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ZUM THEMA

Bewertung von Eigentums-

wohnungen

Im Folgenden werden die Wertermittlungsverfahren zur Bewertung von Eigentumswohnungen dargelegt. Dabei
liegt der Schwerpunkt auf den Anderungen, die sich aus der Vergleichswertrichtlinie (Entwurfsstand Richtlinie
31.10.2013) ergeben werden. Im Ergebnis wird der Sachversténdige gehalten sein, den Verkehrswert aus einer
Abfrage von Kaufpreisen bei den Gutachterausschiissen abzuleiten und dabei statistische Verfahren zur Priifung
der Verldsslichkeit von Kaufpreisverteilungen anzuwenden. Vergleichsfaktoren kdnnen gleichfalls angewandt
werden. Das Ertragswertverfahren oder ein Zielbaumverfahren kdnnen bei besonderen Fallen zur Anwendung
kommen. Zentraler VergleichsmaRstab ist der Preis ,,€/m? Wohnfliche*.

Marktseitig wird sich im Ausnah-
mefall auf die Begrifflichkeiten
»Wohnungseigentum* oder ,,Son-
dereigentum an einer Wohnung mit

Miteigentumsanteil am gemein-
schaftlichen Eigentum* gemif § 1
WEG bezogen. Die Marktteilneh-
mer bezeichnen ,,Wohnungseigen-
tum“ als ,Eigentumswohnung®,
denn dieser Begriff bringt es um-
gangssprachlich auf den Punkt,
worum es den Kédufern geht: Das
Eigentum an einer Wohnung zu ha-
ben. Daher verwende ich in meiner
Abhandlung den Begriff , Eigen-
tumswohnung®“. Im Folgenden
konzentriere ich mich auf die Dar-
stellung der Wertermittlungsver-
fahren zur Bewertung von Eigen-
tumswohnungen.
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Vergleichswertverfahren

In der Praxis lassen sich ,,Ver-
gleichswertverfahren unterschei-
den, die auf Kaufpreise, Vergleichs-
faktoren und Zielbaumverfahren/
Vergleichswertspannen griinden. In
der Vergleichswertrichtlinie (Ent-
wurfsstand 31.10.2013) wird sich
nicht auf Zielbaumverfahren bezo-
gen, sodass Wertermittlungen fiir
Eigentumswohnungen, die auf
Zielbaumverfahren beruhen, ge-
mif Vergleichswertrichtlinie nicht
als ,,Vergleichswertverfahren zu
bezeichnen sind.

Vergleichsfaktoren

Vergleichsfaktoren sind typisierte
Durchschnittswertansitze in €/m?
Wohnfliche, die insbesondere fiir

die steuerliche Wertermittlung
(z.B. Bedarfsbewertung beim Erb-
anfall) von Bedeutung sind. Ver-
gleichsfaktoren werden gewohn-
lich unabhéngig vom tatsdchlichen
Ausstattungsstandard der Wohnung
und Modernisierungsstand  der
Wohnanlage ermittelt. Sie bertick-
sichtigen regelméfig eine einge-
schrinkte Auswahl von Merkmalen
unabhiingig von der Merkmalsviel-
falt und den Regelungen gemif
Teilungserkldrung.

Methodisch ergibt sich zudem die
Herausforderung, dass zur Anwen-
dung der Vergleichsfaktoren das
Modell der Ableitung der Faktoren
und die verwendeten Kaufpreisda-
ten zu beschreiben sind. Weitere
Anpassungen flir besondere Merk-
male sind zur Wahrung der ,,Mo-
dellkonformitit in Abhingigkeit
der Modellannahmen zu begriin-
den, vgl. Bischoff, B. (2013), Ver-
gleichswertrichtlinie und mathe-
matische  Statistik in  der
Werterermittlung, Bundesverband
bvs, Seite 22. Die Anwendung der
Faktoren setzt voraus, dass sie zeit-
lich mit den Marktbedingungen fiir
den Bewertungsfall vergleichbar
sind. Vergleichsfaktoren stellen im
Vergleich zur Abfrage von Kauf-
preisen, die alle Merkmale des
Marktgeschehens aufweisen und
keiner ,,Modellkonformitit* unter-
liegen, eine ,,second best*“-Lésung
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dar. Die Wertableitung auf der
Grundlage von Vergleichsfaktoren
wird daher im Folgenden nicht
weiter beschrieben.

Fiir Sachverstindige ist dies keine
erfreuliche Erkenntnis, denn die
Abfrage und Auswertung von zehn
bis 20 Kaufpreisen sind arbeitsauf-
windiger als die Verwendung eines
Vergleichsfaktors. Der Sachver-
stindige kann in Begriindungs-
schwierigkeiten geraten, wenn er
ein Verkehrswertgutachten auf-
grund von zeitlich veralteten oder
bezogen auf den Wertermittlungs-
fall sachlich schiefen Vergleichs-
faktoren erstellt und ein zweiter
Sachverstindiger, der fiir den Auf-
traggeber Kaufpreise auswertet, zu
einem anderen Ergebnis kommt.

Kaufpreisabfrage

Im Folgenden werden die Arbeits-
schritte dargelegt, die notwendig er-
scheinen, um nach den MaBigaben
der Vergleichswertrichtlinie (Ent-
wurfsstand 31.10.2013) den Ver-
kehrswert von Eigentumswohnun-
gen auf der Grundlage einer
Kaufpreisabfrage zu ermitteln. Zu-
ndchst sind Kaufpreise vorrangig
beim zustindigen Gutachteraus-
schuss fiir Grundstiickswerte abzu-
fragen. Werden die Kaufpreise aus-
sortiert, die statistische Extremwerte
darstellen oder offensichtlich nicht
mit dem Bewertungsgegenstand
vergleichbar sind, verbleiben die
Vergleichspreise. Diese Preise kon-
nen vom Sachverstindigen durch
geeignete Zu- oder Abschlige ange-
passt werden. Der Mittelwert der so
ermittelten Vergleichspreise stellt
den ,yvorldufigen Vergleichswert
dar, der auf der Grundlage von § 8
(2) ImmoWertV zum Vergleichs-
wert bzw. Verkehrswert weiter an-
zupassen ist. Als zentrale Bezugs-
groBle des Vergleichs gilt die
Kennzahl ,,6/m? Wohnfliche*.

Ich verweise darauf, dass im Folgen-
den ein praktischer erprobter Vor-
schlag zur Abarbeitung der MaBga-
ben gemil Vergleichswertrichtlinie
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dargestellt wird, der insbesondere
die Berliner Marktgegebenheiten
beriicksichtigt. In anderen Regio-
nen Deutschlands konnen andere
Herangehensweisen ~ maBigeblich
sein.

Durchfiihren Kaufpreisabfrage

Nach Maéglichkeit sollten zehn bis
20 Kaufpreise gefunden werden.
Die Anzahl der ,,gefundenen Kauf-
preise hiangt von den getroffenen
Annahmen zu den Merkmalen ab.
Je enger oder vergleichbarer diese
zum  Wertermittlungsgegenstand
gefasst werden, desto weniger
Kauffille liegen vor, Bei der Aus-
wahl der Merkmale ist sachverstin-
dig abzuwigen.

e Datum: Verkauf, z.B. alle Kauf-
fille im Zeitraum 01.01. bis
31.12.2013

o stadtrdumliche Lage, z.B. unter-
schieden in einfacher, mittlerer,
guter oder sehr guter Wohnlage
oder Geschiftslage oder nach
Mikrolagen (z.B. Szenevier-
tel, Studentenviertel, stidtische
Randlage etc.)

¢ Bodenrichtwertniveau, z.B.
150;- bis 350,~€/m? Bodenfliche

e Baujahr, z.B. Jahre 1880 bis
1920 oder 1990 bis 2000

e Wohnungsgrofle, z.B. 35 bis 45
m? oder 50 bis 70 m? oder 120
bis 150 m?

e Lage im Haus, z.B. EG oder Sei-
tenflligel, 2. bis 4. OG, DG

e GroBe der Wohnungseigentii-
meranlage, ein Wertunterschied
kann entstehen, wenn die Woh-
nungsanlage 160 Wohneinheiten
und nicht lediglich 18 Wohnein-
heiten aufweist

e Mietvertrag,
vermietet?

e Aufzug, vorhanden oder nicht
vorhanden?

e Balkon, vorhanden oder nicht
vorhanden?

e moderne Heizung, im Gegensatz
z.B. zu einer Ofenheizung

bezugsfrei oder

------------------------------ T T T

Beispielfall

Bestimmung Verkehrswert Eigen-
tumswohnung Nr. 27, Berolinger
Strafle 75, Berlin-Neukdlln, Anga-
ben teilweise erfunden.

o Kauffilleim Zeitraum01.01.2013
bis 31.12.2013

e cinfache Wohnlage, Bezirke
Neuk6lln oder Tempelhof-Scho-
neberg

o Wohnfléiche zwischen 65 und 85 m?

e Baujahr Wohnanlage: 1955 bis 1965

e Lage im Haus: 2., 3. und 4. OG

e bezugsfrei, d.h. kein Mietvertrag
vorhanden

e kein Aufzug

¢ Balkon vorhanden

Das Ergebnis der Kaufpreisabfrage
zeigt Tab. 1 auf S. 5.

Identifizieren Vergleichspreise

Aus der Kaufpreisabfrage sind die
Kauffille zu identifizieren, die zum
weiteren  Vergleich heranzogen
werden, die sogenannten ,,Ver-
gleichspreise”. Der Durchschnitt
der Vergleichspreise bildet den
wvorldufigen Vergleichswert® ab.
Die folgenden Arbeitsschritte sind
zu unterscheiden:

Extremwertbereinigung

Eine Durchschnittswertbildung ist
statistisch aussagekriftig und ver-
wertbar, wenn vorab die Extrem-
werte der Verteilung ,,aussortiert”
werden, die den Durchschnitt ver-
zerren. Die Extremwerte gelten ge-
wohnlich als Kauffille, die durch
ungewdohnliche oder persdnliche
Verhéltnisse beeinflusst sind. Bei
Kleiber (2014), Verkehrswerter-
mittlung von Grundstiicken, S.
1.313, findet sich der Verweis, dass
zur Extremwertbereinigung alle die
Kaufpreise nicht weiter zu betrach-
ten sind, die mehr als 30 % vom
Mittelwert der Verteilung abwei-
chen. Der Prozentsatz kann hoher
oder niedriger angesetzt werden. Er
ist im Zusammenhang mit dem Er-
gebnis zur Priifung der statistischen
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Ergebnis Kaufpreisabfrage

Nr. Strafle WF/m? oG KP/m* WF
1 Kornblumenring 67,90 2. 1.106 €
2 Kormblumenring 69,90 3, 1.007 €
3 Pelzberger Sralle 74,34 3. 739 €
4 Margueritenring 67,00 3. 1.017 €
S Grilnlingsweg 66,22 2. 1.129€
6 Alt-Mariendorf 65,52 4, 839¢€
7 Rudenhofer Strafie 69,00 3, 1.042 €
8 Fritz-Wemer-Strafie 66,00 2. 1.666 €
9 Bruno-Taut-Ring 72,52 2. 1.266 €
10 Komblumenring 66,80 2. 1.202 €
11 Hormmeisterweg 76,05 3. 1.808 €
| 12 Otterweg 82,51 2. 1.080 €
13 Hornblendeweg 80,41 2. 1.230€
14 Nachtigallenweg 75,45 2. 1.137€
Mittelwert (MIW) aller 14 Kaufpreise | 1.162 €
WF = Wohnfliche, OG = Obergeschoss, KP = Kaufpreis
Tab. 1: Ergebnis der Kaufpreisabfrage
Analyse der Kaufpreise
Nr. | Strafle WF/m? oG KP/m* WF KP/MW Beriick-
sichtigung
Kornblumenring 67,90 2. 1.106 € 0,95
Komblumenring 69,90 3 1.007 € 0,87
3 Pelzberger Srafie 74,34 3. 739 € 0,64 Nein, da
Extremwert
Margueritenring 67,00 3 1.017€ - 0,88
5 Griinlingsweg 66,22 2. 1.129€ 0,97
6 Alt-Mariendorf 65,52 839 € 0,72 Nein, Ver-
kehrslarm
i Rudenhofer 69,00 3. 1.042 € 0,90
StraBe
8 Fritz-Wemer- 66,00 2. 1.666 € 1,43 Nein, da
Strafie Extremwert
9 Bruno-Taut-Ring 72,52 2. 1.266 € 1,43 Nein, da
Extremwert
10 Kornblumenring 66,80 ! 1.202 € 1,09
11 Hornmeisterweg 76,05 3. 1.808 € 1,56 Nein, da
Extremwert
12 Otterweg 82,51 2 1.080 € 0,93
13 Hornblendeweg 80,41 . 1.230 € 1,06
14 Nachtigallenweg 75,45 2. 1.137€ 0,98
Mittelwert (MW) aller 14 Kaufpreise 1.162 € 1,00
MW ohune 3, 6, 8, 11 = 10 Vergleichspreise 1.122 €

Tab. 2: Analyse der Kaufpreise
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Verlisslichkeit der Verteilung, vgl.
weiter unten, zu sehen.

Die 30%-MalBgabe ist fiir den fach-
fremden Leser eines Gutachtens
einfach zu verstehen. Daher wende
ich diese Methode zur Extremwert-
bereinigung an. Im Beispiel-
fall stellen bei der Anwendung der
30%-Methode die Kauffille 3, 8
und 11 Extremwerte dar.

Aussortieren nichtvergleichbare
Wohnanlagen

Der Sachverstindige hat sich tiber
die Mikrolage und zumindest die
AuBenansicht der Wohnanlagen/
Kauffille zu informieren. Dies
kann in GroBstidten iiber ,,Stralen-
ansicht® und ,,Vogelperspektive®
bei ,Google Maps“ oder ,Mic-
rosoft Bing* geschehen. Dabei sind
die Kaufpreise ,auszusortieren®,
die offensichtlich nicht mit dem
Bewertungsgegenstand  vergleich-
bar sind. Im Beispielfall entfillt der
Kauffall Nr. 6, weil die betreffende
Wohnanlage direkt an einer stark
mit Pkw/Lkw frequentierten Aus-
fallstraf3e liegt.

Die Analyse der einzelnen Kauf-
preise erfordert, dass sich der Sach-
verstindige mit den betreffenden
Grundstiicken  auseinandersetzt.
Bei besonders heiklen Bewer-
tungsfillen, die sich aus einer fort-
gesetzten gerichtlichen Auseinan-
dersetzung ergeben, erscheint es
besser, alle Immobilien, die als Ver-
gleichsfall weiterbetrachtet wer-
den, zusitzlich zur ,JInternet-An-
sicht* personlich zu besichtigen,
um eine Aussage zum Modernisie-
rungsstand der Hauser treffen zu
konnen (s. Tab. 2).

Einzelanpassung Vergleichs-
preise

Der Sachverstindige kann die Ver-
gleichspreise noch weiter fiir nach-
vollziehbare Unterschiede auf der
Grundlage von sachverstandigen
Einschitzungen anpassen. Die Zu-
und Abschlige fiir ein Einzelmerk-
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mal sind gewo6hnlich nicht gréfler
als +/- 10 % anzusetzen, weil gro-
Bere Werte einen statistischen
Nachweis erfordern, den der Sach-
verstindige regelmifBig nicht er-
bringen kann. Im Beispiel werden
keine Einzelanpassungen vorge-
nommen.

Im Einzelfall sind héhere Zu- und
Abschlige moéglich, wenn dies
marktseitig offensichtlich ist. Zu-
und Abschldge bedingen einander,
sodass bei mehreren Zu- oder Ab-
schldgen zu tiberlegen ist, ob diese
noch vom Markt wahrgenommen
werden. Typische Merkmale fiir
Zu- und Abschlédge sind:

e Besondere FEigenschaften der
Mikrolage, z.B. sogenannte
»Szene-Lagen®

e Ruhige Lage versus Verkehrs-
larmbeléstigung + schlechte Luft

e Kein Balkon und eine groBe
Wohnung

o Kein Aufzug und in einem ho-
heren Geschoss gelegen

e Lage im Seitenfliigel, schlechte
Belichtung

e Lage im Erdgeschoss zur Strafle
ohne Gartenanteil

Ob Einzelzuschlige vorzunehmen
sind, steht im Ermessen des Sach-
verstindigen und ist abhéingig von
der Qualitdt der Kaufpreisabfrage
und der Anzahl der vorliegenden
Vergleichsfille. Ist die Kaufpreis-
abfrage bereits ,,eng gefasst, d.h.
stimmen die Vergleichspreise in ih-
ren wesentlichen Merkmalen {iber-
ein, kann die Einzelanpassung ent-
fallen. Sie kann zudem entfallen,
wenn vergleichbare Anpassungen
vollzogen werden, die sich auf den
Mittelwert der Verteilung beziehen,
folglich die Unterschiede bezogen
auf den Bewertungsgegenstand
und dem Durchschnitt der Ver-
gleichspreisverteilung, vgl. ,,An-
passungen nach § 8 (2) Immo-
WertV* weiter unten. Dies erscheint
zudem  wertermittlungstechnisch
passender, weil Einzelanpassungen
bezogen auf das Verhiltnis ,Be-

6
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Statistische Auswertung der Vergleichspreise |
Nr. Strafle WFinm? |  OG KP/m* WF in €
1 Komblumenring 67,90 2. 1106
2 Kornblumenring - 69,90 3. 1.007
4 | Margueritenring 67,00 3 1.017
"5 | Grinlingweg 66,22 2. 1.129
7 Rudenhofer Stralle - 69,00 3, 1.042
9 Bruno-Traut-Ring - 72,52 2. 1266
10 Korblumenring 66,80 2. 1.202
12 Otterweg 82,51 2. 1.080
13 Homnblendeweg 80,41 2 1.230
14 Nachtigallenweg 75,45_ 2. 1.137
Mittelwert (arithmetisches Mittel) 1.122
Standardabweichung (=s) 89
Intervall bei doppeltem s o von 943
bis 1.300
Werte aufierhalb des Intervalls .
Nein
Variationskoeffizient 3 7,96 %
Tab, 3: Statistische Auswertung der Vergleichspreise
Ableitung des Vergleichswerts
Durchschnitt aus Vergleichswerten 1.122 €/m?
Wohnfliche Berolinger Strafle 75, WEG Nr. 27 X 75 m?
"Vorldufiger Vergleichswert" 84.120€
bzw. rd. 84.000 €
Anpassung nach § 8 (2) Nr. 2 ImmowertV
Modemisierungsstand Haus, Ausstattung der - 8.400 €
‘Wohnung unterdurchschnittlich B
Vergleichswert 75.600 €
bzw. rd. 76.000 €
in €/m* WF, rd. B l.Oﬂmjw
_'Eb_.liA%eitung des Vergleichswerts

wertungsgegenstand und ein einzi-
ger Vergleichspreis“ weniger be-
lastbar begriindet werden konnen
als auf das Verhéltnis ,,Bewertungs-
gegenstand und Durchschnitt der
Vergleichspreisverteilung*.

Im Beispiel werden keine FEinzel-
anpassungen vorgenommen. Die
zehn Kaufpreise Nr. 1,2, 4, 5,7, 9,
10, 12, 13 und 14 werten als Ver-
gleichspreise weiter analysiert.

Priifen statistische
Verldsslichkeit

Bezogen auf die Vergleichspreise
ist gemifl Vergleichswertrichtlinie
die statistische Qualitit der Preis-
verteilung zu priifen. Dazu dienen

die Streuungsmalfle ,,Standardab-
weichung“ und ,,Variationskoeffi-
zient. Die Standardabweichung
bildet die durchschnittliche absolu-
te Abweichung vom Mittelwert ei-
ner Verteilung ab. Liegen die Werte
einer Verteilung innerhalb einer
Spanne, die nicht gréBer oder klei-
ner als die zweifache Standardab-
weichung vom Mittelwert ausfillt,
so ist anzunehmen, dass die Ver-
wendbarkeit der Verteilung nicht
durch Extremwerte statistisch in
Frage gestellt ist. Mit anderen Wor-
ten: Liegen Werte auBerhalb dieser
Spanne, so liegen Extremwerte vor
(= sogenannte ,2 Sigma-Regel®).
Im Bewertungsfall mit einem Mit-
telwert von 1.122,— €/m? Wohnfli-
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che betrigt die Standardabwei-
chung 89,— €/m* Wohnfliche. Die
,2 Sigma-Spanne* reicht von
943 — €/m? [= 1.122 — (2 x 89)] bis
1.300,— €/m? [= 1.122 + (2 x 89)].
Alle Vergleichspreise liegen inner-
halb der Spanne. Dabei habe ich
Rundungsdifferenzen in Hoéhe von
+/- 1 € nicht korrigiert.

Die ,,2 Sigma-Regel*“ kann bezo-
gen auf die Wertermittlung gleich-
falls als ,,2,5 oder 3,0 Sigma-Re-
gel” interpretiert werden, solange
der Variationskoeffizient im Ver-
trauensbereich bleibt. Der Variati-
onskoeffizient ist eine weitere
Maflgrole zur Priifung der Ver-
wendbarkeit der Zahlenreihe (= die
zehn verbleibenden Vergleichsprei-
se). Er misst die durchschnittliche
relative Abweichung vom Mittel-
wert (= arithmetisches Mittel) und
ergibt sich aus dem Verhéltnis von
Standardabweichung zum Mittel-
wert. Liegt die durchschnittliche
Abweichung der Werte zum Mittel-
wert unterhalb von 20 % bis 30 %,
so ist die Zahlenreihe als statistisch
verlédsslich zu qualifizieren, d.h. die
Werte kénnen zur Ableitung des
Verkehrswertes herangezogen wer-
den. Im Bewertungsfall ist diese
Bedingung erfiillt. Der Variations-
koeffizient liegt bei 7,96 % (die
statistische Auswertung der Ver-
gleichspreise s. Tab. 3, S. 6).

Mittelwert, Standardabweichung
und Variationskoeffizient lassen
sich in ,,Excel” per Mausklick be-
rechnen. Die Formeln, die die sta-
tistischen MaBgrofen begriinden,
sind gleichfalls in ,Excel” hinter-
legt. Es handelt sich um iiberschau-
bare Formeln, die der versteht, der
sich darauf einldsst. Die ,statisti-
sche Hiirde* kann von jedem Sach-
verstindigen genommen werden.
Es ist absehbar, dass sich nach der
Versffentlichung der Vergleichs-
wertrichtlinie statistische Metho-
den zur Priifung von Kaufpreisver-
teilungen durchsetzen werden.
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Die sachgerechte Auswahl der
Merkmale bei der Kaufpreisabfra-
ge ist das ,,A und O der Anwen-
dung des Vergleichswertverfahrens
nach Vergleichswertrichtlinie. Le-
diglich fuir den Fall, dass die Ver-
gleichspreise weitgehend identi-
sche Merkmale aufweisen, ist das
Priifen der statistischen Qualitdt der
Vergleichspreis-Verteilung ~ nach-
vollziehbar. Die Anwendung von
,.Standardabweichung® und ,,Varia-
tionskoeffizient* setzt voraus, dass
die Vergleichspreise sich auf den
gleichen Gegenstand beziehen.

Anpassen nach
§ 8 (2) ImmoWertV

Der Mittelwert der Vergleichsprei-
se heiflit gemif Vergleichswertricht-
linie ,,vorldufiger Vergleichswert®.
Dieser Wert ist auf der Grundlage
von § 8 (2) Nr. 1 ImmoWertV
(Marktanpassung) und § 8 (2) Nr. 2
ImmoWertV (besondere Grund-
stiicksmerkmale) zum Vergleichs-
wert anzupassen. Die Anpassung
nach § 8 (2) Nr. 1 ImmoWertV
kann entfallen, wenn die Wertver-
hiltnisse fiir den Zeitraum, auf den
sich die Vergleichspreise beziehen,
mit den Wertverhiltnissen zum
Wertermittlungsstichtag  iiberein-
stimmen. Bei schnell sich dndern-
den Marktverhéltnissen ist eine
Marktabfrage von Kaufpreisange-
boten bei Internetportalen, z.B. Im-
mobilienScout24, oder von laufen-
den Transaktionen bei Maklerbiiros,
die in der Ndhe zum Bewertungs-
gegenstand titig sind, empfohlen.
Beispielsweise sind in nachgefrag-
ten Lagen stddtischer Ballungsge-
biete in den Jahren 2012 und 2013
die Preise fiir Eigentumswohnun-
gen wahrnehmbar gestiegen, ein
Preisanstieg, der zudem Marktseg-
mente erfasst hat, z.B. Hiuser mit
dem Baujahr 1950 bis 1970, fur die
in den Vorjahren moderate Werte
galten.

Bei der Anpassung nach § 8 (2) Nr. 2
ImmoWertV ist zu priifen, ob Zu-
und Abschlige notwendig sind, die

e

sich daraus ergeben, dass der Be-
wertungsgegenstand tiber Merkma-
le verfiigt, die sich vom Durch-
schnitt der Vergleichspreise (=
vorldufiger Vergleichswert) unter-
scheiden. Dabei ist insbesondere zu
iiberlegen, ob die Ausstattung der
Wohnung und der Modernisie-
rungsstand des Hauses besser oder
schlechter als der Durchschnitt ist.
Bei dieser Abwigung ist Markt-
kenntnis (z.B. die Kenntnis, welche
Wohnungen in welchen Lagen ge-
wohnlich welchen Ausstattungszu-
stand haben, wenn sie bezugsfrei
zum Verkauf angeboten werden)
erforderlich, denn aus den Kauf-
preisen bzw. der Kaufpreissamm-
lung gehen diese Informationen re-
gelmiBig nicht vollstandig hervor,
weil die Personen, die die Kauf-
preise auswerten, nicht die Woh-
nungen oder dic Hauser einsehen
konnen. Im Beispielfall wird ein
Abzug in Héhe von 10 % fiir den
Modernisierungsstand des Hauses
und die Ausstattung der Wohnung
vorgenommen. Der Vergleichswert
bildet den Verkehrswert ab. Im Bei-
spielfall betrigt der Verkehrswert
76.000,— € bzw. 1.013,~ €/m*> Wohn-
fliche (Ableitung des Vergleichs-
werts s. Tab. 4, S. 6).

Zusatz besondere Merkmale

Sofern z.B. die Merkmale ,,bezugs-
frei oder vermietet, Aufzug, Bal-
kon“ in der Kaufpreissammlung
nicht getrennt ausgewertet sind, ist
zu priifen, inwieweit diese Merk-
male einen Einfluss auf die Werter-
mittlung haben, ggf. sind Anpas-
sungen nach § 8 (2) Nr. 2
ImmoWertV durchzufithren. Mit-
unter werten die Gutachteraus-
schiisse typisiert den Einfluss be-

stimmter Merkmale auf den
Verkehrswert aus und berechnen
Umrechnungsfaktoren. Fiir den

Einzelfall ist zu priifen, ob ein oder
mehrere solcher Faktoren zum
Wertermittlungsstichtag maf3geb-
lich sind und zur Anpassung des
,wvorldufigen Vergleichswertes® ge-
nutzt werden konnen. Eine ,,me-

7



ZUM THEMA

BEBESEBABEERNRREREdREERERERRERE

chanische Anwendung®“ von Um-
rechnungsfaktoren vergangener
Zeitraume ohne Marktabgleich kann
zu Fehleinschitzungen fiihren.

Weitere Merkmale, die einen Ein-
fluss auf die Wertermittlung haben,
sind wesentliche und vom Markt
nachgefragte Nutzflichen oder
Nutzungsrechte. Dabei ist zu unter-
scheiden, ob einer Eigentumswoh-
nung exklusiv ein Recht zusteht
(Zuordnung per Gemeinschaftsbe-
schluss oder als Sondernutzungs-
recht, typische Beispiele: Pkw-
Stellplatz in einer Stellplatzanlage
oberirdisch/Garage oder in einer
Tiefgarage, Gartenanteil, grofere
Hobbyridume, Terrassenflichen im
EG oder DG) oder ob dieses Recht
von der Gemeinschaft zusammen
ausgelibt und bezahlt wird (Bei-
spiele: Concierge-Service, Well-
nessbereich mit Schwimmbad,
DG-Sonnenterrasse, Gartennut-
zung). Als nicht wesentliche Nut-
zungsrechte, die gewdohnlich kei-
nen nachweisbaren separaten
Einfluss auf die Wertermittlung ha-
ben, gelten z.B. Fahrradabstellriu-
me, Waschrdume, Trockenrdume
oder gewdhnliche Kinderspielanla-
gen. Ausnahmen bestitigen die Re-
gel, d.h. jeder Einzelfall und jedes
Einzelmerkmal ist im besonderen
Wertermittlungsfall zu priifen.

Ein weiteres Merkmal ist die Ver-
fiigbarkeit eines Abstellraums im
Keller. Ist kein Abstellraum vorhan-
den, kann die Wohnung mdoglicher-
weise lediglich vermietet werden (=
Anwendung Ertragswertverfahren
priifen), weil der gewdhnliche Ei-
gentiimer einer Eigentumswohnung
die Verfiigbarkeit von ,,Stauraum*
erwartet. Oder mit anderen Worten:
Der gewohnliche Marktteilnehmer
nutzt seine Wohnung nicht als La-
gerstitte flir Bier- oder Wasser-
késten.

Anwendungsfille
wertverfahren

Vergleichs-

e Eine Wohnanlage ist aufgeteilt
in 80 ,baugleiche” Eigentums-

wohnungen. Aus dieser Wohn-
anlage liegen z.B. sechs zeitlich
vergleichbare ~ Vergleichsfille
vor, deren Verkaufspreise nicht
weit auseinanderliegen oder
nachvollziehbare Unterschiede
ausweisen.

e In einer Wohngegend mit bau-
zeitlich gleich erstellten und er-
haltenen Hiusern liegen zeitnah
mehrere Kaufpreise fiir Eigen-
tumswohnungen vor, die eine
geringe Streuung und hohe Ver-
gleichbarkeit haben, vgl. z.B.
Beispielsfall ,,WEG Nr. 27, Be-
rolinger Strafie, S. 4.

e Mehrere Vergleichspreise von
baugleichen Reihenhdusern, die
als Wohnungseigentum erstellt
worden sind.

Liegt aus der gleichen Wohnanlage
lediglich ein zeitlich vergleichbarer
Vergleichspreis vor, so stellt dieser
Preis lediglich einen Hinweis auf
den Verkehrswert dar, d. h. aus ei-
nem Vergleichspreis kann nicht auf
den Verkehrswert geschlossen wer-
den bzw. ,eine Schwalbe macht
keinen Sommer®,

Bei Kaufpreisabfragen kann es pas-
sieren, dass zahlreiche auBerge-
wohnlich hohe Kaufpreise aus der-
selben Wohnanlage vorliegen.
Diese sind bei der Wertermittlung
nicht zu beriicksichtigen, wenn
auBergewohnliche Marktumstinde
vorliegen, z.B. besondere Ver-
triebsstrukturen.

Darunter lassen sich Strukturen
fassen, die fallweise flir besttmmte
Zeit vorhanden sind (z.B. Verkéu-
fer GmbH, die nach Abschluss des
Vertriebs der Wohnungen in einer
Wohnanlage ihre Geschiftstitig-
keit wieder einstellt oder zahlungs-
unfihig wird), die dazu fithren kon-
nen, dass Ortsbesichtigungen vor
dem Verkauf nicht stattfinden, bei
denen moglichweise dem Kéufer
eine hohe Fremdkapitalfinanzie-
rung (z.B. Eigenkapitalquote unter
20 %) oder Kopplungsgeschifte
mit anderen Kreditgeschéften (z.B.

Ablosung anderer Verbindlichkei-
ten) angeboten werden oder bei de-
nen Verk#dufer auf unvollstindiger
Datenlage hohe Kapitalrenditen er-
rechnen.

Verkdufe zu auBergewdShnlich ho-
hen Preisen sind nicht verboten,
wenn Grenzen eingehalten werden.
Liegt der Verkaufspreis um 100 %
hoher als der Verkehrswert, ist der
Tatbestand des Betruges nach
§ 263 StGB erfiillt.

Ertragswertverfahren

Der Wert eines Mietwohnhauses
wird tiber das Ertragswertverfahren
bestimmt. Die Immobilie wird als
Vermietungsgegenstand zur Kapi-
talanlage wahrgenommen, d.h. der
Erwerb der Immobilie geschieht
zum Zweck der Gewinnererzielung
unter Beriicksichtigung von Miet-
einnahmen, Kosten, kreditwirt-
schaftlichen und zinswirtschaftli-
chen Bedingungen sowie von
steuerlichen Gesichtspunkten. Der
Ertragswert des Mietwohnhauses
kann nach Wohnfldche auf die ein-
zelnen Wohnungen verteilt werden.
Die Aufteilung eines Mictwohn-
hauses in Wohnungseigentum ist
wirtschaftlich sinnvoll, wenn der
Wert der Eigentumswohnungen in
der Summe hoher als der Ertrags-
wert des ungeteilten Mietwohnhau-
ses liegt.

In der Regel 1dsst sich der Wert ei-
ner Eigentumswohnung nicht tiber
den Ertragswert bestimmen, denn
der Vergleichswert liegt hoher und
ist der Grund fiir die Aufteilung des
Eigentums. In besonderen Fillen
kann der Ertragswert jedoch gleich
dem Vergleichswert sein:

e in einfachen, nicht zentral ge-
legenen Wohnlagen, denn Ei-
gentlimer von Eigentumswoh-
nungen streben sehr gute, gute
oder mittlere Wohnlagen an;
einfache und nicht zentral gele-
gene Wohnlagen erzeugen hiu-
fig keine nachhaltige Nachfrage
nach Wohnungseigentum zur
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Eigennutzung oder Wertverhilt-
nisse, bei denen die Aufteilung
zu Wertsteigerungen fiihrt;

o lindliche Regionen oder Regi-
onen, in denen das Angebot an
Wohnraum grofler als die Nach-
frage ist;

¢ nachvollziehbare TLagebenach-
teiligung innerhalb des Hauses:
EG zur StraBenseite ohne Gar-
tenanteil, Lage lber Tiefgara-
geneinfahrt oder Hausdurch-
fahrt;

e ,nicht kiindbarer Mietvertrag®,
der seit langer Zeit besteht;

o starke Ausstattungsmingel im
vermieteten Zustand;

e bei sehr kleinen Wohnungen in
zentralen Lagen,;

e dauernde  Verkehrslirmbelds-
tigung oder schlechte Luft, z.B.
an Ausfallstraf3en;

e steuerlich motivierte Erstellung
von Eigentumswohnungen ohne
Berticksichtigung der Lage oder
der wirtschaftlichen Verhilt-
nisse.

Das Ertragswertverfahren wird an
dieser Stelle aus ,.Platzgriinden™
nicht detailliert dargestellt. Bei der
Anwendung des Ertragswertver-
fahrens gibt es ,,zwei Knackpunk-
te, auf die ich verweise.

Bestimmung marktiibliche Miete

Bei der marktiiblichen Miete han-
delt es sich um die Hohe der Neu-
vertragsmiete, die zum Wertermitt-
lungsstichtag bezogen auf die
Ausstattung der Wohnung und die
Beschaffenheit des Hauses nachhal-
tig erzielbar ist. Zwei, drei Angebots-
mieten (ImmobilienScout24-Recher-
chen) oder realisierte Mietabschliisse
(Durchsicht von Mieterlisten) bil-
den nicht unmittelbar die marktiib-
liche Miete ab. Der Sachverstindi-
ge hat fiir jeden Bewertungsfall zu
prifen, ob die Neuvertragsmiete,
bezogen auf die Ausstattung der
Wohnung und den Modernisie-
rungsstand des Hauses, nachhaltig
erzielbar ist.

2-2014 Der Immobilienbewerter

Die ortsiibliche Vergleichsmiete
setzt sich auf der Grundlage von
§ 558 (2) BGB aus einer Analyse
der Veréinderungen von Bestands-
mieten und Neuvertragsmieten zu-
sammen. In dynamischen Vermie-
termérkten, in denen die Nachfrage
nach Wohnraum grofer als das An-
gebot ist und in denen sich Perso-
nen bei der Mietanfrage durchset-
zen, die es sich leisten konnen,
liegen die Neuvertagsmieten deut-
lich {iber den Bestandsmieten. Die
Verdringung der ,,Bestandsbevol-
kerung‘* mit Bestandsmietvertrags-
vereinbarungen wird gemeinhin als
»Qentrifizierung® bezeichnet und
erscheint trotz des Gegensteuerns
der Politik in den nachgefragten
zentral liegenden grofstidtischen
Wohnlagen als irreversibler Pro-
zess, der aufgehalten, jedoch nicht
gestoppt werden kann.

Zudem ist auf die demografische
Entwicklung der vergangenen Jah-
re zu verweisen. Seit dem Jahr 2011
besteht in jedem Quartal fiir Ge-
samtdeutschland ein wahmehmba-
rer Zuwanderungsiiberschuss, der
zusammen mit dem allgemeinen
Trend, in zentralen groBstddtischen
Lagen zu leben, dazu fihrt, dass
sich die marktiiblichen Mieten in
nachgefragten Lagen deutscher
GroBstddte erhoht haben und zum
Teil deutlich iiber der ortsiiblichen
Vergleichsmiete liegen. Bei der Be-
stimmung der marktiiblichen Miete
im Gutachten ist stets festzuhalten,
auf welche Ausstattung die Mietho-
he sich bezieht. Handelt es sich um
eine Wohnung mit einer veralteten
oder nicht marktgerechten Ausstat-
tung, kann moglicherweise die
ortsiibliche Vergleichsmiete gemif
Mietspiegel die marktiibliche Mie-
te abbilden.

Bestimmung Liegenschafts-
zinssatz

Im Zusammenhang mit der Bewer-
tung von Eigentumswohnungen
konnen zwei Zinssitze unterschie-
den werden. Zum einen der Zins-

satz, der rechnerisch notwendig ist,
um das Ergebnis nach Ertragswert-
verfahren dem FErgebnis nach Ver-
gleichswertverfahren anzupassen (=
~marktangepasster Liegenschafts-
zinssatz). Zum anderen der Zins-
satz, den ein Kapitalanleger als Ren-
dite rechnet, wenn er die
Eigentumswohnung nicht zur Ei-
gennutzung, sondern als Vermie-
tungsgegenstand zur Kapitalanlage
erwirbt (= ,,Liegenschaftszinssatz®).

Marktangepasster Liegen-
schaftszinssatz

Dieser Zinssatz bildet regelméBig
nicht die Renditevorstellung eines
Kapitalanlegers ab, weil eigenge-
nutzte Eigentumswohnungen nicht
aufgrund einer Renditevorstellung
erworben werden. Der marktange-
passte Liegenschaftszinssatz ist
einfach zu bestimmen. Es werden
zundchst marktiibliche Ansétze zur
Miethéhe, zu den Bewirtschaf-
tungskosten, zur wirtschaftlichen
Restnutzungsdauer und zum Bo-
denwert getroffen. Dann wird der
Zinssatz im Dreisatzverfahren in
einer Hohe bestimmt, der dazu
fithrt, dass der Ertragswert gleich
dem Vergleichswert ist. Im Markt-
umfeld 2013/2014 liegt dieser
Zinssatz in nachgefragten Lagen
oder bei zentral gelegenen Neubau-
ten bei 2,0 % oder niedriger.

Liegenschaftszinssatz

Fiir Eigentumswohnungen werten
die Gutachterauschiisse regelmifig
solche Zinssidtze nicht aus. Der
Sachverstindige kann sie selbst aus
dem Markt ableiten, vgl. Vogel
(2013), GuG, Nr. 01/2013, wenn fiir
die Wohnungen, fiir die Vergleichs-
kaufpreise vorliegen, die marktiibli-
che Miete ermittelt werden kann.
Literaturansétze von ZinssatzhShen
zwischen 2,0 % und 5,0 % [vgl
Kleiber (2014), Verkehrswerter-
mittlung von Grundstiicken, S.
2.152] bediirfen der weiteren Inter-
pretation und Einordnung. Liegen-
schaftszinssétze anderer Marktseg-
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mente, z.B. Mehrfamilienhiuser,
konnen nicht verwendet werden,
weil die Marktteilnehmer und ihre
Finanzierungsmoglichkeiten nicht
vergleichbar sind.

Zumindest kann der untere Wert
der marktiiblichen Zinssatzspanne
aus dem Markt abgeleitet werden.
Dient eine Eigentumswohnung der
Kapitalanlage, liegt der Liegen-
schaftszinssatz gewdhnlich nicht
unterhalb der Verzinsung einer
langfristigen sicheren Wertanlage,
wie z.B. einer Bundesschuldver-
schreibung mit einer Restlaufzeit
von zehn Jahren. Die Verzinsung
einer solchen Anlage liegt im Feb-
ruar 2014 in der Folge der EU-
Wihrungs- und Schuldenkrise le-
diglich bei ca. 1,6 %. Ein Investor
wird sich mit einer solchen, fiir Ka-
pitalanlagen niedrigen Verzinsung
zufriedengeben, wenn er Wertstei-
gerungen bzw. hohere durchsetzba-
re Wohnungsmieten im Zeitverlauf
annimmt.

Die Hohe des Liegenschaftszins-
satzes zur Bewertung einer Eigen-
tumswohnung ist sachverstindig
einzuschitzen und mit Marktdaten
zu belegen. Eine ,,nicht angreifbare
Ableitung des Zinssatzes ist je-
doch regelmifig nicht moglich, da
objektivierte Auswertungen nicht
vorliegen und Eigentumswohnun-
gen gewdhnlich nicht der Kapital-
anlage, sondern der Eigentumsbil-
dung dienen. Dieser Sachverhalt
belegt die Uberlegenheit des Ver-
gleichswertverfahrens und die Not-
wendigkeit, Kaufpreise beim Gut-
achterausschuss abzufragen. Der
Verkehrswert einer vermieteten Fi-
gentumswohnung ldsst sich aus einer
Analyse von Kaufpreisen herleiten,
die vermietete Eigentumswohnungen
zum Gegenstand hat. Hieraus leitet
sich die Forderung an die Gutach-
terausschiisse ab, das Merkmal
»bezugsfrei oder vermietet bei Ei-

gentumswohnungen gesondert aus-
zuwerten.

10

Sachwertverfahren

Das Sachwertverfahren wird bei
der Feststellung von Verkehrswer-
ten fiir Eigentumswohnungen nicht
angewandt, weil sich die Marktteil-
nehmer nicht nach dem Sachwert
richten, sondern nach dem Ver-
gleichspreis ,,€/m> Wohnfliche®.
Es sind regelmifBig keine Sach-
wertfaktoren fiir Eigentumswoh-
nungen bekannt oder nachvollzieh-
bar, die einen wie immer
berechneten Sachwert auf einen
Verkehrswert anpassen. Die Be-
rechnung eines Sachwertes ohne
Marktanpassung ist nach § 8 (2)
Nr. 1 ImmoWertV unvereinbar mit
den Malfigaben der Immobilien-
wertermittlungsverordnung.

Wird jedoch eine Wohnanlage mit
Reihenhdusern aufgeteilt, d.h. be-
steht das Wohnungseigentum aus
dem Sondereigentum an Riumen
in einem in sich abgeschlossenen
Reihenhaus sowie einem Miteigen-
tumsanteil am gemeinschaftlichen
Eigentum, ist bei der Wertbemes-
sung des Reihenhauses das Sach-
wertverfahren zu beachten.

In einer eigentumsrechtlich aufge-
teilten Reihenhausanlage ist den-
noch das Vergleichswertverfahren
das beste Verfahren. Vergleichs-
preise von vergleichbaren Reihen-
hdusern aus der gleichen Siedlung
liegen regelmiBig vor. Lediglich in
dem Fall, dass noch keine Hiuser
in der Anlage verkauft worden sind
und die Bewertung vor den Erst-
verkdufen erfolgt, liegen keine Ver-
gleichspreise vor.

Zielbaumverfahren

Zielbaumverfahren stufen auf vom
Gutachterausschuss  verdffentlich-
ten Vergleichswerten oder Ver-
gleichswertspannen in ,,€/m? Wohn-
flache”. Uber einen ,Zielbaum®
bzw. ein Kennzahlmuster aller
wertbestimmenden Merkmale wird
versucht, nachvollziehbar den Ver-
kehrswert abzuleiten, vgl. z.B. das
Wohnwertvertahren, Miinchehofe,

-------- e e L I,

Springer (2007), GuG, 05/2007. Im
Wohnwertverfahren wird vom
héchsten Vergleichswert ausgegan-
gen, den der Gutachterausschuss
fr ein bestimmtes Marktsegment
von Eigentumswohnungen versf-
fentlicht,

Der Hochstwert wird mit ,, = 100 %
Wohnwert“  gleichgesetzt. Im
Wohnwertverfahren werden die
wertbeeinflussenden Merkmale der
Eigentumswohnung aufgezeigt und
entsprechend ihrer Bedeutung ge-
wichtet und nach ihrer Ausprigung
bewertet.

Das Zielbaumverfahren bzw. das
Wohnwertverfahren ist insoweit
dem , Vergleichsfaktoransatz* ge-
mif Vergleichswertrichtlinie iiber-
legen, weil im Wohnwertverfahren
sichergestellt ist, dass alle Merk-
male beriicksichtigt werden, z. B.
die Ausstattungsqualitit der Woh-
nung und der Modemisierungs-
standard des Hauses. Der , Ver-
gleichsfaktoransatz“ ist insoweit
tiberlegen, als dass durch statisti-
sche Auswertungen objektivierte
Umrechnungsfaktoren zum Ansatz
kommen. Im Wohnwertverfahren
beruhen die Merkmalsbewertungen
auf sachverstéindigen Einschitzun-
gen des Sachverstindigen im Er-
gebnis der Ortsbesichtigung. Mog-
licherweise werden in der Praxis
Elemente des Zielbaumverfahrens
und des Vergleichsfaktoransatzes
gemil Vergleichswertrichtlinie zu-
sammenwachsen.

Das Zielbaumverfahren kann das
Vergleichswertverfahren ersetzen,
wenn die MaBgaben gemiB Ver-
gleichswertrichtlinie aufgrund un-
zureichender Datenlage oder unzu-
reichender Abfragemdglichkeiten
beim Gutachterausschuss nicht
umgesetzt werden kénnen. Die fol-
genden Sachverhalte lassen sich
auffiihren:

e In den Wertermittlungsfillen,
bei denen die Ausstattung der
Wohnung, z.B. die vollstindig
im gehobenen Standard sanierte
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und modernisierte Wohnung,
oder der Moderisierungsgrad
des Hauses, z.B. das nach ener-
getischen Mafistiben moderni-
sierte Mehrfamilienhaus, wert-
bestimmend zu beriicksichtigen
sind. Bei der Abfrage von Kauf-
preisen liegen beim Gutachter-
ausschuss dazu im Allgemeinen
unzureichende  Informationen
vor, weil die Mitarbeiter der
Geschiftsstelle regelmiBig die
betreffenden Gebdude und Woh-
nungen nicht einsehen konnen
oder sich in den Kaufvertrigen
keine Informationen finden las-
sen.

Es liegen zu wenige Vergleichs-
preise vor, z.B. handelt es sich
um kaufpreisarme Regionen
oder besondere Marktsegmente.
Besondere Marktsegmente lie-
gen am Rand von normal ver-
teilten Kaufpreiskurven, z.B.
am unteren Ende der Kurve die

ermittelt. Sofern ein Sachver-
stindiger bei einem einfachen
Bewertungsfall den Verkehrs-
wert tiber einen Vergleichsfaktor-
ansatz oder ein Zielbaumverfah-
ren ermitteln kann, wird er das
tun, weil er bei einem einfachen
Bewertungsfall nicht 402;- € dem
Aufiraggeber verrechnen kann.
Kauffille sind zu beurteilen, die
sich aus dem ,,Abverkauf* von Ei-
gentumswohnungen durch ,,Drii-
ckerkolonnen® oder ,,Strukturver-
trieben ergeben. Beispielsweise
stellen acht hohe Preise aus der
gleichen Wohnanlage nicht
den Verkehrswert dar, wenn
sich nachweisen lisst, dass das
Preisniveau fur vergleichbare
Wohnungen deutlich niedriger
ausfillt und die acht Kauffille
im Ergebnis eines Strukturver-
triebes zu Stande gekommen
sind.
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