andere Gegebenheiten
könnten die Restnutzungsdauer ver-
längern oder verkürzen (§ 6 Abs. 6
Satz 1 ImmoWertV).

(3) § 188 Abs. 2 Satz 1 BewG, der
auf von den Gutachterausschüssen
i.S. der §§ 192 ff. BauGB ermittelte
örtliche Liegenschaftszinssätze ver-
weise, gehe davon aus, dass der
Gutachterausschuss bei der Ermitt-
lung der Liegenschaftszinssätze für
die Restnutzungsdauer die Bestim-
mungen der ImmoWertV und nicht
§ 185 Abs. 3 Satz 3 BewG anwende.

ee) Die Anwendung von Liegen-
schaftszinssätzen für die Bewertung
von Grundstücken für Zwecke der
Erbschaftsteuer setze weiter voraus,
dass sie für den Bewertungsstichtag
(§ 11 des Erbschaftsteuergesetzes)
ermittelt würden. Auf den Zeitpunkt
der Beschlussfassung oder der Ver-
öffentlichung der Liegenschaftszins-
sätze durch den Gutachterausschuss
komme es für ihre zeitliche Anwen-
dung hingegen nicht an.

ff) Seien zum Zeitpunkt der Fest-
stellung des Grundbesitzwerts für
Zwecke der Erbschaftsteuer den Fi-
nanzbehörden keine geeigneten Lie-
genschaftszinssätze mitgeteilt wor-

den – etwa weil die durch den
Gutachterausschuss berechneten
und den Finanzbehörden übermit-
telten Liegenschaftszinssätze nicht
den Wertermittlungsstichtag um-
fassten –, seien die gesetzlichen Lie-
genschaftszinssätze nach § 188
Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 bis 4 BewG he-
ranzuziehen.

2. Nach diesen Grundsätzen habe
das FG zutreffend entschieden, dass
nach dem Verbot der Schlechterstel-
lung im finanzgerichtlichen Verfah-
ren (vgl. BFH-Urteil vom 26.11.1997
– X R 146/94, BFH/NV 1998, 961)
aufgrund dessen Rechtsschutzfunk-
tion der durch das FA festgestellte
Grundbesitzwert nicht zu Lasten der
Kläger zu ändern gewesen sei.

a) Zu Recht habe das FG entschie-
den, dass die Liegenschaftszinssätze
2015 (dort die Tabelle 18 mit Erläu-
terungen) der Wertermittlung zu
Grunde zu legen gewesen seien. Sie
seien für die zutreffende Grund-
stücksart ermittelt worden. In der Ta-
belle 18 sei für die Baujahre ab 1970
und für den Bezirk, in dem das
Grundstück der Kläger liege, aus-
drücklich angeführt, dass die Liegen-
schaftszinssätze für das Jahr 2014
und für Objekte ohne gewerblichen
Mietanteil berechnet worden seien.
Sie seien nicht deshalb ungeeignet
i.S. des § 188 Abs. 2 Satz 2 BewG,
weil der GA die Restnutzungsdauer
gemäß § 6 Abs. 6 Satz 1 Immo-
WertV ermittelt habe.

b) Das FG habe im Streitfall einen
Liegenschaftszinssatz von 3,98 %
zu Grunde gelegt. Die Berechnung
dieses Zinssatzes sei unter den Be-
teiligten nicht streitig. Der im Ver-
hältnis zu dem gesetzlichen Zinssatz
von 5 % niedrigere Liegenschafts-
zinssatz führe zum Abzug eines
geringeren Bodenwerts (vgl. § 185
Abs. 2 Satz 1 BewG) und deshalb zu
einem höheren Gebäudeertragswert
sowie einem höheren Grundbesitz-
wert. Eine Erhöhung des Grund-
besitzwerts sei in dem von den Klä-
gern angestrengten gerichtlichen
Verfahren aufgrund des Verböse-
rungsverbots jedoch nicht möglich.

BFH, Urteil vom 18.9.2019, II R
13/16

& Jahreswert von Nieß-
brauchsrechten

Wird ein Grundstück unter
Vorbehalt des Nießbrauchs ge-
schenkt, mindert der Wert des
Nießbrauchsrechts die Bereiche-
rung des Bedachten. Der Jahres-
wert des Nießbrauchrechts ist
unter Abzug der Schuldzinsen
für die zum Zeitpunkt der Zu-
wendung bestehenden Darlehen
zu ermitteln, wenn die Schuld-
zinsen vom Schenker als Nieß-
braucher während des Beste-
hens des Nießbrauchsrechts
aufgrund einer gesetzlichen
oder vertraglichen Verpflich-
tung getragen werden.

Mit notariell beurkundetem Vertrag
vom 4.8.2011 übertrugen die Eltern
des Klägers und Revisionsklägers (Klä-
ger) verschiedene bebaute Grundstü-
cke unter dem Vorbehalt eines auf
Lebensdauer des Längstlebenden gel-
tenden Nießbrauchs auf den Kläger.
Aufgrund des Nießbrauchs waren
die Eltern berechtigt und verpflichtet,
sämtliche Nutzungen aus dem Ver-
tragsgegenstand zu ziehen und sämt-
liche privaten und öffentlichen Lasten
zu tragen. Der Kläger übernahm laut
IV. Ziffer 6 des Übertragungsvertrags
die dort genannten, auf dem Grund-
besitz lastenden Verbindlichkeiten in
dinglicher und persönlicher Hinsicht.
Zur Klarstellung wurde vermerkt,
dass die Schuldübernahme die Ver-
pflichtung des Nießbrauchers, im In-
nenverhältnis die Tilgungs- und Zins-
leistungen für die übernommenen
Verbindlichkeiten zu erfüllen, nicht
berühre. Durch Bescheide vom
9.12.2011 setzte der Beklagte und
Revisionsbeklagte (das Finanzamt) die
Schenkungsteuer für den Erwerb
vom Vater auf 71.790 E und für den
Erwerb von der Mutter auf 47.050 E

fest. Dabei berücksichtigte das FA
die Belastung aus den Nießbrauchs-
rechten steuermindernd, nicht aber
die übernommenen Darlehensver-
bindlichkeiten, da insoweit Zins- und
Tilgungsleistungen weiterhin von den
übertragenden Eltern erbracht wür-
den. Mit dem gegen beide Bescheide
erhobenen Einspruch reichte der Klä-
ger Einnahme-Überschussrechnungen
für die übertragenen Grundstücke
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ein. Das FA setzte die Schenkung-
steuer durch Einspruchsentscheidun-
gen vom 25.7.2013 für den Erwerb
vom Vater auf 52.800 E und für den
Erwerb von der Mutter auf 14.113 E

herab, wies die Einsprüche im Übri-
gen aber als unbegründet zurück. Bei
der Neufestsetzung der Steuern ge-
währte es die Steuervergünstigung
nach § 13c des Erbschaftsteuer- und
Schenkungsteuergesetzes in der für
2011 geltenden Fassung (ErbStG).
Das FA folgte bei der Berechnung der
Kapitalwerte für den Nießbrauch den
vom Kläger vorgelegten Einnahmen
aus Vermietung und Verpachtung,
ermittelte einen Durchschnittswert
der vergangenen vier Jahre vor der
Übertragung und rechnete den Jah-
reswerten die Absetzung für Abnut-
zung hinzu. Den Antrag des Klägers,
die übernommenen Verbindlichkeiten
mit den unter Berücksichtigung der
Wahrscheinlichkeit einer künftigen In-
anspruchnahme ermittelten Verkehrs-
werten als Gegenleistung anzusetzen,
lehnte das FA unter Hinweis auf § 12
Abs. 1 ErbStG und § 6 Abs. 1 des Be-
wertungsgesetzes (BewG) ab. Mit sei-
ner Klage gegen beide Bescheide
machte der Kläger geltend, die Jah-
reswerte der Nießbrauchsrechte seien
ohne die Einbeziehung von Schuld-
zinsen zu berechnen. Während des
Klageverfahrens erließ das FA am
1.10.2015 aufgrund einer nicht im
Streit stehenden Änderung bei den
Vorschenkungen einen geänderten
Bescheid und setzte die Schenkung-
steuer für den Erwerb vom Vater auf
44.850 E herab. Das Finanzgericht
(FG) wies die Klage als unbegründet
zurück. Seiner Auffassung nach hat
das FA bei Ermittlung der Jahreswerte
der Nießbrauchsrechte zu Recht die
von den Eltern des Klägers gezahlten
Schuldzinsen in Abzug gebracht. Die
belastenden Nießbrauchsrechte seien
nach § 12 Abs. 1 ErbStG i.V.m. § 14
Abs. 1 BewG mit dem Vielfachen des
Jahreswerts zu bewerten. Die Ermitt-
lung des Jahreswerts erfolge nach
§§ 15 und 16 BewG. Danach sei von
den jeweiligen Nettoerträgen aus-
zugehen. Dagegen richtet sich die Re-
vision des Klägers. Er rügt die Verlet-
zung von § 15 BewG und vertritt
weiterhin die Auffassung, dass die
Jahreswerte des Nießbrauchs ohne
den Abzug von Schuldzinsen zu be-

rechnen seien. Im Außenverhältnis
habe er zwar die Verbindlichkeiten
übernommen, um die Zins- und Til-
gungsleistungen zu erbringen. Daran
ändere jedoch die Übernahme der
Verbindlichkeiten durch seine Eltern
als Nießbrauchsberechtigte im In-
nenverhältnis nichts. Der Kläger
beantragt sinngemäß, die Vorent-
scheidung aufzuheben und die ange-
fochtenen Schenkungsteuerbescheide
dahingehend zu ändern, dass jeweils
bei der Berechnung des Jahreswerts
des Nießbrauchsrechts die Schuldzin-
sen für die übernommenen Verbind-
lichkeiten nicht einbezogen werden.
Das FA beantragt, die Revision als un-
begründet zurückzuweisen. Das FA
hat während des Revisionsverfahrens
am 22.6.2016 den Steuerbescheid
für den Erwerb vom Vater geändert.
Das Urteil des FG war aus verfahrens-
rechtlichen Gründen hinsichtlich der
Klage gegen den Schenkungsteuer-
bescheid für den Erwerb vom Vater
aufzuheben. Während des Revisions-
verfahrens hat sich der Verfahrens-
gegenstand, über dessen Recht-
mäßigkeit das FG zu entscheiden
hatte, geändert (§ 127 der Finanz-
gerichtsordnung). An die Stelle
des Schenkungsteuerbescheids vom
1.10.2015, über den das FG entschie-
den hat, ist während des Revisions-
verfahrens der Änderungsbescheid
vom 22.6.2016 getreten und nach
§ 121 Satz 1 i.V.m. § 68 Satz 1 FGO
Gegenstand des Verfahrens gewor-
den. Das angefochtene Urteil ist da-
her gegenstandslos und aufzuheben.
Einer Zurückverweisung der Sache
an das FG nach § 127 FGO bedarf es
insoweit nicht, da sich aufgrund
des Änderungsbescheids an den zwi-
schen den Beteiligten streitigen Punk-
ten nichts geändert hat. Die vom FG
getroffenen tatsächlichen Feststellun-
gen bilden nach wie vor die Grund-
lage für die Entscheidung des BFH; sie
fallen durch die Aufhebung des fi-
nanzgerichtlichen Urteils nicht weg,
da das finanzgerichtliche Urteil nicht
an einem Verfahrensmangel leidet.

Die Sache ist spruchreif. Der gemäß
§ 121 Satz 1 i.V.m. § 68 Satz 1 FGO
zum Gegenstand des Revisionsver-
fahrens gewordene Schenkungsteu-
erbescheid vom 22.6.2016 ist recht-
mäßig und verletzt den Kläger nicht

in seinen Rechten (§ 100 Abs. 1 Satz
1 FGO). Die Klage gegen den Schen-
kungsteuerbescheid für den Erwerb
von der Mutter stellt einen eigenen
Streitgegenstand dar. Insoweit ist die
Revision unbegründet und war daher
zurückzuweisen (§ 126 Abs. 2 FGO).
Das FA hat in beiden Bescheiden die
Jahreswerte des Nießbrauchs zutref-
fend berechnet.

Aus den Gründen

1. Die Zuwendung der Grundstücke
durch die Eltern des Klägers auf-
grund des Vertrags vom 4.8.2011
stelle im Zeitpunkt ihrer Ausführung
als dem Zeitpunkt der Steuerentste-
hung gemäß § 9 Abs. 1 Nr. 2 ErbStG
schenkungsteuerrechtlich eine reine
Schenkung gemäß § 7 Abs. 1 Nr. 1
ErbStG dar. Übernehme der mit ei-
nem Grundstück unter Vorbehalts-
nießbrauch Beschenkte auch die auf
dem Grundstück abgesicherten Ver-
bindlichkeiten, verpflichte sich aber
der Schenker und Vorbehaltsnieß-
braucher, diese Verbindlichkeiten für
die Dauer des Nießbrauchs weiter zu
tilgen und die Zinsen zu tragen, liege
keine gemischte, sondern eine reine
Schenkung vor.

2. Als steuerpflichtiger Erwerb gelte
nach § 10 Abs. 1 Satz 1 ErbStG die
Bereicherung des Erwerbers, soweit
sie nicht steuerfrei sei.

a) Bei der Ermittlung des steuer-
pflichtigen Erwerbs sei die aus einem
Vorbehaltsnießbrauch erwachsende
Belastung eines zugewendeten
Grundstücks abzuziehen. Die Belas-
tung durch den Vorbehaltsnieß-
brauch mindere die Bereicherung
des Bedachten. Ein Abzug des Vor-
behaltsnießbrauchs, der eine sog.
Nutzungs- oder Duldungsauflage sei,
sei für Erwerbsvorgänge ab 1.1.2009
nicht mehr ausgeschlossen. § 25
Abs. 1 ErbStG a.F.

b) Die Bewertung der bei einer
Grundstücksschenkung vorbehalte-
nen Nießbrauchsrechte richte sich
gemäß § 12 Abs. 1 ErbStG nach
den Vorschriften des Ersten Teils des
BewG. Der Kapitalwert lebensläng-
licher Nutzungen sei nach § 14
Abs. 1 BewG mit dem Vielfachen
des Jahreswerts anzusetzen. Bei
Nutzungen oder Leistungen, die in
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ihrem Betrag ungewiss seien oder
schwankten, sei als Jahreswert der
Betrag zugrunde zu legen, der in
Zukunft im Durchschnitt der Jahre
voraussichtlich erzielt werden würde
(§ 15 Abs. 3 BewG). Diese Bewer-
tung erfordere eine Schätzung. An-
haltspunkt für den in der Zukunft
voraussichtlich erzielbaren Betrag
könnten dabei die in den letzten
Jahren erzielten Einkünfte sein. Die
Ermittlung des zukünftigen Durch-
schnittsertrags auf der Grundlage
des Durchschnittsertrags der dem
Schenkungszeitpunkt vorangegan-
genen drei Jahre werde von der
höchstrichterlichen Rechtsprechung
gebilligt. Bei Vorliegen besonderer
Umstände, z.B. bei starken Schwan-
kungen, könne für die Zukunfts-
prognose auch auf einen längeren
Zeitraum abzustellen sein.

c) Bei der Ermittlung des Werts von
Nießbrauchsrechten an Grundstü-
cken sei zunächst von den Einnah-
men aus Vermietung und Verpach-
tung auszugehen. Zur Berechnung
des Jahreswerts des Nießbrauchs sei-
en sodann die vom Nießbraucher zu
tragenden Aufwendungen abzuzie-
hen. Das gelte auch für die vom
Nießbraucher nach § 1047 BGB im
Innenverhältnis zum Grundstücks-
eigentümer zu zahlenden Zinsen.
Der Nießbraucher sei gemäß § 1047
BGB dem Eigentümer gegenüber
verpflichtet, für die Dauer des Nieß-
brauchs u.a. diejenigen privatrecht-
lichen Lasten zu tragen, welche
schon zur Zeit der Bestellung des
Nießbrauchs auf der Sache ruhten,
insbesondere die Zinsen der Hypo-
thekenforderungen und Grundschul-
den. Dem Nießbraucher stehe nur
der Reinertrag des seiner Nutzung
unterworfenen Wirtschaftsgutes zu.
Die vom Nießbraucher zu zahlenden
Schuldzinsen minderten den Jahres-
wert des ihm zustehenden Nieß-
brauchsrechts.

d) Beim Bedachten einer Grund-
stücksschenkung minderten Schuld-
zinsen für die zum Zeitpunkt der Zu-
wendung bestehenden Darlehen
ebenfalls den Jahreswert des auf dem

zugewendeten Grundstück lastenden
Nießbrauchsrechts, wenn diese vom
Schenker als Nießbraucher während
des Bestehens des Nießbrauchsrechts
aufgrund einer gesetzlichen oder
vertraglichen Verpflichtung getragen
würden. Die Schuldzinsen, die der
Bedachte trotz Übernahme der Ver-
bindlichkeiten nicht zu tragen habe,
seien im Hinblick auf das bei einer
Schenkung maßgebliche Bereiche-
rungsprinzip bei der Ermittlung des
Jahreswerts nicht – abweichend von
der Ermittlung beim Nießbraucher –
außer Acht zu lassen. Es würde dem
Bereicherungsprinzip widersprechen,
den Jahreswert des vorbehaltenen
Nießbrauchsrechts beim Bedachten
wegen des Nichtabzugs von Schuld-
zinsen höher anzusetzen als beim
Nießbraucher und damit wegen des
höheren Werts des auf dem Grund-
stück lastenden Nießbrauchsrechts ei-
ne geringere Bereicherung des Be-
dachten anzunehmen. Der Bedachte
sei vielmehr dadurch bereichert, dass
er die Zinszahlungen für die über-
nommenen Verbindlichkeiten nicht
zu leisten habe, weil der Schenker
als Nießbraucher des zugewendeten
Grundstücks die Zinszahlungen wei-
terhin trage. Der um die Schuldzinsen
geminderte Wert des Nießbrauchs sei
insoweit beim Bedachten derselbe
wie beim Schenker. Der Bedachte
könne zwar Darlehensschulden, die
er im Zusammenhang mit dem zuge-
wendeten Grundstück übernommen
habe, nicht bereicherungsmindernd
abziehen, wenn der Schenker im In-
nenverhältnis zur Verzinsung und
Tilgung der Verbindlichkeiten ver-
pflichtet bleibe. Dies habe aber kei-
nen Einfluss auf den Kapitalwert des
Nießbrauchsrechts, das auf dem zu-
gewendeten Grundstück laste.

e) Die im Schreiben des Bayerischen
Staatsministeriums für Finanzen vom
10.5.2004 – 34-S 3810-023-20976/04
in Abstimmung mit den obersten Fi-
nanzbehörden der anderen Länder
vertretene Auffassung, wonach bei
der Ermittlung des Jahreswerts eines
Nutzungsrechts im Rahmen der Be-
steuerung des Erwerbs des damit
belasteten Erwerbers die Zinsen für

Verbindlichkeiten, die auf dem über-
tragenen Vermögensgegenstand laste-
ten und vom Nutzungsberechtigten
zu zahlen seien, auch dann nicht be-
rücksichtigt würden, wenn der Kapi-
talwert des Nutzungsrechts nach § 10
ErbStG abziehbar sei, stehe der vorste-
henden Auffassung nicht entgegen.

Die in dem Schreiben vertretene Auf-
fassung betreffe die Rechtslage vor
Aufhebung des § 25 ErbStG durch
das ErbStRG 2009. Es könne dahin-
stehen, ob es gerechtfertigt gewesen
sei, für die Berechnung der nach § 25
Abs. 1 Satz 2 ErbStG a.F. zu stunden-
den Steuer den Jahreswert ohne Ein-
beziehung von Schuldzinsen zu ermit-
teln. Jedenfalls sei dies im Rahmen
des Abzugs des Jahreswerts im Rah-
men der Ermittlung der Bereicherung
nach § 10 Abs. 1 Satz 1 ErbStG nicht
der Fall. In Höhe der vom Nießbrau-
cher zu zahlenden Zinsen sei der Er-
werber wirtschaftlich nicht belastet.
Ließe man die Zinsen bei der Ermitt-
lung des Jahreswerts des Nießbrauchs
unberücksichtigt, würden sie durch
den Abzug des insoweit höheren Ka-
pitalwerts des Nießbrauchs gleich-
wohl den Erwerb mindern.

3. Ausgehend von diesen Grundsät-
zen habe das FA die Kapitalwerte
der Nießbrauchsrechte zutreffend
berücksichtigt. Der Übertragungsver-
trag sehe ausdrücklich vor, dass der
Kläger die Verbindlichkeiten gegen-
über den Gläubigern zu tragen habe
und seine Eltern als Nießbraucher die
Tilgungs- und Zinsleistungen für die-
se Verbindlichkeiten während der
Dauer des Nießbrauchs im Innen-
verhältnis zu erfüllen hätten. Die Be-
lastung durch den Nießbrauch weg-
gedacht, würde der Kläger auch
nur die entsprechenden Nettoerträge
wie seine Eltern erzielen können.
Die Ermittlung der Jahreswerte der
Nießbrauchsrechte unter Berücksich-
tigung des Durchschnittswerts der
letzten vier Jahre vor der Übertra-
gung der Grundstücke sei revisions-
rechtlich nicht zu beanstanden.

BFH, Urteil vom 28.5.2019, II R
4/16
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DIA
Deutsche

Immobilien-Akademie
an der

Universität Freiburg
GmbH

Deutsche 
Immobilien-Akademie  
an der Universität 
Freiburg GmbH

Eisenbahnstraße 56
D-79098 Freiburg 
Telefon:  07 61 – 2 07 55-0 
Telefax: 07 61 – 2 07 55-33 

Internet: www.dia.de
E-Mail:  akademie@dia.de

WISSENschafft !

Die Deutsche Immobilien-Akademie an der Universität Freiburg 
ist Weiterbildungszentrum und Netzwerk für die Immobilien- und 
Finanzwirtschaft in Deutschland. Wissenschaftliches Know-how 
und berufliche Praxis zu verbinden ist die Leitidee.

■   Seminare, Lehrgänge und Studiengänge für die Immobilien- 
 wirtschaft, das Sachverständigenwesen, Internationale  
Immobilienbewertung sowie Immobilienmediation

■   Aufbaustudiengang in den Bereichen RealEstate AssetManagement 
 und Bewertung von Bauschäden 

■   Bachelor- und Masterstudiengang

Fordern Sie Informationsunterlagen über eines der umfangreichsten 
Aus- und Weiterbildungsangebote der deutschen Immobilien- und 
Finanzwirtschaft.

Jetzt auch !
in Bochum

Das Know-How für die
Immobilienbewertung ...

… bei uns aus
einer Hand!

www.ivd.netImmobilienverband Deutschland IVD Bundesverband der
Immobilienberater, Makler, Verwalter und Sachverständigen e.V.

IVD Bundesverband



Online-Marketing für 
Sachverständige

SEMINAR

Weitere Infos und Anmeldung: betrifft-bau.de/marketing

Kunden fi nden und gefunden werden

Das Internet ist die ideale Plattform, um Leistungen und Referenzen 
als Sachverständiger zu präsentieren, denn im Schadensfall wird in der 
Regel nach einem Sachverständigen gegoogelt. Eine eigene Website, 
die die persönlichen Qualifi kationen, das Leistungsprofi l und die 
angebotenen Dienstleistungen professionell präsentiert, ist deshalb 
für jeden Sachverständigen unentbehrlich.

Darüber hinaus gibt es aber noch viele effektive und oftmals kosten-
günstige Werbekanäle im Internet – z.B. Bannerwerbung oder 
Suchmaschinenmarketing– die Sachverständige kennen sollten.

IHR REFERENT 

Kim Wienand, Autor des Buches „Online-Mar-
keting für Sachverständige“, EDV-Sachverstän-
diger, Informatiker, diplomierter IT-Referent, 
Softwareentwickler, Onlinemarketing Manager, 
zertifi zierter AdWords-Experte, Dozent, Speaker 
sowie Unternehmer. Der Autor ist seit über 10 
Jahren EDV-Sachverständiger, er gehört zum 
Prüfungsgremium der IHK Köln für die Ausbildung 
zum Online Marketing Manager (IHK) und ist 

geschäftsführender Gesellschafter einer der 15. größten Performance-
Agenturen Deutschlands.

TAGUNGSORT 

Neven DuMont Haus 
Amsterdamer Str. 192
50735 Köln

THEMEN 

Einführung in das Thema: Online-Marketing Basics
• Was ist Online-Marketing? Was zeichnet Online-Marketing aus?
• Was kann Online-Werbung für Sachverständige leisten?
• Unterschied Online/ Offl ine 
• Targeting-Arten
• Der Marketingmix macht‘s

Klassische Werbekanäle im Internet – 
Was macht Sinn für Sachverständige? 
• Die eigene Website – 21.560.000 Gründe für eine Internetseite 

– Websiteanalyse
– Suchmaschinenoptimierung

• Suchmaschinenmarketing
• Display-Werbung

Werbung und Kommunikation – der feine Unterschied
• Sachkompetenz zeigen, Erfahrungen teilen
• Fachveröffentlichungen/ Bloggen / OnlinePR
• Social Media und B2B-Netzwerke (XING, LinkedIn) 

Beispiele aus der Praxis – Fragen, Diskussionen und 
Erfahrungsaustausch zwischen Teilnehmern und Referent
• Konkrete Fragen zur eigenen Website
• Welche positiven oder negativen Erfahrungen mit 

Online-Werbung wurden bislang gemacht?
• Techn. Verständnisprobleme lösen  (Änderungen vorbehalten)

11. Mai 2020  |  Köln

TEILNAHMEGEBÜHR 

Teilnahmegebühr für die Veranstaltung: 369,– € zzgl. MwSt.
Inkl. Verpfl egung, Getränke und vollständiger Tagungsunterlagen
Die Teilnehmerzahl ist auf 20 Personen begrenzt!

FRÜHBUCHER-RABATT: 
Bis zum 27.03.2020 anmelden und nur 319,– €
statt regulär 369,– € (zzgl. MwSt.) bezahlen! 

TEILNEHMERSTIMME 

„Das Seminar gibt dem Nicht-Profi  einen sehr guten Überblick 
über die verschiedenen Möglichkeiten, im Internet zu werben.
Die komplexen Zusammenhänge der Goolge-Suche werden dabei 
nachvollziehbar erklärt .
Ich kann das Seminar allen Kollegen absolut empfehlen.“

Dipl-Ing. Matthias Gerdom, Bad Essen, 
Ö.b.u.v. Sachverständiger für Schäden an Gebäuden
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