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EDITORIAL
Liebe Leserinnen und Leser, über den Wert einer Immobilie lässt sich trefflich streiten. Der in § 194 BauGB

definierte Marktwert stellt auf die Stichtagsbezogenheit und den gewöhnlichen

Geschäftsverkehr ab. Angesichts der Volatilität der Immobilienmärkte, die seit

der Finanzkrise wieder stärker wahrgenommen wird, tritt auch für Wertermitt-

ler die Frage, was denn unter dem gewöhnlichen Geschäftsverkehr zu verste-

hen ist, verstärkt in den Fokus ihrer Überlegungen. Das Credo „Lage, Lage,

Lage“ als Entscheidungskriterium für eine erfolgreiche Immobilieninvestition

wurde nach der Finanzkrise durch die Devise „Sicherheit vor Rendite“ ergänzt

und führte zum Siegeszug der Core-Immobilie. Der Begriff Core-Immobilie ent-

stammt eigentlich der Portfolio-Theorie und bezieht sich auf das Rendite-Risiko-

Verhältnis. Ökonomische Folge eines Nachfrageüberhangs sind steigende Prei-

se, wie sie sich seit Jahren für Core-Objekte beobachten lassen. Aufgrund der

hohen Marktliquidität, der geringen Produktverfügbarkeit und dem Mangel an

attraktiveren Anlagealternativen akzeptieren Investoren in den Top-7-Märkten

inzwischen Renditen von nur noch 3 %. Dabei stellt sich die Frage, ob eine so

niedrige Rendite das Risiko tatsächlich noch sachgerecht einpreist. Digitalisie-

rung und Globalisierung verändern nicht nur die Bedürfnisse der Nutzer, son-

dern auch die Anforderungen an die Immobilien. Arbeit muss nicht mehr im

Büro stattfinden und der Anteil von Kommunikation und Projektarbeiten nimmt

zu. Jüngere Großstädter legen weniger Wert auf eine klassische Trennung von

Arbeit und Zuhause, sondern bevorzugen eine Umgebung, in der sie gleichzei-

tig arbeiten, wohnen und sich mit Gleichgesinnten austauschen können. Mo-

derne Bürolandschaften umfassen neben dem eigentlichen Arbeitsplatz Räume

für Think Tanks, für Besprechungen, Kaffeepausen, Lounges, Projektflächen,

Multifunktionsflächen und eine Bibliothek. Unternehmen stellen Mitarbeitern

künftig nicht mehr nur einen physischen Arbeitsplatz zur Verfügung, sondern

ein ganzheitliches Arbeitsumfeld mit unterschiedlichen Nutzungszonen. Die

deutliche Zunahme der Co-Working-Arbeitsplätze, die steigende Akzeptanz

von Mischnutzungen in den Immobilien selbst als auch in ganzen Quartieren

sind deutliche Hinweise, dass sich Core künftig auch anders definieren könnte.

Wie stark verändertes Nutzerverhalten die Anforderungen an Flächen und Aus-

stattung verändern kann, zeigt sich auch im Einzelhandelssegment. Der Online-

Handel, das hybride Einkaufsverhalten, aber auch die demografisch bedingte

stärkere Alterung der Bevölkerung fordern neue Shop-Konzepte, eine Omni-

channel-Vermarktung, integrierte Mobilitätskonzepte und möglicherweise auch

neue Formen der Stadtintegration. Diese Veränderungen wirken sich auch im

Logistikbereich aus. Der Wunsch der Verbraucher, bestellte Waren noch am

gleichen Tag zu erhalten, erfordert nicht nur eine citygerechte Mobilität, son-

dern auch Logistikflächen in City-Nähe. Aktuell erschweren zudem die weltwei-

ten politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten und Risiken die Einschät-

zung künftiger Entwicklungen. Die Analyse-, Würdigungs-, Abwägungs- und

Entscheidungskompetenz von Bewertern wird daher trotz Big Data, künstlicher

Intelligenz und automatisierter Bewertungs-Tools an Bedeutung zunehmen.

Ihre Gabriele Bobka
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Gabriele Bobka

Tegernseer Immobilien-Sachver-
ständigentage 2018
In der Immobilienbewertung verursacht die Berücksichtigung von Bauschäden und Baumängel sowie von
Rechten und Belastungen häufig Anwendungsprobleme in der Praxis. Bei den Tegernseer Immobilien-
Sachverständigentagen der Deutschen Ingenieur- und Architekten-Akademie (DIAA) zeigten Experten
Lösungswege auf und gingen auf die Besonderheiten bei der kreditwirtschaftlichen Bewertung ein. Darü-
ber hinaus standen das Honorar des Sachverständigen, die sachgerechte Berücksichtigung von Overrent-
und Underrent-Mieten, der Umgang mit negativen Liegenschaftszinssätzen und die Herausforderungen
für Sachverständige bei Diskrepanzen von behördlich genehmigten und tatsächlichen Grundstückseigen-
schaften auf dem Programm der gut besuchten Veranstaltung. Die lebhaften Diskussionen belegten die
hohe Praxisrelevanz der Vorträge.

Einfluss von Bauschäden und
Baumängeln auf die Ver-
kehrswertermittlung

„Kein Verfahrensschritt bei der
Grundstückswertermittlung ist seit
der Einführung der ImmoWerV und
den Wertermittlungsrichtlinien so
streitbefangen, wie der Abschlag
bei Baumängeln und Bauschäden.
Die kontroversen Diskussionen ent-
zündeten sich lange an der Verfah-
rensfrage, ob der Abschlag we-
gen Baumängeln oder Bauschäden
in voller Höhe der am Wertermitt-
lungsstichtag kalkulierten Schadens-
beseitigungskosten abzuziehen ist
oder ob die vollen Schadensbeseiti-
gungskosten zunächst um die dem
Gebäude zugeordnete Alterswert-
minderung gekürzt und danach ab-
gezogen werden müssen“, führte

Prof. Jürgen Simon, ö.b.u.v. Sach-
verständiger für Immobilienbewer-
tung aus Hannover aus. Baumängel
entstünden während der Bauzeit,
Bauschäden am fertigen Bauwerk
durch äußere Einwirkungen oder
durch Beschädigungen Dritter. Für
die Wertermittlung sei die Trennung
zwischen Baumängeln und Bauschä-
den nicht relevant, da der Ver-
ordnungsgeber beide Begriffe als
Sammelbegriff verwende. Nach § 8
Abs. 2 und 3 ImmoWertV seien
Baumängel und Bauschäden bei
den besonderen objektspezifischen
Grundstücksmerkmalen vom mark-
tangepassten vorläufigen Sach-,
Vergleichs-, oder Ertragswert abzu-
ziehen. Dadurch ergäben sich ge-
genüber den bisherigen Verfahren
„gedämpfte“ Ausgangswerte, von
denen der Schadensabschlag vorge-

nommen werde. Abschläge wegen
Baumängeln und Bauschäden nach
§ 8 ImmoWertV könnten – soweit
dies dem gewöhnlichen Geschäfts-
verkehr entspreche – durch markt-
gerechte Abschläge oder in ande-
rer geeigneter Weise berücksichtigt
werden. Damit lasse die Immo-
WertV dem Sachverständigen ein
breites Anwendungsspektrum of-
fen. Deutlich konkreter fielen die
Empfehlungen der Wertermittlungs-
richtlinien aus. Sie sähen die Er-
mittlung der Abschläge nach Erfah-
rungswerten, unter Zugrundelegung
von Bauteiltabellen oder auf der
Grundlage von Schadensbeseiti-
gungskosten vor. „Das Problem da-
bei ist, dass der Richtliniengeber
den Schadensabschlag unter ande-
rem nach Bauteiltabellen zugelassen
hat. Bei Anwendung von prozentu-
ellen Schadensabschlägen sind die
Schadensbeseitigungskosten immer
durch die dem Gebäude zuge-
ordnete Alterswertminderung ge-
kürzt. Da die Schadensabschläge
aus Gleichheitsgründen nicht mit
oder ohne Berücksichtigung der
Alterswertminderung vorgenommen
werden können, müssten die Ab-
schläge in allen Verfahrensvarianten
um den jeweiligen Alterswertmin-
derungsabschlag des Gebäudes re-
duziert werden“, so Prof. Simon.
Zur Berücksichtigung der Abschläge
auf der Grundlage der Schadens-
beseitigungskosten stünden vier Va-
rianten in der Diskussion. Bei Vari-
ante 1 würden die Kosten nach den
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Preisverhältnissen am Wertermitt-
lungsstichtag ermittelt und in voller
Höhe vom marktangepassten vor-
läufigen Sach- bzw. Verkehrswert
abgezogen. Hier ergebe sich das
Problem des fehlenden „Alt-für-
neu“-Abschlags. Variante 2 ermittle
die Kosten nach den Preisverhält-
nissen am Wertermittlungsstichtag,
um die Alterswertminderung des
Gebäudes vermindert und vom
marktangepassten vorläufige Sach-
wert- bzw. Verkehrswert abge-
zogen. Die Variante entspreche
nicht dem Verfahrensaufbau der Im-
moWertV. Bei Variante 3 handle es
sich um das Modell von Manfred
Vogels, bei dem die Kosten nach
den Preisverhältnissen am Wert-
ermittlungsstichtag ermittelt und
von dem fiktiv schadensfrei ermittel-
ten marktangepassten vorläufigen
Sachwert- bzw. Verkehrswert abge-
zogen würden. Der Ansatz der am
Wertermittlungsstichtag voll kalku-
lierten Schadensbeseitigungskosten
entspreche nicht den Wertermitt-
lungsrichtlinien. Variante 4 ermittle
die Kosten gemäß den Preisverhält-
nissen am Wertermittlungsstichtag,
multipliziere diese mit dem Sach-
wertfaktor und ziehe sie vom mark-
tangepassten vorläufigen Sachwert-
bzw. Verkehrswert ab. Diese Vari-
ante sei formal falsch, da die Scha-
densbeseitigungskosten um den
Sachwertfaktor gekürzt würden, der
in keinem Zusammenhang mit den
Schadensbeseitigungskosten stehe.
Je nach gewählter Verfahrensvari-
ante ergäben sich unterschiedliche
Werte. Welcher dieser Werte
am plausibelsten sei, könne auch
der erfahrenste Sachverständige
nicht eindeutig und nachvollziehbar
beantworten. Daher könne der
Schadensabschlag nur marktgerecht
geschätzt werden. „Die Berücksich-
tigung von Baumängeln oder Bau-
schäden hat marktgerecht nach der
allgemeinen Marktanpassung zu
erfolgen. Der Abschlag ist unter
Berücksichtigung der zum Wert-
ermittlungszeitpunkt herrschenden
aktuellen Grundstücksmarktsituati-
on zu schätzen“, so das Fazit von
Prof. Simon. Kleinere Schönheits-
fehler hätten i.d.R. keine wertrele-
vanten oder messbaren Auswirkun-
gen. Die Wertminderung dürfe
nicht mit den Schadensbeseiti-

gungskosten gleichgesetzt werden.
Diese Kosten könnten allenfalls ei-
nen Anhaltspunkt für die Wertmin-
derung geben.

Das Honorar des Sachver-
ständigen

„Gemäß § 631 Abs. 1 BGB ist der
Besteller der Immobilienbewertung
mithin zur Entrichtung der ver-
einbarten Vergütung verpflichtet“,
stellte Prof. Jürgen Ulrich, Vorsit-
zender Richter am LG Dortmund
a.D. aus Schwerte, fest. Im Hinblick
auf die Höhe der vereinbarten Ver-
gütung gelte der Grundsatz der Pri-
vatautonomie. Nach §§ 641 Satz 1,
640 BGB werde die Vergütung bei
der Abnahme des Werks fällig. Es
könne bezweifelt werden, dass be-
reits die Ablieferung des Gutach-
tentextes beim Gutachtenauftrag-
geber diese Rechtsfolge auslöse, da
die Abnahme im Rechtssinne vo-
raussetze, dass der Auftraggeber
tatsächlich Gelegenheit erhalten
habe, den Inhalt des Gutachtens
hinreichend zu prüfen. Deshalb
könne die Übersendung des Gut-
achtens per Nachnahme ohne
entsprechende individuelle Verein-
barung keine Abnahme im Rechts-
sinne bewirken. Die HOAI 2013
enthalte – im Gegensatz zur Vor-
gängerversion – keine Ver-
gütungsregelungen für Immobilien-
bewertungen mehr. Prof. Ulrich
plädierte für eine Vereinheitlichung
der Honorarempfehlungen der
Sachverständigenverbände. Durch
inhaltlich nicht kongruente neue
Verlautbarungen diverser Gruppie-
rungen könne sich die nach § 632
Abs. 2 BGB im Falle keiner getrof-
fenen Vergütungsvereinbarung zu
ermittelnde „übliche Vergütung“
nicht herausschälen. Der privat be-
auftragte Gutachter könne indivi-
duell vereinbaren, dass der Gutach-
tenbesteller ihm einen Vorschuss
vor Aufnahme der Gutachter-
leistung zu bezahlen habe. Bei
einer Beauftragung durch ein Ge-
richt werde der Sachverständige
mit 90 E/Stunde gem. Honorar-
gruppe 6 § 9 Abs. 1 JVEG vergütet.
Die Bezahlung auf dem Sach-
gebiet „Mieten und Pachten“
zähle zur Honorargruppe 10 mit
110 E/Stunde.

Die kreditwirtschaftliche Be-
wertung von Lasten und Be-
schränkungen nach Abteilung
II des Grundbuchs
„Der Beleihungswert ist im Gegen-
satz zum Marktwert nicht stichtags-
bezogen, sondern soll die Wert-
verhältnisse über den gesamten
Beleihungszeitraum berücksichtigen.
Es handelt sich um einen zweck-
gebundenen Sicherungswert, der
das Risiko einer Immobilie für die
Bank berücksichtigt. Zudem dient er
der Bank als Grundlage für die An-
rechnung auf das Eigenkapital und
für die Beleihungsgrenze bei Inde-
ckungsnahme“, erläuterte Dr. Kars-
ten Schröder von der NordLB, Han-
nover. Die Banken bewegten sich
bei der Bewertung von Immobilien
als Sicherheiten in einem Rahmen
vielfältiger Regelungen, bei denen
deutsches Recht wie auch direkt
wirkendes europäisches Recht zum
Tragen käme. So regelten die euro-
päischen Capital Requirements Re-
gulations (CRR), welche Eigenmittel
aufsichtsrechtlich anrechenbar seien
und in welcher Höhe Eigenmittel
zur Risikoabdeckung mindestens
vorhanden sein müssten. Ergänzt
werde die CRR durch die seit dem
1.1.2014 geltende Solvabilitätsver-
ordnung (SolvV), die ergänzende
Verfahrensbestimmungen zu den
Antrags- und Anzeigepflichten der
CRR enthalte. Die Mindestanfor-
derungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk), das Pfandbriefgesetz
(PfandBG) und die Beleihungswert-
verordnung (BelWertV) kämen als
deutsche Gesetze hinzu. Der Belei-
hungswert verzichte durch die in
§ 16 Abs. 3 PfandBG festgelegte
Marktwert-Obergrenze auf spekula-
tive Elemente. Dieser Grundsatz
spiegle sich in den unterschiedlichen
Definitionen von Markt- und Belei-
hungswert in den CRR Art. 4 (76)
bzw. Art. 4 (74) wider. Bei der Er-
mittlung des Marktwerts gem.
§ 194 BauGB schreibe die Immo-
WertV die Berücksichtigung von
Lasten und Beschränkungen als be-
sondere objektspezifische Grund-
stücksmerkmale vor. Dabei sei die
Bewertung modellkonform vor-
zunehmen. Konsequenterweise er-
folge die Ermittlung des vorläufigen
Sach- oder Ertragswerts zunächst
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ohne Berücksichtigung der Lasten
und Beschränkungen nach Abtei-
lung II des Grundbuchs. Für den Be-
leihungswert gem. § 16 Abs. 2
PfandBG i.V.m. der BelWertV gelte
das Grundprinzip, dass die zu be-
wertende Immobilie frei von bar-
wertig wirkenden Lasten und Be-
schränkungen gesehen werden
müsse. Für den Wert der Lasten und
Beschränkungen sei die Einzelaus-
weisung vorgeschrieben, da sich
Rechte und Belastungen auf die
Rangstelle auswirkten. Die Rangstel-
le und der realkreditfähige Anteil
spielten eine große Rolle im Rah-
men der Sicherheitenbewertung.
Aus kreditwirtschaftlicher Sicht sei
die Rangstelle der Gläubigerbank
entscheidend für den realkreditfähi-
gen Anteil, der dem Grundpfand-
recht zugerechnet werden könne.
Er übe darüber Einfluss auf das Pri-
cing, die Deckungsmasse und die
Anrechnung auf die Eigenkapital-
entlastung aus. Relevant sei dabei
sowohl die Stellung der anderen
Grundpfandrechte zum Grund-
pfandrecht der Gläubigerbank in-
nerhalb der Abteilung III als auch
die Stellung der Lasten und Be-
schränkungen zum Grundpfand-
recht der Gläubigerbank zwischen
den Abteilungen II und III. Dabei
gelte es, vorrangige, gleichrangige,
versteigerungsfeste, rangstellenlose
und nachrangige Rangstellen zu un-
terscheiden. Nur nachrangige Las-
ten und Beschränkungen blieben
unbeachtlich. Die Beleihungsgrenze
für den Realkredit betrage gem.
§ 14 PfandGB 60 % des Belei-
hungswerts.

Die sachgerechte Berücksichti-
gung von Mehr- und Minder-
erträgen bei der Marktwert-
ermittlung

„Mehr- oder Mindererträge entste-
hen vor allem durch Veränderun-
gen des Marktumfelds bei gleich-
zeitig unveränderten Konditionen
im bestehenden Mietvertrag“,
führte Prof. Gerrit Leopoldsber-
ger von der Grundstückssachver-
ständigengesellschaft Dr. Leopolds-
berger + Partner in Frankfurt/Main
aus. Als Gegenstrategien nannte er
die Mietanpassung durch Index-

klausel, Staffelmiete oder Markt-
gleitklausel. Bis zur Marktanpas-
sung handle es sich bei einer
solchen Miete um einen Sonder-
wert. Zur Berechnung der Mehr-
oder Minderwerte gebe es zwei
Wege: Term & Reversion und Core
& Top Slice. Bei der Variante
Term & Reversion handle es sich
um ein vereinfachtes Discounted-
Cashflow-Verfahren, da lediglich
zwei Zeitfenster betrachtet würden.
Die Erträge aus dem Zeitraum Term
als Teil der Gesamtnutzungsdauer
mit vertraglich gesicherten Roh-
erträgen gälten als risikoarm. Die
Erträge der darauffolgenden Rever-
sion seien dagegen ungewiss. Bei-
de Teile würden mit einem dem Ri-
siko entsprechenden Zinssatz auf
den heutigen Zeitpunkt diskontiert.
Auch die Variante Core & Top Slice
unterscheide einen relativ sicheren
und einen weniger sicheren zu-
künftigen Zahlungsstrom. Die ma-
rktübliche Miete bilde hier als Core
Slice den dauerhaft erzielbaren
Kern der Mieteinnahmen, während
der über der Marktmiete liegende
Top Slice nur über einen begrenz-
ten Zeitraum zum Ansatz gebracht
werde. „Bei sachgerechter Hand-
habung führen beide Varianten
zum gleichen Ergebnis“, lautete
Prof. Leopoldsbergers Einschät-
zung. Während sich Over- und
Underrent-Situationen durch den
Markt ergäben, werde eine Investi-
tionsmiete vertraglich vereinbart.
Deren Mietzahlung bestehe aus
zwei Komponenten, dem Markt-
mietanteil und dem Anteil für die
Kompensation vom Vermieter er-
brachter Leistungen, die nicht dritt-
verwendungsfähig seien. In einem
solchen Fall müsse geklärt werde,
was nach Ablauf des vereinbarten
Zeitraums, einer Optionsausübung
oder bei einer Neuvermietung an
Dritte passiere. Daher sei eine Ana-
lyse des Mietvertrags erforderlich.
Als Herausforderung für den Sach-
verständigen stelle sich zudem die
Wahl des angemessenen Zinssatzes
für die marktüblichen Erträge und
die Sondererträge dar. Während
die Mietvertragsdauer bei Gewer-
bemietverträgen meist fixiert und
damit rechnerisch bestimmbar sei,
seien die Laufzeiten im Wohnungs-
segment variabel, die Beendigung

fast ausschließlich vom Mieter ab-
hängig. Üblicherweise sei dieses Ri-
siko allerdings im Liegenschafts-
zinssatz bereits enthalten. „Die
unterschiedlichen Risiken der Zah-
lungsströme von Marktmiete und
Sonderwerten ist durch unter-
schiedliche Zinssätze und in Aus-
nahmefällen durch gesonderte Kos-
ten zu berücksichtigen“, lautete
das Fazit von Prof. Leopoldsberger.

Der Umgang mit negativen
Liegenschaftszinssätzen

„Negative Liegenschaftszinsen im
Wohnimmobiliensegment werden
bisher nur vom Gutachterausschuss
Frankfurt explizit ausgewiesen“,
berichtete Prof. Maik Zeißler,
ö.b.u.v. Sachverständiger aus Pots-
dam. Doch auch im Grund-
stücksmarktbericht des Gutachter-
ausschusses Berlin werde darauf
hingewiesen, dass es nach vor-
genommenen Korrekturen im Er-
tragswertverfahren zu negativen
Liegenschaftszinsen kommen kön-
ne. Das in Deutschland am häufigs-
ten verwendete Verfahren zur
Immobilienwertermittlung sei das
Ertragswertverfahren in seinen ver-
schiedenen Varianten, das den
Marktwert eines Grundstücks aus
den daraus erzielbaren Erträgen ab-
leite. Der heutige Wert der zeitlich
befristeten Zahlung werde über
den Barwertfaktor ermittelt. Für
diesen würden die Laufzeit der
Zahlung und ihre Verzinsung benö-
tigt. Die Erwartungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Entwick-
lung der allgemeinen Ertrags- und
Wertverhältnisse auf dem Grund-
stücksmarkt spiegle sich im Liegen-
schaftszinssatz, angepasst an die
jeweiligen Eigenschaften des Be-
wertungsobjektes, wider. Allerdings
stecke im Liegenschaftszinssatz
mehr als nur das Risiko, und die Ri-
sikobetrachtungen seien immer nur
relativ zu anderen Investitionsmög-
lichkeiten zu sehen. Ein negativer
Liegenschaftszinssatz gestalte sich
zwar rechnerisch unproblematisch,
wirke sich allerdings inhaltlich
aus. Bei hohem Liegenschaftszins-
satz und langer Restnutzungsdauer
spiele lediglich der Ansatz des Lie-
genschaftszinssatzes eine entschei-
dende Rolle. Bei niedrigem Liegen-
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schaftszinssatz sei dagegen sowohl
der Ansatz des Liegenschaftszins-
satzes als auch der Ansatz der
Restnutzungsdauer entscheidend.
Die Ertragswertrichtlinie habe zu
der Problematik von niedrigen
und negativen Liegenschaftszins-
sätzen nichts beigetragen. „Nega-
tive Liegenschaftszinssätze entste-
hen durch hohe Immobilienpreise
bei niedrigen Bodenwertanteilen
und geringen wirtschaftlichen Rest-
nutzungsdauern“, lautete das Fazit
von Prof. Zeißler. Trotz marktkon-
former Verfahrensergebnisse lasse
sich die Ableitung bzw. Anwen-
dung negativer Liegenschaftszins-
sätze Marktteilnehmern kaum er-
klären. Er schlug eine Abkehr von
den RND/GND-Modellen der EW-RL
bzw. eine Verlängerung der Nut-
zungsdauern in der neuen WertR
als Lösungswege vor.

Status quo vs. behördliche
Genehmigungen
„Das Ergebnis der Verkehrswert-
ermittlung hängt von den Ein-
gangswerten ab. Sind diese unvoll-
ständig, führen sie zu falschen
Ergebnissen“, so die Erfahrung von
Wolfgang Dorn, Inhaber eines Im-
mobilien- und Sachverständigenbü-
ros in Frankfurt. Viele Gutachten
seien fehlerhaft erstellt. Zudem
nutzten Sachverständige gerne All-
gemeinfloskeln zur Reduzierung
des Haftungsrisikos. Bei der Ver-
kehrswertermittlung spielten die

rechtlichen Gegebenheiten und tat-
sächlichen Eigenschaften eine gro-
ße Rolle. Sie müssten daher um-
fassend ermittelt, überprüft und
abschließend beurteilt werden.
Ebenso gelte es, ihre monetären
Auswirkungen auf den Verkehrs-
wert aufzuzeigen. Als häufigste
Diskrepanz zwischen den baulichen
Gegebenheiten und dem öffent-
lichen Recht nannte er Änderungen
gegenüber der Baugenehmigung,
fehlende Nutzungsänderungsgeneh-
migungen, falsche Beurteilung des
Bestandsschutzes, fehlender oder
mangelhafter Brandschutz oder
falsche Flächenangaben. Eine Vo-
raussetzung, die in der Grund-
stücksbetrachtung stets als selbst-
verständlich vorausgesetzt werde,
sei die Vorlage einer bauaufsichts-
rechtlichen Baugenehmigung für
ein Gebäude. Anstelle einer mögli-
chen Einsichtnahme in die Bauakte
unterstelle der Gutachter oftmals,
dass für das Gebäude eine ent-
sprechende Genehmigung vorliege
oder dass das Gebäude der be-
hördlichen Genehmigung entspre-
che. Fehle eine Baugenehmigung
oder seien Gebäudeteile nicht ge-
nehmigungsfähig, dann sei dies
ein wertbeeinflussender Umstand.
Weiche das zu bewertende Gebäu-
de von der Baugenehmigungsakte
ab, dann sei dieser Umstand im
Gutachten darzustellen. Auch die
Anbindungs-, Vereinigungs-, Ab-
standsflächen- und Anbaubaulast
seien wertbeeinflussende Belastun-

gen, die in der Bauakte einzusehen
seien. Nicht selten differierten die
baulichen Gegebenheiten und das
öffentliche Recht. So seien geplan-
te Nutzungsänderungen i.d.R. ge-
nehmigungspflichtig und führten
zum Verlust des Bestandsschutzes.
Als Beispiel nannte Dorn die Ände-
rung der ursprünglichen Nutzung
als Gaststätte in eine Diskothek. Bei
Nutzungsänderungen seien die ak-
tuellen Vorschriften des öffent-
lichen Baurechts zu beachten. Bei
mietvertraglichen Regelungen gelte
es, genau auf die Flächenangaben
zu achten. Seit Januar 2016 gelte
die DIN 277 „Grundflächen und
Rauminhalte im Bauwesen“. Sie sei
als Folge der Anpassung an die Re-
gelung der DIN EN 15221-6
„Facility Management – Teil 6:
Flächenbemessungen“ entstanden.
Die DIN 277/1 kenne den Begriff
Mietfläche nicht. Basis der Flächen-
berechnung sei die Gesamtfläche
innerhalb des Mauerwerkes ein-
schließlich der tragenden Innen-
wände und Stützen, inkl. aller
Verkehrsflächen. Sämtliche nicht
tragende Wände würden übermes-
sen. „Der Sachverständige muss
seine Arbeit sorgfältig und gewis-
senhaft ausführen, im Zweifelsfall
zusätzliche Prüfungen durchführen
und Unterlagen einsehen, Befund-
tatsachen im Gutachten beschrei-
ben, auflisten und auch für Laien
nachvollziehbar bewerten“, lautete
Dorns Fazit.
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Gabriele Bobka

GuG-Jahrestagung 2018
Die Zusammenführung der Wertermittlungsrichtlinien zu einer neuen WertR ist komplex. Der Weg gleicht
einer Gradwanderung zwischen Modellkonformität und Realität, lautete der Tenor auf der diesjährigen
GuG-Jahrestagung. Neben einem Bericht zum aktuellen Sachstand der neuen WertR gingen die Referenten
auf die Ungereimtheiten der bisher veröffentlichten Richtlinien ein, zeigten die Folgen für die Gutachten-
erstellung auf und formulierten Wünsche an die Politik und den Gesetzgeber. Gut durchdacht, praxisorien-
tierter und einfacher anwendbar soll die neue WertR ausfallen, so das allgemeine Credo.

Sachstandbericht zur Zusam-
menführung der Wertermitt-
lungsrichtlinien

„Mit dem In-Kraft-Treten der Im-
mobilienwertermittlungsverordnung
(ImmoWertV) ergab sich das Erfor-
dernis einer Überarbeitung der bis-
herigen Wertermittlungsrichtlinien
(WertR 2006). Dies erfolgte schritt-
weise in Form von drei Einzelricht-
linien. In einem nächsten Schritt sol-
len diese nun zusammengeführt
werden“, erläuterte Dr. Rolf Blech-
schmidt, der seit 2015 im Bundes-
ministerium für Umwelt, Natur-
schutz, Bau und Reaktorsicherheit
das Wertermittlungsrecht betreut.
Aufgrund bestehender inhaltlicher
Abhängigkeiten, insbesondere im
Hinblick auf die anstehende Grund-
steuerreform, sei auch die Boden-
richtwertermittlung mit einzubezie-
hen. Bisher fehle es an einer
einheitlichen Umsetzung der Richtli-
nien durch die Länder. Bei der

zusammengeführten Richtlinie sei
daher eine größere Verbindlichkeit
notwendig. Diese lasse sich durch
eine Verwaltungsvorschrift mit Zu-
stimmung des Bundesrates oder
eine Rechtsverordnung erwirken.
Zwischen Gutachterausschüssen,
Sachverständigen und Finanzver-
waltung bestünden zum Teil unter-
schiedliche Interessenlagen. Bei der
Zusammenführung der WertR sei
eine Balance zwischen Neufassung
und Stabilität zu finden. Es gelte,
bloße Aneinanderreihungen und
Redundanzen zu vermeiden und ei-
ne systematische Darstellung der
Wertermittlung aufzunehmen. Da-
bei müsse auch der häufig verwen-
dete Begriff der Modellkonformität
konkret definiert werden. Als denk-
baren Aufbau skizzierte Blech-
schmidt einen allgemeinen Teil als
Einstieg, einen zweiten Abschnitt
mit den Bodenrichtwerten und den
sonstigen für die Wertermittlung er-
forderlichen Daten, im dritten Ab-

schnitt könnten die Verfahren der
Wertermittlung und in Abschnitt
vier die besonderen Regelungen für
bestimmte Wertermittlungsobjekte
aufgeführt werden. Die Überarbei-
tung der NHK und der Gebäude-
standards sei geplant, erfolge aller-
dings wahrscheinlich noch nicht im
Rahmen der Zusammenführung der
Richtlinien zur neuen WertR. Bisher
habe der mit der Zusammenfüh-
rung befasste Arbeitskreis mehr-
mals getagt. Es hätten sich parallel
dazu zwei Unterarbeitskreise zu
den Themen Bodenrichtwerte sowie
Rechte und Belastungen gebildet.
„Sobald ein Entwurf vorliegt, sollen
die Beratungsergebnisse mit der
Fachöffentlichkeit diskutiert wer-
den“, so Blechschmidt.

Vergleichswertverfahren –
Bewährtes mit neuen
Perspektiven

„Gutachten sollen immer billiger,
schneller und genauer werden“,
stellte Prof. Wolfgang Kleiber, Se-
nior Partner der Valeuro, Kleiber
und Partner, Grundstückssachver-
ständigengesellschaft, fest. Mit der
automatisierten Ableitung von „vor-
läufigen“ Vergleichs-, Ertrags- und
Sachwerten ließe sich der Zeitauf-
wand im Hinblick auf die Digitalisie-
rung durchaus positiv beeinflussen.
Sachverständige würden zunehmend
nur noch in problematischen Fällen,
in denen in besonderem Maße
Sachverstand und Erfahrung ge-
fragt seien, gefordert. Ein Gutachter
müsse sich stets fragen, welche
Genauigkeit er leisten und welche
Leistungen er seinem Auftraggeber
zusichern könne. „Die Aufgaben
werden sich für Sachverständige re-
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duzieren, gleichzeitig wachsen je-
doch die Anforderungen an sie“,
prognostizierte Prof. Kleiber. Die Im-
moWertV fördere diese Entwicklung
durch ihre Ausrichtung auf eine
konsequente Modell- und Referenz-
konformität. Die Tätigkeit des Sach-
verständigen sei eng verzahnt mit
der der Gutachterausschüsse. Die
Lage auf dem Grundstücksmarkt
werde so gut oder auch so schlecht
erfasst, wie die Kaufpreissammlung
von den Gutachterausschüssen ge-
führt und ausgewertet werde. Den
Gutachterausschüssen werde durch
§ 195 BauGB ein allumfassender
Zugang zu allen Grundstückstrans-
aktionen ermöglicht. In der Praxis
würden Sachverständige jedoch
häufig vom Auftraggeber oder Kol-
legen mit Vergleichspreisen kon-
frontiert, die nicht in der Kaufpreis-
sammlung registriert seien. Als
Rechtfertigung seitens der Gutach-
terausschüsse dienten häufig Hin-
weise auf die knappe Personalaus-
stattung, mangelnde Eignung oder
„ungewöhnliche oder persönliche“
Verhältnisse. „Wenn schon dem
Gutachterausschuss nach dem Wil-
len des Gesetzgebers alle Grund-
stückstransaktionen vollumfänglich
zu übersenden sind, müssen sie
grundsätzlich auch alle in die Kauf-
preissammlung eingepflegt wer-
den“, so die Forderung von Prof.
Kleiber. Ob ein Kaufpreis durch
„ungewöhnliche oder persönliche
Verhältnisse“ zu klassifizieren sei,
dürfe nicht vom Gutachterausschuss
vorentschieden werden und müsse
im Einzelfall dem Sachverständigen
vorbehalten bleiben, denn ein sol-
cher Kaufpreis könne das Ergebnis
erheblich beeinflussen. Dies betreffe
auch Bieterverfahren, die zuneh-
mend ein Element des gewöhnli-
chen Geschäftsverkehrs seien. Der
Sachverständige könne die Ver-
gleichspreise nicht genauer auf die
Eigenschaften der zu bewertenden
Liegenschaft „justieren“ als die Ver-
gleichsobjekte mit ihren Eigenschaf-
ten in der Kaufpreissammlung do-
kumentiert und feststellbar seien.
Die im Rahmen der „Justierung“
nicht erfassbaren Grundstücksmerk-
male könnten zu „erheblichen“ Ab-
weichungen und dann mithin zum
Ausschluss nach § 7 Satz 2 Immo-
WertV führen, obwohl sie bei voll-

ständiger Berücksichtigung dem
„gewöhnlichen Geschäftsverkehr“
zugerechnet werden müssten. Es
würden zur Marktwertermittlung
Vergleichspreise herangezogen, die
nach § 7 Satz 2 ImmoWertV hät-
ten ausgeschlossen werden müssen,
wenn im Rahmen der „Justierung“
alle abweichenden Grundstücks-
merkmale berücksichtigt worden
wären. Voraussetzung für den Aus-
schluss „erheblich“ abweichender
Kaufpreise sei, dass die in Betracht
kommenden Vergleichspreise zu-
nächst auf völlig übereinstimmende
Grundstücksmerkmale und auf ei-
nen übereinstimmenden Bezugs-
stichtag umgerechnet würden. Man
müsse sich also fragen, ob man
die Vergleichsobjekte eigentlich hin-
reichend auf die Eigenschaften des
Bewertungsobjektes „hinjustieren“
könne, um die Ausreißer zu identifi-
zieren. Des Weiteren sei fraglich,
ob die Vergleichspreise im Hinblick
auf ihre „Unbestimmtheit“ nicht
schon „sehr erheblich“ von den
Kauffällen vergleichbarer Fälle ab-
weichen müssten. In der Kauf-
preisauskunft seien die originären
Kaufpreise herauszugeben. Wo
„bereinigte“ Kaufpreise heraus-
gegeben würden, müsse konkreti-
siert werden, wie bereinigt worden
sei, denn jede Bereinigung könne
auch zur Verfälschung führen. Auch
die „Bereinigung“ müsse dem ein-
zelnen Sachverständigen vorbehal-
ten bleiben. Auswertungsdefizite
sah Prof. Kleiber insbesondere bei
Vergleichspreisen bebauter Grund-
stücke einschließlich Eigentumswoh-
nungen, bei denen im Rahmen der
Auswertung der Kaufpreissamm-
lung wesentliche Grundstücksmerk-
male unvollständig erfasst würden.
Der Sachverständige könne durch
die zuvor vorgenommene Anony-
misierung der Vergleichsfälle Ab-
weichungen zum Bewertungsobjekt
nicht berücksichtigen. Ziehe der
Sachverständige Vergleichsfälle aus
der Kaufpreissammlung des Gutach-
terausschusses für Grundstückswer-
te heran, sei wesentliche Vorausset-
zung, dass der Gutachterausschuss
die Vergleichsfälle umfassend mit
allen wertbeeinflussenden Grund-
stücksmerkmalen erfasst und
dokumentiert habe und die Doku-
mentation im Rahmen der Aus-

kunftserteilung offengelegt werde.
„Die Verkehrswertermittlung bei
bebauten Grundstücken im Wege
des direkten Vergleichswertverfah-
rens auf der Grundlage anonymi-
sierter Vergleichspreise gleicht einer
Geisterfahrt der ganz speziellen Be-
wertungskunst“, so Prof. Kleiber.
Eine vom Gutachterausschuss erteil-
te Auskunft sei unsubstanziiert,
wenn zum Kaufpreis die maßgeb-
lichen wertbestimmenden Grund-
stücksmerkmale nicht vollständige
benannt werden könnten. „Mit ei-
ner Vervollständigung und qualitati-
ven Verbesserung der Kaufpreis-
sammlung durch eine vollständige
Erfassung aller wesentlichen wert-
beeinflussenden Grundstücksmerk-
male ließe sich jede Marktwert-
ermittlung weitaus überzeugender
verfeinern als durch den Zauber der
WGFZ“, so das Fazit Prof. Kleibers.
Die Regelungskompetenz zur Ablei-
tung der für die Wertermittlung er-
forderlichen Daten einschließlich der
Bodenrichtwerte liege gem. § 193
und 199 Abs. 1 BauGB bei der Bun-
desregierung. Das in den Richtlinien
implementierte System der Modell-
und Referenzkonformität fordere
zwangsläufig eine möglichst einheit-
liche und eindeutig konkretisierte
Modellbeschreibung und eine ein-
deutige Konkretisierung der Refe-
renzbezüge. Daran aber mangle es.
Die Möglichkeiten der Vereinheitli-
chung der Modellparameter seien
noch nicht ausgelotet, es würden
„Beispiele“ statt Regelvorgaben ge-
nannt. Die Modellparameter seien
lückenhaft und unzureichend kon-
kretisiert, beispielsweise hinsicht-
lich Gebäudestandard, Gesamt- und
(fiktiver) RND und der Ertragssituati-
on. Im Rahmen der Zusammenfüh-
rung der drei Richtlinien solle es das
Ziel sein, die Modellparameter für
alle Verfahren möglichst identisch
zu definieren. Zu begrüßen sei, dass
die erforderlichen Daten der
Wertermittlung zunehmend mehr-
dimensional ermittelt würden. Viele
Gutachterausschüsse ermittelten er-
gänzend sog. Anpassungs- und
Korrekturfaktoren zur Berücksichti-
gung von Abweichungen gegen-
über den Bezugsgrößen des Ver-
gleichsfaktors, Liegenschaftszinssat-
zes oder Sachwertfaktors. Damit
würden die besonderen objektspezi-
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fischen Grundstücksmerkmale bes-
ser beherrschbar. Die zusammen-
geführten Richtlinien sollten die
Ausweisung dieser Faktoren zum
allgemeinen Standard machen. „Zur
ImmoWertR hat die Praxis eigentlich
nur einen bescheidenen Wunsch: Es
muss einfacher und besser wer-
den“, forderte Prof. Kleiber.

Praxishinweise zum
Sachwertverfahren

„Die Kritik am Sachwertverfahren
entzündet sich an Vergangenheits-
und Substanzorientierung, den un-
realistischen Ausgangsdaten und
Modellen und der unsachgerechten
Anpassung an den Markt“, erläuterte
Andreas Jardin von der Oberfinanz-
direktion Nordrhein-Westfalen, Bezirk
Rheinland. Da jedoch nicht überall
Vergleichswerte zur Verfügung stün-
den, habe das Vergleichswertverfah-
ren als mittelbares Vergleichswert-
verfahren seine Berechtigung. Die
jüngste Entwicklung sei ein Ringen
um einen einheitlichen Standard, der
den Verkehrswert sauber abbilde. Die
Wertermittlungsrichtlinien gäben le-
diglich Hinweise zur Ermittlung von
Verkehrswerten bzw. der Ableitung
der notwendigen Daten und würden
allen in der Grundstückswertermitt-
lung Tätigen zur Anwendung ledig-
lich empfohlen. Da sich jedoch zahl-
reiche Rechtsprechungen auf die
WertR sowie deren Nachfolgericht-
linien bezögen, sei eine Empfehlung
alleine nicht ausreichend. Es sei we-
nig hilfreich, ständig neue Richtlinien
und Gesetze für die Wertermittlung
zu erlassen. Ein Sachwertverfahren
ohne Marktanpassung sei undenk-
bar. Die Angleichung unterschiedli-
cher Modelle auch in Verbindung mit
der schrittweisen Umsetzung der ein-
zelnen Richtlinien führe zu Unstetig-
keitsstellen. Die Datenqualität über
einen längeren Zeitraum werde hier-
durch nicht verbessert. Es sei daher
wichtig, die Richtlinien „intelligent“
zur neuen WertR zusammenzuführen
und nicht nur hintereinander auf-
zuführen. Die Sachwertfaktoren wür-
den durch die meisten Gutachter-
ausschüsse weitgehend auf der
Grundlage der Sachwertrichtlinie er-
mittelt. Es gebe jedoch Abweichun-
gen im Hinblick auf die Erfassung des

Ausstattungsstandards, bei der Fest-
stellung des Bodenwerts, den
Modellen zur Berücksichtigung von
Spitzböden, der Anwendung der
Wohnfläche statt der Brutto-Grund-
fläche als Bezugseinheit, eines Regio-
nalisierungsfaktors der Gesamtnut-
zungsdauer und der Bildung und
Anwendung des Sachwertfaktors.
Auch die NHK 2000 seien nicht em-
pirisch ermittelt worden. Es handle
sich vielmehr um ein geglättetes und
homogenes System. Die Ermittlung
der Kosten sei jedoch transparent
und nachvollziehbar. Allerdings be-
stimmten die Gutachterausschüsse
teilweise die Standardstufen nicht
nach dem Modell der SW-RL. So leg-
ten beispielsweise einige Gutachter-
ausschüsse für alle Objekte nur eine,
statt fünf Standardstufen für die Aus-
stattung fest. Zudem wäre eine
Aktualisierung wünschenswert. Auch
bei den Fragebögen zur Kaufpreis-
auswertung bestünde kein einheitli-
cher Standard. Es sei daher empfeh-
lenswert, für die neue WertR einen
automatisierten Erfassungsbogen zu
entwickeln. Damit würde ein hoher
Rücklauf gewährleistet und Sachver-
ständige könnten die Vorgehenswei-
se nachvollziehen. Probleme ergäben
sich bei der Flächenermittlung, wenn
Gutachterausschüsse nicht auf die
Brutto-Grundfläche, sondern auf die
Wohnfläche abstellten. Für die
Wohnfläche gebe es keine einheitli-
che Definition, zudem würden die
Angaben häufig aus der Bauakte ent-
nommen, ohne die Flächen zu über-
prüfen. Entscheidend für die An-
rechenbarkeit der Grundflächen in
Dachgeschossen sei die generelle
Möglichkeit ihrer Nutzbarkeit. Jardin
plädierte dafür, die Regionalfaktoren
künftig wieder separat auszuweisen.
Diese würden im Markt besser ak-
zeptiert, seien für Beleihungswertgut-
achten unabdingbar und für steuerli-
che Zwecke beispielsweise für die
Kaufpreisaufteilung notwendig. Bei
den Gesamtnutzungsdauern sei eine
bundeseinheitliche Homogenisierung
notwendig, da es bei Portfoliobewer-
tungen schwer vermittelbar sei, dass
die Nutzungsdauer von Gebäuden,
abhängig vom Bundesland, 70 oder
80 Jahre betrage. Als unterschätztes
Thema bei der Ermittlung des Sach-
wertes führte Jardin den Werteinfluss

der Grundstücksgröße an. Die Sach-
wertfaktoren bezögen sich nicht auf
die selbstständig nutzbaren Teilflä-
chen, was insbesondere bei hohen
Regionalfaktoren problematisch sei.
Als selbstständig nutzbare Teilfläche
sei der Teil eines Grundstücks defi-
niert, der für die angemessene Nut-
zung der baulichen Anlage nicht be-
nötigt werde und selbstständig
genutzt oder verwertet werden kön-
ne. Dabei sei die Angemessenheit
nicht konkret definiert. Die durch-
schnittliche Grundstücksgröße falle
jedoch lokal unterschiedlich aus.
Ähnlich unkonkret falle die Definition
der „erheblichen Beeinträchtigung“
der Nutzbarkeit durch vorhandene
bauliche Anlagen auf einem Grund-
stück in § 16 Abs. 4 ImmoWertV aus,
die bei der Ermittlung des Boden-
werts zu berücksichtigen sei.

Ertragswertverfahren –
Grundlagen, Grenzen,
steuerliche Relevanz

„Ziel der Ertragswertverfahren ist die
Simulation der betriebswirtschaftli-
chen Abläufe während der Rest-
nutzungsdauer baulicher Anlagen“,
führte Nikolaus Sturm, ö.b.u.v.
Sachverständiger für Grundstücks-
ermittlung aus Rösrath, aus. Es wür-
den im Wesentlichen neben dem
Boden die Mieterträge abzüglich der
Bewirtschaftungskosten als Renten-
zahlung jährlich nachschüssig wäh-
rend der RND mit dem ortsüblich-
en Liegenschaftszinssatz kapitalisiert
und führten nach Berücksichtigung
der besonderen objektspezifischen
Grundstücksmerkmale und dem
Bodenwert zum Ertragswert. Die
wesentlichen Bezüge der betriebs-
wirtschaftlichen Kapitalisierung zur
technischen Immobilie bzw. den Ge-
bäuden bestünden in der Schätzung
des Bodenwertes, der RND, der
Miet- bzw. Nutzwertschätzung und
der besonderen objektspezifischen
Grundstücksmerkmale (boG). Bei Zu-
treffen aller Parameteransätze ent-
spreche der angesetzte Kapitalisie-
rungs- bzw. Liegenschaftszins der
tatsächlichen Rendite. Eine präzise
Rendite i.S. einer Effektivzinsberech-
nung müsse natürlich noch unter Be-
rücksichtigung der Zinskonvertierung
von vorschüssig in nachschüssig oder
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umgekehrt erfolgen. Die Maxime bei
allen Ertragswert- und DCF-Berech-
nungen zum Zweck der Verkehrs-
wertermittlung müsse § 194 BauGB
sein. Mit § 17 ImmoWertV gebe es
endlich eine grobe „Legaldefinition“
des periodischen Ertragswertverfah-
rens: „Im Ertragswertverfahren auf
der Grundlage periodisch unter-
schiedlicher Erträge wird der Ertrags-
wert aus den durch gesicherte Daten
abgeleiteten periodisch erzielbaren
Reinerträgen (§ 18 Abs. 1) innerhalb
eines Betrachtungszeitraums und
dem Restwert des Grundstücks am
Ende der Betrachtungszeitraums er-
mittelt. Die periodischen Reinerträge
sowie der Restwert des Grundstücks
sind jeweils auf den Wertermitt-
lungsstichtag nach § 20 abzuzin-
sen.“ Gemäß Ertragswertrichtlinie
ergebe sich der Ertragswert aus dem
marktangepassten vorläufigen Er-
tragswert und – sofern erforderlich –
aus der Berücksichtigung besonderer
objektspezifischer Grundstücksmerk-
male. Der vorläufige Ertragswert
werde auf der Grundlage des Roh-
ertrags und des Bodenwerts ermit-
telt, wobei selbstständig nutzbare
Teilflächen gesondert zu berücksich-
tigen seien. Als Modellschwäche
qualifizierte Sturm, dass Bodenwert-
nuancen im mathematischen Modell
der Kapitalisierung bzw. Diskontie-
rung bei langer RND nicht oder nur
ungenügend dargestellt werden
könnten. Die Kernparameter Miet-
erträge und Liegenschaftszinssätze
würden regional oft nicht wert-
bewusst verantwortlich ermittelt und
seien mit großen Fehlern behaftet.
Die volks- und betriebswirtschaftli-
chen Zinstheorien in Verbindung mit
dem Geldwert, die auch in der Im-
mobilienwirtschaft für den Liegen-
schaftszins relevant seien, seien vie-
len Sachverständigen völlig fremd.
Auch die Umsatz- bzw. Mehrwert-
steuerdifferenzierung sei oft fehler-
behaftet. Die Ertragswertverfahren
seien dem normierten DCF-Verfah-
ren mit relativ hoher internationaler
und betriebswirtschaftlicher Akzep-
tanz sehr ähnlich. Anhand eines
Beispielobjektes zeigte Sturm die Ein-
flüsse der unterschiedlichen Para-
meter im Ertragswertverfahren auf.
Das allgemeine Ertragswertverfahren

stelle eine sehr vereinfachte Simulati-
on der immobilienwirtschaftlichen
Abläufe dar, welche in der Praxis ei-
nerseits zu formal und andererseits
in der freien Wirtschaft und interna-
tional völlig unzureichend sei. Der
Reinertrag sei i.d.R. nicht über den
gesamten Nutzungszeitraum peri-
odisch gleichbleibend oder nicht re-
levant. Ein oft vergessener großer
Vorteil des Verfahrens sei die direkte
Feststellbarkeit bzw. Definition des
Zeitpunktes der Beendigung der
wirtschaftlichen RND der baulichen
Anlage. Im Rahmen des (a-)periodi-
schen Ertragswertverfahrens gelte,
dass der Rohertrag alle innerhalb des
Betrachtungszeitraums mit hinrei-
chender Sicherheit zu erwartenden
tatsächlichen Erträge, die sich ins-
besondere aus den vertraglichen
Vereinbarungen ergäben, umfasse.
Ende ein Miet- oder Pachtvertrag
innerhalb eines Betrachtungszeit-
raums, so seien in den verbleibenden
Perioden bis zum Ende des Be-
trachtungszeitraums für diese Einhei-
ten die am Wertermittlungsstichtag
marktüblich erzielbaren Erträge an-
zusetzen. Für die Ermittlung des
Restwerts seien als Rohertrag die am
Wertermittlungsstichtag marktüblich
erzielbaren Erträge anzusetzen. Kos-
ten und Erträge seien jedoch prak-
tisch nie periodisch gleichbleibend,
sodass auch realistische Staffelmie-
ten oder Mietanpassungen mit Kap-
pungsintervallen im (a-)periodischen
Verfahren sehr gut simuliert werden
könnten. Problematisch gestalte sich
bei Wohnungsmieten die Vergan-
genheitsbezogenheit der Mietspie-
gelmieten und deren mangelnde
Ortslagendifferenzierung. Bei Gewer-
beobjekten sei die Umsatzsteuer-
pflicht bzw. die Umsatzsteueroption
zu beachten. Wohngebäude, öffent-
liche Gebäude oder auch Arztpra-
xen, die nicht umsatzsteueroptions-
fähig seien, könnten nicht um
ausgewiesene Mehrwertsteuerbeträ-
ge reduziert werden, wobei jedoch
bewusst sein müsse, dass mit diesen
Mieterträgen die Brutto-Anschaf-
fungs- bzw. Baukosten finanziert
werden müssten. Die mietvertragli-
chen Bindungen seien bei Gewer-
beobjekten häufig unsicher. Die
Umsatzsteuerdifferenzierung bei den

Bewirtschaftungskosten sei oft feh-
lerbehaftet. Die Fehleinschätzung
des Mietwertes bzw. Rohertrages
führe bei langen RND voll proportio-
nal zu einem anderen Ertragswert.
Auch Bewirtschaftungskostenfehler
beeinflussten analog des Rohertrages
proportional die Ermittlung des
Liegenschaftszinssatzes. Der Boden-
wert sei international unbedeutend.
In Deutschland sei der Bodenwert im
Wesentlichen nur aus fiskalpoliti-
schen Aspekten zur Gebäude-AfA
wichtig. Bei der Berechnung des
Liegenschaftszinssatzes gewinne der
Bodenwert auch für den Ansatz des
Gebäudekorrekturfaktors an Bedeu-
tung. Dabei sei nur der ertrags-
relevante Bodenwertanteil ohne
Berücksichtigung selbstständig ver-
wertbarer Grundstücksanteile an-
zusetzen. Die örtliche Ermittlung
des Liegenschaftszinssatzes erfolge
in ländlichen Bereichen, wenn über-
haupt, oft nicht strukturiert oder
nur mangelhaft und verzögert. Hier
empfahl Sturm eine deutliche Auf-
stockung der personellen und tech-
nischen Kapazitäten der Geschäfts-
stellen der Gutachterausschüsse. Bei
einer langen RND erreiche der
Liegenschaftszinssatz einen nahezu
vollproportionalen Ertragswertein-
fluss, bei kurzer RND verliere der
Liegenschaftszinssatz dagegen nahe-
zu gänzlich seine Bedeutung. Die
Definition der RND sei ein wissen-
schaftlich „weißes Feld“, ohne ma-
thematische Definition und Nach-
vollziehbarkeit, aber eine echte
internationale Gemeinsamkeit mit
der angelsächsischen, ebenfalls nicht
mathematisch abzuleitenden Defini-
tion des Restwertes nach Ablauf der
DCF-Mikrometerperiode. Mit der re-
lativ technisch orientierten Ermitt-
lungshilfe der Arbeitsgemeinschaft
der Vorsitzenden der Gutachteraus-
schüsse in Nordrhein-Westfalen sei
ein gutes Instrument zur geregelten
Ermittlung der modifizierten RND
ausgearbeitet worden. Bedauerlich
sei nur, dass diese etwas kompliziert
ausfalle und in einigen Landesberei-
chen negiert werde. Die unklare De-
finition der RND führe zu großen
Schwankungen und damit zu Feh-
lern. Im Hinblick auf die besonderen
objektspezifischen Grundstücksmerk-
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male führte Sturm aus, dass die for-
mal geforderte Differenzierung der
boG nach Abschluss des Ertragswert-
verfahrens bzw. der Kapitalisierung,
abgesehen von der Korrektur der Bo-
denwerte und Abzug wegen Schä-
den und Mängeln, ungünstig sei. Sie
könnten, wenn nicht mit dem
Ertragswertverfahren ermittelt, zu
falschen Korrekturen führen. Die
Korrekturbedürftigkeit einzelner be-
sonderer Parameter sollten besser di-
rekt im Ertragswertverfahren berück-
sichtigt werden oder es müsse im
Bereich der boG nochmals das Er-
tragswertverfahren angewandt wer-
den. In der WertR sollte neben den
Begriffen Schäden und Mängel auch
auf einen möglichen merkantilen
Minderwert hingewiesen werden,
forderte Sturm.

Im „vereinfachten“ Ertragswertver-
fahren bestünden alle Vor- und
Nachteile des allgemeinen Ertrags-
wertverfahrens. Die Bezeichnung
„vereinfachtes“ Ertragswertverfah-
ren sei nicht nachvollziehbar, weil es
alle Parameteransätze und Rechen-
schritte erfordere, die auch für das
allgemeine Verfahren benötigt wür-
den. Einen Nachteil sah Sturm darin,
dass der Ablauf der wirtschaftlichen
RND der baulichen Anlagen nicht
erkennbar sei.

Das periodischen Ertragswertver-
fahren sei auf Druck der Internatio-
nal Accounting Standards und der
International Financial Reporting
Standards, mit denen die deut-
schen Aktiengesellschaften ihre
Vermögenswerte darstellten, defi-
niert worden. Es handle sich um
ein gem. § 194 BauGB, Immo-
WertV und WertR normiertes
Discounted-Cashflow-Verfahren,
welches abweichend von den
periodisch gleichbleibenden Er-
tragssimulationen im allgemei-
nen Ertragswertverfahren wesentlich
exakter auch jährlich unter-
schiedliche, also aperiodische Er-
trags- und Kostenabläufe simulie-
ren könne. Im Rahmen dieses
Verfahrens könne die Berücksichti-
gung von (a)periodischen Kosten
und Erträgen sehr transparent dar-
gestellt werden. Bodenwertnuan-
cen könnten im mathematischen

Modell der Kapitalisierung bzw.
Diskontierung bei langer RND
ebenfalls kaum dargestellt werden.
Auch hier sei die Umsatz- bzw.
Mehrwertsteuerdifferenzierung oft
fehlerbehaftet. Die Parameterein-
flüsse entsprächen denen des all-
gemeinen Ertragswertverfahrens,
allerdings ließen sie sich im (a)peri-
odischen Ertragswertverfahren in
den einzelnen Perioden sehr gut
und transparent abbilden. „Im Sin-
ne einer internationalen Harmoni-
sierung und Kompatibilität zum
normierten DCF-Verfahren stellen
die Verordnungen und Richtlinien
eine Legaldefinition des (a)periodi-
schen Ertragswertverfahrens und
damit einen Fortschritt dar“, so
Sturm. Die neue WertR und evtl ei-
ne Novellierung der Gutachteraus-
schussverordnung könnten deutli-
che Verbesserungen bringen, so
Sturms Hoffnung.

Werteinfluss von Rechten du
Belastungen – realitätsbezo-
gen, modellkonform oder
sachgerecht

„Die Sichtweise für die Ermittlung
des Werteinflusses von Rechten
und Belastungen muss beachten,
dass die angewendete Methodik
zudem auch als sachgerecht in Be-
zug u.a. auf Gesetze und Konven-
tionen eingestuft ist“ sagte Dr.-Ing.
Hans-Georg Tillmann, ö.b.u.v.
Sachverständiger für Grundstücks-
bewertung aus Dortmund. Im Zu-
sammenhang mit der Wertermitt-
lung habe der Begriff Alter bei
Personen die Bedeutung der Le-
benserwartung, bei Objekten die
RND. Bei Personen werde das Alter
durch die Differenz zweier fester
Zeitpunkte bestimmt, dem Datum
der Geburt und dem Wertermitt-
lungstag. Zur Bestimmung des
Alters gebe es unterschiedliche
Methoden. Das „versicherungs-
technische Eintrittsalter errechne
sich z.B. nach dem Kalenderjahres-
verfahren. Dabei werde das Ge-
burtsjahr vom aktuellen Kalender-
jahr subtrahiert. Bei dieser
Methode würden alle versicherten
Personen exakt zum Jahreswechsel
kalkulatorisch ein Jahr älter. Beim

Halbjahresverfahren würden Ge-
burtsdatum und Versicherungs-
beginn in Relation gesetzt. Beim
versicherungsmathematischen Alter
werde um sechs Monate auf- oder
abgerundet. Beim juristischen Alter
wiederum sei das vollendete Alter
ohne Rundung maßgeblich. In der
Leibrentenberechnung sei bei der
Altersangabe auf das versiche-
rungsmathematische Alter abzu-
stellen. Für die Wertermittlung sei
bei dem Alter von Personen stets
das versicherungsmathematische Al-
ter maßgebend. Es komme bei-
spielsweise bei Wohnrechten,
Nießbrauch, Altenteilrecht oder Re-
allasten zur Anwendung. Für die
Bestimmung der Lebenserwartung
einer Person sei die jeweils aktuelle
Sterbetafel des Statistischen Bun-
desamtes heranzuziehen. Für die
Wertermittlung dürfe dabei keines-
falls eine Addition von Alter und
durchschnittlicher Lebenserwartung
vorgenommen werden, um daraus
Parameter für die Basis einer Zeit-
rentenberechnung zu generieren.
Personenbezogene Berechnungen
erfolgten vielmehr über die
Leibrentenfaktoren. Das Alter im
objektbezogenen Zusammenhang
werde durch die Differenz des Ge-
bäudebaujahres und dem Tag der
Betrachtung, beispielsweise des
Wertermittlungsstichtags, berech-
net. Dabei solle bei sachenbezoge-
nen Berechnungen in Analogie
zum versicherungsmathematischen
Alter auf eine gerundete Alters-
angabe abgestellt werden. Stehe
keine tagesgenaue Zeitangabe für
die Altersermittlung eines Gebäu-
des fest, könne das Kalenderjahres-
verfahren genutzt werden. Das tat-
sächliche Alter eines Gebäudes
bestimme sich nach dem Zeitpunkt
der Bezugsfertigkeit. Lasse sich das
Baujahr des Gebäudes nicht er-
mitteln, sei im Gutachten aus
Haftungsgründen explizit darauf
hinzuweisen. Werde eine sachver-
ständige Schätzung vorgenommen,
sei auch diese zu dokumentieren.
Im Hinblick auf die Gesamtnut-
zungsdauer von Gebäuden liege
die Spanne bei Einfamilien- und
Mehrfamilienhäusern sowie Wohn-
gebäuden mit Mischnutzung zwi-
schen 60 und 80 Jahren. Die Fest-
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legung des Baujahres bestimme das
Alter und somit den Endzeitpunkt
der Gesamt- bzw. RND. In der
Wertermittlung kämen somit bei
objektbezogener Betrachtung Zeit-
rentenfaktoren, bei personenbezo-
gener Betrachtung Leibrentenfak-
toren zum Einsatz. Anhand von
Beispielen zeigte Tillmann auf, dass
bei der Wertermittlung von Rech-
ten und Belastungen häufig eine
Divergenz zwischen dem Modell-
gedanken und der Realität besteht.
„Die Modellbildung kann von der
Realität durchaus abweichen. Sie
muss sich allerdings vertraglichen,
normativen und gesetzlichen Rege-
lungen unterordnen und zudem für
den Anwender und den Adressaten
eines Gutachtens verständlich und
handhabbar sein“, lautete Till-
manns Fazit. Eine Modellbildung
müsse nicht zu einem im „Nach-
kommabereich“ „richtigen“, son-
dern zu einem sach- und markt-
gerechten Ergebnis führen.

Besondere objektspezifische
Grundstücksmerkmale durch
Referenz- und Modellkonfor-
mität als Herausforderung

„Zielgruppe der Richtlinien waren
ursprünglich nicht die Sachverstän-
digen für Immobilienbewertung.
Die Normierung der Immobilienbe-
wertung erfolgte vielmehr überwie-
gend mit politischen und fiska-
lischen Zielsetzungen“, erläuterte
Dr. Daniela Schaper, ö.b.u.v.
Sachverständige für Immobilienbe-
wertung aus München. Allerdings
beziehe sich die ImmoWertV an
zahlreichen Stellen direkt auf die
Daten der Gutachterausschüsse.
Zudem stelle die Rechtsprechung
regelmäßig auf die ImmoWertV ab.
Die Wertermittlungsrichtlinien rich-
teten sich vornehmlich an die Gut-
achterausschüsse, deren Aufgabe
die Ableitung von Bodenrichtwer-
ten und sonstigen zur Wertermitt-
lung erforderlichen Daten sei.
Allerdings unterstünden die Gut-
achterausschüsse der Rechts- und
Fachaufsicht der Länder, daher kä-
men die Wertermittlungsrichtlinien
nicht in allen Ländern und nicht in
gleicher Form zur Anwendung.

Verwende ein Sachverständiger die
von den Gutachterausschüssen ab-
geleiteten Daten, müsse er im Hin-
blick auf die Modellkonformität
das Wertermittlungsverfahren mit
den gleichen Modellparametern
und Prämissen durchführen wie es
der Ableitung der Daten zugrunde
gelegen habe. Die Daten könnten
zudem im Rahmen der Referenz-
konformität nur für solche Objekte
verwendet werden, die hinreichend
vergleichbare Merkmale aufwiesen
wie die Objekte, auf deren Basis
die Ableitung der Daten erfolgt sei.
Die Dokumentation der Auswer-
tungsgrundlagen fiele jedoch hin-
sichtlich der Modellprämissen und
der Objektmerkmale sehr unter-
schiedlich aus. Schaper kritisierte
die Inhomogenität und Intrans-
parenz der Modelle. Die Immo-
WertV und die Wertermittlungs-
richtlinien suggerierten, dass sich
fast alles in der Wertermittlung mit
Modellen, Indexreihen und Koeffi-
zienten erklären ließe. Das führe zu
teilweise überzogenen Anforderun-
gen an die Nachvollziehbarkeit von
Sachverständigengutachten.
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Gabriele Bobka

8. Immobilienforum Frankfurt 2018
Frankfurt genießt als Banken-, Finanz- und Aufsichtsstandort internationale Reputation. Das stetige Be-
völkerungswachstum wird vor allem durch die hohe Attraktivität des Wirtschaftsstandortes bestimmt. Un-
ternehmen setzen auf Expansion. Moderne Büroflächen und Wohnraum sind knapp, die Nutzungskon-
kurrenz steigt. Die hohe Nachfrage nach Wohnraum lässt Kaufpreise und Mieten steigen. Insbesondere
einkommensschwache Haushalte, die auf preisgünstigen Wohnraum angewiesen sind, sind von der Woh-
nungsknappheit betroffen. Beim 8. Immobilienforum Frankfurt 2018 von Management Circle drehten
sich Vorträge und Diskussionsrunden um Konzepte und Lösungen und die Zukunftsperspektiven des
Frankfurter Immobilienmarktes.

„Angesichts der stetigen Preissteige-
rungen auf dem deutschen Immobi-
lienmarkt bleibt nur die Feststellung:
Die Party geht weiter“, stellte Al-
bert te Brinke, Geschäftsführer der
Ten Brinke Group, fest. Als wich-
tigste Preistreiber nannte er die zu
geringe Verfügbarkeit von Bauland,
die gestiegene Grunderwerbssteuer,
die Risiken beim Einkauf, die stren-
geren Energievorschriften, die No-
vellierung der Bauordnung, den
Pflichtanteil für sozialen Wohnungs-
bau und den immer höheren An-
teil an Architektenwettbewerben. In
Ballungsgebieten seien inzwischen
kaum noch Grundstücke für eine
Mehrfamilienhausbebauung unter
1.000 E/m2 zu bekommen. Häufig
lägen die Preise schon bei
1.500 E/m2. Entsprechend sei ein
Preisniveau für Eigentumswohnun-
gen von 4.000 E/m2 schon normal.
Der Zeitraum einer Baulandentwick-
lung umfasse meist sechs bis sieben

Jahre. Das sei eindeutig zu lang, da
die Baukosten in dieser Zeit um rd.
30 % gestiegen seien. Der Anstieg
der Grunderwerbssteuer belaste
Bauherren weiter. Die ständige Er-
höhung der Hebesätze bei der
Grundsteuer verteuere Eigentum.
Die Verschärfungen der Energie-
sparvorschriften der vergangenen
Jahre hätten zu 40 bis 50 % höhe-
ren Baukosten geführt und die di-
ckere Dämmung verkleinere die
Wohnfläche. Die 30-Prozent-Quote
für den sozialen Wohnungsbau
bei Neubauprojekten und die stei-
genden Forderungen der Kom-
munen zur Errichtung von sozialer
Infrastruktur durch Projektentwick-
ler verteuere als Quersubventionie-
rung die Kaufpreise und die Mieten
im freifinanzierten Wohnungsbau.
„Qualität im Bau ist ein hohes Gut,
aber der Trend der Kommunen, für
jeden Bau einen Architektenwett-
bewerb zu fordern, verteuert die

Baukosten“, berichtete ten Brinke.
Probleme bereitete inzwischen zu-
dem der Mangel an qualifiziertem
Personal. „Wir haben keine Schwie-
rigkeiten, Aufträge zu generieren,
die Abwicklung wird jedoch zuneh-
mend schwieriger“, so seine Erfah-
rung.

Büroimmobilienmarkt Frank-
furt/Main

„Der Frankfurter Büromarkt hat im
ersten Quartal 2018 nahtlos an das
außergewöhnlich gute Vorjahr an-
geknüpft und mit einem Flächen-
umsatz von 131.000 m2 im gesam-
ten Marktgebiet erneut einen
starken Jahresauftakt hingelegt“,
führte Oliver Barth, Geschäftsfüh-
rer BNP Paribas Real Estate, aus. Im
enger gefassten gif-Gebiet seien
124.000 m2 registriert worden. Im
Gesamtjahr 2017 habe der Flächen-
umsatz bei 810.000 m2 gelegen,
47 % mehr als noch 2016. Im
engeren Marktgebiet (gif) seien
704.000 m2 umgesetzt worden,
was einer Zunahme um 37 % ent-
spreche. Im bundesweiten Vergleich
gehöre Frankfurt damit zusammen
mit München und Berlin zu den drei
absoluten Top-Standorten.

Mitverantwortlich für diesen Um-
satzschub sei auch die Tat-
sache, dass Großabschlüsse über
10.000 m2 wieder deutlich zugelegt
hätten. Die zehn Großanmietungen
umfassten rd. 217.220 m2. Die
größte Anmietung gehe 2017 mit
52.591 m2 auf das Konto der Deut-
schen Bahn in der Europa-Allee
über zusammen rd. 52.600 m2 so-
wie eine Anmietung der Deutschen
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Bundesbank über 51.400 m2 im
Bankenviertel. Zwar hätten Groß-
abschlüsse über 10.000 m2 mit
27 % den größten Anteil zum Um-
satz beigesteuert, insgesamt zeige
sich aber erneut, dass in allen
Marktsegmenten eine rege Nachfra-
ge zu verzeichnen gewesen sei. Mit-
telgroße Verträge zwischen 2.000
und 10.000 m2 seien für knapp
38 % des Ergebnisses verantwort-
lich und stellten damit eine wichtige
Stütze des Marktes dar, genauso
wie die kleineren Klassen bis
2.000 m2, die insgesamt auf einen
Anteil von über 35 % gekommen
seien. Diese sehr ausgeglichene Ver-
teilung des Umsatzes unterstreiche,
dass es sich bei dem seit Längerem
zu erkennenden Aufwärtstrend um
eine Bewegung auf breiter Basis
handle, die nicht durch nur wenige
Großabschlüsse forciert werde.

Wie 2016 habe sich auch 2017 eine
breite Streuung der Nachfrage über
unterschiedliche Branchen gezeigt.
An die Spitze gesetzt hätten sich
wieder Banken und Finanzdienstleis-
ter (gut 20 %), sie seien aber noch
weit von Werten früherer Jahre ent-
fernt. Auf Platz 2 komme die
Sammelgruppe sonstige Dienstleis-
tungen (gut 14 %), die sich damit
knapp vor die traditionell stark-
en Beratungsgesellschaften (knapp
14 %) geschoben habe. Die Bran-
chengruppen Banken/Finanzinstitu-
tionen und Beratungsgesellschaften
befänden sich seit 2013 immer un-
ter den drei umsatzstärksten Grup-
pen.

Der seit Jahren zu beobachtende
Leerstandsabbau habe sich 2017
beschleunigt. Der Rückgang habe
sich auf knapp 12 % verringert; das
aktuelle Leerstandsvolumen liege
bei 1,38 Mio. m2. Im Segment der
modernen Leerstände sei der Leer-
stand um 11 % auf 681.000 m2 ge-
sunken. Nur knapp die Hälfte des
Leerstands verfüge über eine nach-
fragegerechte Ausstattungsqualität.
In den besonders präferierten City-
Lagen, auf die über die Hälfte des
Umsatzes entfalle, seien sogar nur
gut 200.000 m2 moderne Leerstän-
de vorhanden. Die Leerstandsquote
sei weiter gesunken und liege im
Gesamtmarkt bei 8,9 %, im enge-
ren Marktgebiet (gif) bei 9,3 %.

Diese positive Entwicklung lasse sich
auch im ersten Quartal 2018 beob-
achten. Vor dem Hintergrund der
unverändert starken Nachfrage ha-
be sich der Leerstand weiter verrin-
gert. Mit 1,36 Mio. m2 habe er gut
13 % unter dem vergleichbaren
Vorjahreswert gelegen. Im gesam-
ten Marktgebiet belaufe sich die
Leerstandsquote mittlerweile nur
noch auf 8,8 %, was dem niedrigs-
ten Wert seit über 15 Jahren ent-
spreche. Im enger gefassten gif-Ge-
biet sei eine Leerstandsrate von
9,1 % zu verzeichnen.

Die Dominanz der zentralen City-La-
gen habe sich auch 2017 wieder
bestätigt. Insgesamt seien 54 % des
Gesamtumsatzes auf diese vier Bü-
romarktzonen entfallen. Besonders
im Vordergrund stünden dabei die
Innenstadt (23 %) und das Banken-
viertel (20 %). Auch das Westend
trage noch 8 % zum Resultat bei.
Hier zeige sich, dass die oft hoch-
karätigen Mieter in Frankfurt bei
der Standort- und Flächenqualität
keine Kompromisse eingingen. Die-
se Situation werde sich im Zuge
wahrscheinlicher Brexit-Auswirkun-
gen vermutlich noch verschärfen.

Die sehr gute Nachfrage der vergan-
genen zwei Jahre spiegele sich auch
in der Entwicklung des Mietpreis-
niveaus wider. Die Spitzenmiete ha-
be innerhalb eines Jahres um knapp
7 % auf 41 E/m2 zugelegt. Auch
die jeweiligen Höchst- und Durch-
schnittsmieten in den einzelnen Bü-
romarktzonen zeigten überwiegend
eine klare Aufwärtstendenz. Verant-
wortlich hierfür sei nicht zuletzt die
Tatsache, dass hochwertige Büroflä-
chen in den bevorzugten Lagen
knapp seien, sodass trotz eines ins-
gesamt immer noch relativ großen
Leerstandsvolumens Engpässe in
diesen wichtigen Marktsegmenten
zu beobachten seien. Da sich auch
der Großteil der in den nächsten
Jahren zu erwartenden Nachfrage
auf diese Segmente konzentrieren
werde, sei trotz einer höheren Bau-
tätigkeit mittelfristig von weiter
steigenden Mietpreisen auszuge-
hen. Die Zeitspanne zwischen Miet-
abschluss und Flächenbezug habe
sich bei Großanmietungen von
mehr als 10.000 m2 zwischen 2013
und 2017 von 17,7 auf 27,1 Mona-

te, bei Anmietungen zwischen
5.000 bis 10.000 m2 von 6,6 auf
13 Monate verlängert. Hinsichtlich
der Raumstruktur seien Einzel- und
Doppelbüros mit 66 % deutlich
häufiger gefragt gewesen als Groß-
raum-, Kombi- und Gruppenbüros.

Die Bautätigkeit habe deutlich zu-
gelegt. Im Bau befänden sich
472.400 m2, wovon dem Markt
lediglich 253.372 m2 noch zur Ver-
fügung stünden. Von den 29 Ge-
bäuden im Bau stünden in 17 Ge-
bäuden 262.996 m2 vakante
Flächen zur Verfügung, davon
rd. 67 % in den Projekten Ma-
rienturm/Marienforum, Omniturm,
Four, Tower One. Von den Projek-
ten würden 80 % in Innenstadtlage
realisiert. Bei 89 % läge die Miete
höher als 20,00 E/m2.

Mit rd. 7,5 Mrd. E Transaktionsvolu-
men habe auch der Investment-
markt 2017 ein neues Rekordjahr
verzeichnet. Für das laufende Jahr
gestaltete sich die Prognose mit
6,5 Mrd. E etwas zurückhaltender.
Im ersten Quartal 2018 sei ein
Transaktionsvolumen von 1,54 Mrd. E
erfasst worden. Das Volumen der
Einzel-Deals bei Gewerbeimmobi-
lien, das 2017 noch bei 950 Mio. E
gelegen habe, werde 2018 zulegen,
so Barths Prognose. Die beliebteste
Asset-Klasse seien im ersten Quartal
2018 wiederum Büros mit einem
Anteil von 70 % am Investmentvo-
lumen gewesen. Den größten Ab-
schluss stelle der Verkauf des Behör-
denzentrums in der Gutleutstraße
für rd. 500 Mio. E dar. Hervorzuhe-
ben sei aber auch das alte Polizei-
präsidium an der Friedrich-Ebert-An-
lage, das vom Land Hessen für über
210 Mio. E an die Gerchgroup ver-
äußert wurde. Hier solle für rd.
800 Mio. E ein Neubaukomplex mit
Büros, Wohnungen und einem Ho-
tel entwickelt werden. Aufgrund
der Groß-Deals entfalle mit gut
53 % über die Hälfte des Invest-
mentumsatzes auf die Größenklasse
ab 100 Mio. E. Mehr als 50 % der
nachgefragten Flächen hätten in der
City gelegen. Nachdem 2017 noch
mal eine sehr deutliche Yield Com-
pression um 65 Basispunkte zu be-
obachten gewesen sei, lasse sich
im ersten Quartal 2018 eine Ver-
schnaufpause beobachten. Die Net-
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to-Spitzenrendite für Büroobjekte
liege weiterhin bei 3,15 %. Bei in-
nerstädtischen Geschäftshäusern in
Top-Lage seien 3,10 % anzusetzen,
die in besonderen Einzelfällen auch
unterschritten werden könne. Bei
Logistikimmobilien bewegen sich
die Spitzenrenditen bei 4,50 %.

Mikro – Der Maxi-Trend der
Wohnungswirtschaft

„Das Co-Being House mit den
100-Euro-Wohnungen ist eine neue
Generation von Mehrgenerationen-
häusern und ein Beitrag zur Diskus-
sion um bezahlbaren Wohnraum in
Großstädten“, erläuterte der Archi-
tekt Van Bo Le-Mentzel, von der
Tinyhouse University in Berlin. „Wir
haben keinen Wohnraummangel,
sondern einen Mangel an Willen“,
sagte er. Das Projekt zeige, dass es
möglich sei, Wohnungen für 100 E

Miete zu bauen. Das Gebäude sei
ein völlig neuer Typenbau, der 2017
am Bauhaus Campus Berlin von
der Tinyhouse University entwickelt
worden sei. An dem Entwurf hätten
Senioren, Flüchtlinge, Künstler, Wis-
senschaftler, Immobilienentwickler
und Designer mitgearbeitet. Hier
könnten Jung und Alt, Arm und
Reich, Singles und Familien zu-
sammenkommen. Das Prinzip der
100-Euro-Wohnung sei mit dem
Prototyp „Tiny100“ in Berlin erprobt
worden. Die Wohnung sei 6,4 m2

groß, die Deckenhöhe liege bei
3,60 m. Eingebaut seien Wohnzim-
mer, Küche, Schlafzimmer, Ar-
beitsplatz und Bad. Dank flexibler
„Harry-Potter-Wände“ könne die
Grundwohnung wachsen und der
jeweiligen Lebenssituation ange-
passt werden. Die Wohnungen
könnten beliebig zu Zwei-, Drei-
oder Vierzimmerwohnungen gekop-
pelt werden. Die überschüssigen Bä-
der könnten dann beispielsweise als
begehbare Kleiderschränke genutzt
werden. Zentraler Bestandteil der
100-Euro-Wohnung-Idee sei der 42
m2 große Gemeinschaftsbereich in
der Mitte. Im Unterschied zu einer
WG verfüge jeder Mieter über ein
eigenes Bad und eine eigene Küche
und könne sich bei Bedarf von
der Gemeinschaft zurückziehen.
„Die Effizienz der Raumorganisation
kommt vom Bauhaus, und die Äs-

thetik der Proportionen aus dem Ba-
rock`` so Le-Mentzel. Die Fassade
mit ihren hochformatigen Sprossen-
fenstern, dem Giebeldach und den
Gauben erinnert an eine Gründer-
zeit-Fassade aus dem 19. Jahrhun-
dert. Für Investoren sei das trotz der
niedrigen Einnahme pro Wohnung
ein lukratives Geschäft: Sie könnten
mit einem Return on Invest von
11 E/m2 rechnen.

Kostengünstiges Bauen –
Bezahlbares Wohnen

„Der Begriff bezahlbares Wohnen
lässt sich nicht in Euro ausdrücken“,
stellte ten Brinke im Rahmen einer
Diskussionsrunde fest. In Holland
gäben Mieter durchschnittlich 36 %
ihres Netto-Einkommens für Miete
aus, für Eigentümer liege der Anteil
bei 27 %. „Deutschland sollte die
Eigentumsförderung stärker aus-
bauen“, so seine Empfehlung. Hier-
zulande liege die Grenze für be-
zahlbares Wohnen bei etwa einem
Drittel des Netto-Einkommens.
„Müssen die Menschen mehr für ih-
re Miete ausgeben, leidet darunter
der Konsum“, sagte Guido Gerst-
ner, Leiter Real Estate Region West
der Hypovereinsbank. „Steigende
Mieten und Lebenshaltungskosten
können sich zudem negativ auf den
sozialen Frieden auswirken“, er-
gänzte Bernd Lechner, Geschäfts-
führer von Lechner Immobilien De-
velopment. Finanziell schwächere
Menschen, aber auch der Mittel-
stand, müssten die Möglichkeit ha-
ben, sich nach oben zu entwickeln.
„Die Preisspirale wird immer höher.
Der Mittelstand findet in Frankfurt
kaum noch Wohnungen, bei denen
die Miete niedriger als 10,00 E/m2

ist“, berichtete Stefan Forster, Ge-
schäftsführer des Büros Stefan Fors-
ter Architekten. Das Land Hessen
solle nicht nur den sozialen Woh-
nungsbau fördern, sondern die
Grundstücke kostengünstig an städ-
tische Wohnungsbaugesellschaften,
wie die AGB oder die Nassauische
Heimstätte, abgeben. „Notwendig
wäre ein aktives Flächen-Manage-
ment der Stadt. Interessant sind zu-
dem die Konversionsflächen. Diese
sollte die BIMA preiswerter abge-
ben, durchaus mit sozialen Anforde-
rungen gekoppelt“, schlug Lechner

vor. „Öffentliche Mittel sind ange-
sichts der zahlreichen Auflagen ge-
genüber den Konditionen des Kapi-
talmarkts wenig attraktiv“, so ten
Brinke. „Auch mit öffentlichen För-
dermitteln lässt sich Wohnungsbau
in Frankfurt nicht wirtschaftlich
darstellen. Wir benötigen mehr
Bauland, das ist der Flaschenhals“,
so Lechners Einschätzung. „Die An-
passung der Grundrisse an die
Anforderungen des geförderten
Wohnungsbaus ist unrentabel“, be-
stätigte Forster. Der Bau hochpreisi-
ger Wohnungen führe nicht zur
Entlastung des Wohnungsmarktes
im preiswerten Sektor, so die Ein-
schätzung der Diskutanten. „Wer in
einer preiswerten Wohnung wohnt,
zieht nicht automatisch in eine teu-
re Wohnung, sobald er mehr ver-
dient“, berichtete ten Brinke. „Im
hochpreisigen Wohnungsbau ist die
Käuferschicht wesentlich internatio-
naler“, ergänzte Gerstner. „Ich hal-
te die Entwicklung für absurd. Wir
schaffen Flächen, damit auslän-
dische Investoren ihr Geld anlegen
können, schaffen es aber nicht,
Wohnraum für die Krankenschwes-
ter zu schaffen“, kritisierte Forster.
Er schlug vor, eine Grunderwerbs-
steuer für ausländische Investoren
einzuführen. Probleme bereitet of-
fenbar auch der Mangel an Fach-
kräften in der Bauwirtschaft. „Wir
haben kaum noch Fachkräfte“,
stellte ten Brinke fest. Einen Lö-
sungsweg sah er in der stärkeren
Vorfertigung. „Wir bilden auch
Lehrlinge aus. Es ist aber schwierig,
Auszubildende für den Bau zu fin-
den, da diese Arbeit als wenig at-
traktiv gesehen wird“, so Lechners
Erfahrung. Daher arbeiteten auf
Baustellen immer mehr Ausländer,
was aufgrund der Vielfalt der Spra-
chen und der häufig mangelnden
Deutschkenntnisse das Baustellen-
Management erschwere. „Wir ha-
ben in unseren Werken schon heute
einen hohen Automatisierungsgrad.
Künftig wird zudem der Einsatz von
Robotern, wie in der Autoindustrie,
zunehmen.“

Europa-Center Gateway
Gardens

„Auf einem 8.500 m2 großen
Grundstück in Gateway Gardens
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werden wir in zwei Bauabschnitten
ein modernes Büro- und Geschäfts-
haus mit insgesamt 38.000 m2 BGF
realisieren“, kündigte Ralf-Jörg Ka-
denbach, Mitglied des Vorstandes
der Hamburger Europa-Center AG,
an. Baubeginn für den ersten Bau-
abschnitt sei voraussichtlich 2019.
Die Architektur des Neubaus sei zu-
sammen mit dem Architekten KSP
entwickelt worden und zeichne sich
durch eine geschwungene Bandfas-
sade und eine Öffnung zwischen
den beiden Gebäuden aus. Im Erd-
geschoss des ersten Bauabschnitts
entstünden Ladenflächen für die
Gastronomie, in den oberen Etagen
Büroflächen. Das Objekt werde mit
Hybridsegeln in den Decken sowie
hohen Dämmstandards ausgebaut
und strebe die Zertifizierung der
DGNB in Gold an. Geplant seien
kleinere Büroeinheiten, die sich je
nach Wünschen der Mieter auch zu
größeren Einheiten zusammenfas-
sen ließen. Eine Wohnnutzung sehe
der Bebauungsplan hier leider nicht
vor. Die Finanzierung erfolge aus Ei-
genkapital. Die Entscheidung für
den Standort Gateway Gardens sei
aufgrund der Nähe zum Flughafen,
der guten Anbindung an die Regi-
on, die Nähe zum Frankfurter Stadt-
wald und die ausgedehnten Grün-
anlagen gefallen.

Revitalisierung zum Global
Tower

„Das 1974 als Zentrale der Com-
merzbank errichtete Hochhaus im
Bankenviertel wird von uns bis 2020
kernsaniert und als Global Tower
neu positioniert“, erläuterte Jörg

Werner, Geschäftsführer der GEG
German Estate Group. Das 110 m
hohe Gebäude an der Neuen Main-
zer Straße 32–36 stehe unter Denk-
malschutz. Dieser beziehe sich auf
die optische Wirkung der Fassade.
Es werde nach Plänen von msm
meyer schmitz-morkramer Architek-
ten mit modernen Büroflächen,
Konferenzräumen und Flächen für
Gastronomie versehen. Der Ein-
gangsbereich werde zur Ecke Main-
zer Landstraße/Große Gallusstraße
verlegt und durch die Entfernung ei-
ner Decke zweistöckig mit einer Hö-
he von 9 m ausgeführt. Im 4. und
25. Obergeschoss seien Dachterras-
sen vorgesehen. Es werde eine
Green-Building-Zertifizierung (DGNB
Platin) angestrebt.

Regionale Immobilienmarkt-
entwicklung im Kontext der
globalen Wirtschaftsent-
wicklung
„2018 wird die Weltwirtschaft mit
einer Rate von preisbereinigt 3,4 %
annähernd so dynamisch wachsen
wie im Vorjahr“, prognostizierte
Dr. Gertrud Traud, Chefvolkswir-
tin der Landesbank Hessen-Thü-
ringen Girozentrale in Frankfurt.
Dämpfend wirke u.a. die Debatte
um eine Welle des Protektionismus
in Reaktion auf die von den USA
angestoßenen Schutzzölle. Der Eu-
roraum und Deutschland könnten
ihr hohes Wachstumstempo aus
dem Jahr 2017 nicht halten. Die
Konjunktur in Deutschland habe
Ende 2017 ihren Peak erreicht. Seit
Jahresanfang ließe sich eine leichte
Abschwächung beobachten. Die In-

flationsraten seien schon 2017 in
vielen Industrieländern in den Be-
reich um 2 % zurückgekehrt. „Die
Phillips-Kurve lebt“, stellte Traud
fest. Nach der Finanzkrise habe die
Arbeitsplatzsicherung im Vorder-
grund gestanden. Künftig werde
die Kurve also wieder steiler ausfal-
len. Engpässe am Arbeitsmarkt be-
günstigten einen Lohnauftrieb. Be-
sonders ausgeprägt sei dies in
Zentraleuropa, wo aufgrund eines
Fachkräftemangels bereits kräftige
Lohnsteigerungen zu beobachten
seien. In den USA und Deutschland
scheine sich das Blatt ebenfalls zu
wenden. In den USA werde sich die
Inflationsrate 2018 deutlich über
2 % manifestieren, im Euroraum
und in Deutschland bewegt sie
sich zögerlich auf das Inflationsziel
der EZB von 2 % zu. Von „uner-
wünscht niedrigen“ Inflationsraten
könne somit keine Rede mehr sein.
In den Industrieländern setzten
einige Notenbanken wieder auf
Zinserhöhungen. Die US-Noten-
bank werde ihren geldpolitischen
Normalisierungskurs fortsetzen. In
der Eurozone erfolge die Leitzins-
wende voraussichtlich erst 2019.
Der deutsche Immobilienzyklus
werde vom Wohnsegment getra-
gen. Die Risikoprämien am deut-
schen Büromarkt seien weiterhin
auskömmlich. Die Mietrenditen
der Top-6-Bürostandorte bewegten
sich auf einem Niveau um 4 %; im-
mer noch deutlich höher als die
Renditen zehnjähriger deutscher
Staatsanleihen. Durch den geplan-
ten Brexit könnten mittelfristig
rd. 8.000 Banker zusätzlich nach
Frankfurt kommen.
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Gabriele Bobka

Daten-Center als neue
Asset-Klasse
Mit der Transformation zur Wissensgesellschaft gewinnt die Digitalisierung an Bedeutung und greift im-
mer umfassender in den Alltag von Gesellschaft und Unternehmen ein. Der Bedarf an Rechenzentrums-
flächen wird allein bis 2020 um weitere 18 % zunehmen. Zu den Wachstumstreibern zählen Cloud Solu-
tions, Big Data, Industrie 4.0, autonomes Fahren und Streaming-Dienste. Der Finanzstandort Frankfurt
gehört mit seinem Internetknoten DE-CIX zu den Hotspots für Rechenzentren. Im Gegensatz zu den USA
werden Rechenzentren hierzulande als Asset-Klasse noch nicht wirklich wahrgenommen. Auf dem Fach-
Dialog Datencenter von Heuer Dialog zeigten Experten die Chancen und Risiken und die Entwicklung des
Marktes in den kommenden Jahren auf.

Was sind Daten-Center und
wie funktionieren sie?

„Die Digitalisierung greift in viele
Lebensbereich ein, sowohl im B2C-
als auch im B2B-Bereich“, führte
Stephan Lang, Gründer und Ge-
schäftsführer von ICT Facilities, aus.
Weltweit würden beispielsweise pro
Minute 204 Mio. E-Mails verschickt,
277.000 Tweets gesendet und über
4 Mio. Suchanfragen bei Google
gestellt. Die Verarbeitung dieser
Datenströme erfolge in Rechen-
zentren. Rechenzentren seien zwar
allgegenwärtig, aber trotzdem „un-
sichtbar“, da sie i.d.R. getarnt bzw.
unscheinbar errichtet würden. Die
Öffentlichkeit bemerke diese erst,
wenn sie ausfielen oder in nicht
ausreichender Zahl vorhanden seien.
Rechenzentren benötigten viel Ener-
gie. In Frankfurt liege der anteilige
Energieverbrauch der dort an-
sässigen Rechenzentren am Ge-
samtenergieverbrauch der Stadt bei
20 bis 25 %, in etwa so viel wie der
Frankfurter Flughafen. Die En-
ergieeffizienz der Daten-Center in
Deutschland weise mit einem
durchschnittlichen Wert der Power
usage effectiveness (PUE) von 1,8
im internationalen Wert einen rela-
tiv guten Wert auf. Der PUE-Wert
setze die insgesamt in einem Re-
chenzentrum verbrauchte Energie
ins Verhältnis mit der Energieauf-
nahme der IT-Infrastruktur. Je näher
er dem Wert 1 rücke, desto energie-
effizienter sei ein Rechenzentrum.
Klassischerweise erfolge der Bau ei-
nes Rechenzentrums mit Stahlbe-

ton, Betonfertigteilen oder in Mo-
dulbauweise. Der Kostenanteil des
Gebäudes liege bei 25 bis 30 %.
Von großer Bedeutung sei die Kli-
matisierung, die über eine zen-
trale Kälteversorgung, Adiabate-Sys-
teme oder besondere Systeme, wie
Wärmeübertragungsräder, erfolgen
könne. Die Stromversorgung erfolge
durch Eigenstrom im Rahmen von
dynamischen oder statischen Syste-
men. Der Brandschutz werde durch
Löschsysteme oder in den IT-Räu-
men durch Sauerstoffreduzierung
gewährleistet. Als geforderte Stand-
ortfaktoren nannte Lang die
Verfügbarkeit einer ausreichenden
Strommenge, die Sicherstellung
einer zuverlässigen Energieversor-
gung, die Spannungs- und Service-
qualität, die Konnektivität, kurze La-
tenzzeiten, die Nähe zu einem
leistungsstarken Internetknoten, wie
in Frankfurt der Commercial Inter-
net eXchange (CIX), die Infrastruk-
tur und nicht zuletzt die rechtlichen
und steuerlichen Rahmenbedin-
gungen.

Wie stark und warum der Be-
darf an Daten-Centern wach-
sen wird?

„Deutschland ist mit 25 % der eu-
ropäischen Rechenzentrenkapazität
einer der größten Märkte dieser
Asset-Klasse in Europa“, berichtete
Ralph Hintemann, Gesellschafter
und Senior Researcher, Borderstep
Institut für Innovation und Nach-
haltigkeit. Das Land punkte mit sei-

ner zentralen Lage und der hohen
Fachkompetenz von Rechenzen-
trenbetreibern und -dienstleistern.
Frankfurt verfüge im europäischen
Vergleich über die modernsten Re-
chenzentren. Allerdings säßen
in Deutschland nur wenige Mega-
Rechenzentren von Cloud-Anbie-
tern. Rund 48.000 Rechenzentren in
Deutschland seien kleiner als
100 m2. Zudem seien die Stromprei-
se und Steuern hoch und die Ge-
nehmigungsprozesse teilweise lang.
Im Ranking des „Data Centre Risk
Index 2016“ von Cushman und Wa-
kefield stünden Island, Norwegen
und Schweden sowie Quebec vor
Deutschland. Nachholbedarf beste-
he in Deutschland hinsichtlich der
digitalen Infrastruktur. Im weltwei-
ten Vergleich erreiche Deutschland
nur Platz 17, im Teilbereich „Tech-
nologien“ sogar nur den 21. Rang.
Treiber für das steigende Datenvolu-
men und den wachsenden Bedarf
an Rechenzentren seien die An-
wendungen im Gesundheitswesen,
Wearables, die Spieleindustrie, die
Industrie 4.0, Streaming, Social Me-
dia, aber auch autonomes Fahren
und Smart Home. Im Hinblick auf
die Bedeutung der Standortfaktoren
sei für drei Viertel der deutschen
Unternehmen bei der Nutzung
von Cloud-Diensten eine zentrale
Voraussetzung, dass das von
ihnen gewählte Rechenzentrum in
Deutschland betrieben werde. Die
Investitionen in die IT-Hardware
von Rechenzentren habe 2016 bei
7,3 Mrd. E gelegen. Besonders ge-
fragt seien in Deutschland Colocati-
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on-Rechenzentren, deren Anteil an
der Gesamt-IT-Fläche in deutschen
Rechenzentren aktuell bei ca. 35 %
läge. Bis 2020 werde ihr Anteil auf
mehr als 40 % wachsen. Hierbei
handle es sich um Anbieter, die
dem Kunden Flächen, infrastruktu-
relle Dienstleistungen und Betrie-
bsunterstützung für die eigene
Hardware im Rechenzentrum zur
Verfügung stellten.

Das Daten-Center als
Investment

„Der weltweite Colocation-Umsatz
wird bis 2020 voraussichtlich um
80 % auf 60,75 Mrd. USD wach-
sen“, stellte Holger Weber, Leiter
Research bei Art-Invest Real Estate
Funds, fest. Treiber des global star-
ken Wachstums des Colocation-
Marktes sei Cloud-Computing. Bis
2020 sei trotz absolut steigender
Umsatzzahlen eine rückläufige Be-
deutung Nord-Amerikas und Euro-
pas zugunsten der asiatischen Colo-
cation-Märkte zu erwarten. Der
Anteil Europas am Colocation-Markt
weltweit liege bei 21,5 %. Die Top-
20-Colocation-Metropolen vereinten
59 % des gesamten Marktvolumens
auf sich. Innerhalb Europas verfüge
Frankfurt derzeit nach London und
Amsterdam über den drittgrößten
Markt für Colocation Center. In den
Jahren 2018 bis 2021 würden in Eu-
ropas fünf wichtigsten Colocation-
Standorten neue Kapazitäten von
insgesamt 342 MW-Leistung fertig-
gestellt. Trotz deutlichem Flächen-
bzw. Leistungszuwachs befänden
sich die Mieten für die Endabneh-
mer tendenziell auf Wachstumskurs.
Maßgebliche Ursache hierfür sei die
Nutzung von Cloud- und Colocati-
on-Dienstleistungen durch den Mit-
telstand europaweit. Im Hinblick auf
die Größe verfügten nur 12 % der
Colocation Center über Flächen von
mehr als 30.000 m2, dagegen be-
trage der Anteil der Flächen zwi-
schen 1.000 und 5.000 m2 43 %.
Die sieben größten Betreiber von
Colocation Centers vereinten in
Deutschland rd. 44 % der Markt-
anteile auf sich. Mit Ausnahme des
Betreibers Intenos (T-Systems) seien
alle nennenswerten größeren Betrei-
ber wie e-shelter in den vergange-
nen Jahren durch einen der Global

Player übernommen worden. Da im-
mer noch mehr als 50 % des
Marktes durch kleinere Betreiber
abgedeckt werde, sei in den kom-
menden Jahren von einer weiteren
Konsolidierung am Markt auszuge-
hen. Seit 2014 sei am Frankfurter
Colocation-Markt eine dynamische
Entwicklung zu beobachten. Auf-
grund des hohen Fertigstellungs-
volumens sei das Angebot derzeit
recht hoch, entwickle sich aber ana-
log zur Nachfrage. Der Investment-
markt für Rechenzentren werde
derzeit zu 78 % von US-amerikani-
schem Kapital beherrscht. Seit 2017
habe der Daten-Center-Investment-
markt deutlich an Fahrt aufge-
nommen. In Deutschland sei
das Daten-Center-Investmentvolum-
en zwischen 2010 und 2017 von
0,7 Mrd. auf 1,1 Mrd. E gestiegen.
Der Ebitda-Multiplikator reiche bis
zum 22,5-Fachen. Die Spitzen-
anfangsrenditen in den USA seien
zwischen 2014 und 2017 von 7,5
auf 5,5 % gesunken. Sowohl bei
Colocation als auch bei Wholesale
Data Centers stelle der Eigentümer
lediglich das Gebäude, den Raum
sowie ggf. die Unterstützungstech-
nik bereit. Der auf den Betrieb von
Data Centers spezialisierte Betreiber
sei für die Betriebssicherheit im Data
Center zuständig. Er müsse sicher-
stellen, dass es zu keinen Betriebs-
ausfällen komme. Die IT-Ausstat-
tung bringe jeweils der Nutzer bzw.
der Betreiber mit. Die Mietvertrags-
laufzeit bewege sich i.d.R. zwischen
20 und 30 Jahren. Bei Rechenzen-
tren handle es sich um ein wenig er-
schlossenes Marktsegment mit ho-
hen Renditen bei relativ geringem
Risiko und guten Verkaufsmöglich-
keit an internationale REIT & Pro-
vider. Deutschland sei der weltweit
drittgrößte Markt in diesem Seg-
ment und verfüge mit dem DE-CIX
über den größten globalen Peering
Point. Täglich tauschten dort mehr
als 700 Provider aus über 60 Län-
dern mehr als 20 Petabyte aus. Als
zweitgrößte Exportnation und als
bedeutender Finanzplatz bestehe
in Deutschland ein hoher Bedarf
an globaler Kommunikation. Als Ri-
siken nannte Weber die gerin-
ge Markttransparenz, die oligopoli-
stische Betreiberstruktur und die
hohen Markteintrittsbarrieren für

Markteinsteiger. Zu beachten seien
weiterhin die hohen Investitionskos-
ten, das ungewohnte Verhältnis von
reinen Baukosten zu den Kosten für
die Anlagetechnik. Die fehlende
Drittverwendbarkeit stieße bei Ban-
ken und Anlegern noch auf Skepsis.
Ähnlich wie bei Logistikimmobilien
bestehe seitens der Kommunen eine
gewisse Abneigung gegenüber der
Ansiedlung von Data Centers, da
für diese eine vergleichsweise teure
Infrastruktur bereitgestellt werden
müsse, im Gegenzug aber nur we-
nig neue Arbeitsplätze entstünden.
Die Renditeerwartungen lägen bei
Investitionen nur ins Gebäude bei
5,0 bis 6,5 % und bei der Bereitstel-
lung von Gebäude und Unterstüt-
zungstechnik bei 6,5 bis 9,0 %.
Komme on top noch die IT hinzu,
betrage das Renditepotenzial mehr
als 20 %.

Besonderheiten bei der Be-
wertung von Daten-Centern

„Der europäische Markt für Re-
chenzentren hat sich seit 2015 ver-
doppelt“, führte Karsten Jungk,
Partner und Geschäftsführer von
Wuest Partner Deutschland, aus. Im
vergangenen Jahr seien Rechenzen-
tren mit einem Leistungsvolumen
von 202 MW neu hinzugekommen,
davon 76 MW in Frankfurt. Der
Leerstand bewege sich zwischen
13,4 % und 25 %. Frankfurt sei
mit 297 MW nach London mit
482 MW der zweitgrößte Standort
in Europa. Seien zu Beginn der
1990er Jahre Rechenzentren meist
durch den Umbau von Logistik-
und Büroflächen entstanden, stehe
heute aufgrund der hohen Anfor-
derungen fast ausschließlich der
Neubau im Vordergrund. Die Be-
wertung umfasse i.d.R. nur das Da-
ten-Center, nicht jedoch den Be-
trieb. Die Abgrenzung gelte es
jedoch mit dem Auftraggeber zu
klären. Unter Rechenzentren seien
die für den Betrieb von komple-
xen IT-Infrastrukturen erforderli-
chen Einrichtungen und Räumlich-
keiten zu verstehen. Data Center
ließen sich anhand des gebotenen
Services klassifizieren. Am umfang-
reichsten sei dieser mit einem Colo-
cation/Housing provider, Corporate
IT, Cloud Provider, Managed ser-
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vices/Hosting provider und Out-
sourcing Partner in Colocation-Da-
ten-Centern. Der Ausbaustandard
Shell & Core umfasse die reine
Mietfläche eines Data Centers, eine
wind- und wasserfeste Struktur,
eine Nutzungsgenehmigung als Da-
ta Center, einen Mittelspannungs-
anschluss, ggf. die Nutzung der
Energieversorgung und Sicherheits-
einrichtungen. Die Installierung der
Kühlung, Notstromversorgung usw.
erfolge ebenso durch den Mieter
wie der Ausbau der Flächen. Beim
Ausbaustandard Central Services
kämen Dienstleistungen hinzu. So
könne der Mieter zusätzlich bei-
spielsweise die Stromverteilungsein-
heiten, Feuerbekämpfungs- und
Doppelboden-Systeme installieren.
Beim Fully-fitted-Standard sei das
Gebäude für die Installation des
IT-Equipments des Mieters aus-
gestattet. Zudem könne dieser die
Energieversorgung, Sicherheitsein-
richtungen, Klima- und Brand-
schutzvorkehrungen nutzen. Für
die IT-Technik stünden Racks, Cabi-
nets, Cages oder Suites zur Ver-
fügung. Eine weitere Klassifikati-
onsmöglichkeit bilde die Uptime
Tier Classification, die sich an Zu-
verlässigkeit der Verfügbarkeit ori-
entiere. Als Anforderungen an die
Lage nannte Jungk die Nähe zu ei-
nem leistungsfähigen Internetkno-
ten, die Stromkosten, das Klima,

redundante Stromquellen und Ka-
belanschlüsse, die Sicherheit ge-
genüber Elementarschäden, vor al-
lem Überschwemmungen und
Erdbeben und die Sicherheit ge-
genüber Nachbarschaftseinwirkun-
gen, insbesondere die Entfernung
zu chemischen oder anderen im-
missions- oder explosionsgefähr-
denden Produktionen und Flugrou-
ten. Zu den physischen Strukturen
eines Data Centers gehörten
das Grundstück, die Gebäude, die
Data-Center-Fläche innerhalb eines
Gebäudes, die Suiten, die Cages,
die Racks, die Stellflächen oder die
‘Pre-Installation Areas‘, die Nutzflä-
chen, die Betriebstechnikflächen,
Überwachungsräume, Büroflächen
und die Verkehrsflächen und Lager-
räume. Diese Strukturen würden
je nach Anbieter in unterschiedli-
chen Kombinationen angeboten.
Hinsichtlich der organisatorischen
Strukturen seien der Eigentümer
des Grundstücks und/oder des Ge-
bäudes, der Vermieter, der Betrei-
ber der zentralen Technik, der Be-
treiber der dezentralen Technik,
das Sicherheitsunternehmen, der
Service-Dienstleister und der Tele-
kommunikationsdienstleister zu un-
terscheiden. Für den Wertermittler
gelte es, die Miet- und Servicever-
träge einer detaillierten Analyse zu
unterziehen, da sich die Rechte und
Verpflichtungen der Akteure deut-

lich unterscheiden könnten. Kon-
ventionelle Mietverträge seien noch
bis vor einigen Jahren mit der Ver-
einbarung einer mindestens bereit-
gestellten Leistung pro m2 abge-
schlossen worden. Heute würden
Verträge in kW oder MW – mit
Bezug auf eine Mieteinheit, aber
i.d.R. ohne Bezug auf m2 – ge-
schlossen. Die üblichen Leistungs-
spannen lägen bei 1,0 bis
3,0 kW/m2. Problematisch erweise
sich häufig die Ausweisung von
Brutto-Mieten, die verschiedene
Serviceleistungen des Vermieters
einschlössen. Bei der Bewertung
könne kaum auf klassische Markt-
berichte zurückgegriffen werden.
Es bleibe daher meist nur der
Rückgriff auf das eigene Research
oder die Einbindung spezialisierter
Analysten. Die Investitionskosten
für ein Rechenzentrum könnten
schnell bei 15.000 E/m2 liegen. Die
Gebäudehülle sei stabil und lang-
lebig, die Lebensdauer der Technik
bewege sich zwischen 15 und
25 Jahren. Die Re-Investitionskos-
ten seien sehr hoch und ließen
sich in der Bewertung durch eine
Cashflow-Planung über die Lebens-
zyklen der technischen Komponen-
ten abbilden. Die Trennung von Be-
trieb und Gebäude gestalte sich
zunehmend als schwierig. Zu be-
achten seien zudem erhöhte Ver-
sicherungskosten.
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