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Ablauf der Veranstaltung (1)

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

1. Tag 9:00 Begriufung und Einfihrung in das Thema
10:30 Kaffeepause

11:00  Immobilienbewertungsverfahren | (Vergleichs-, Sachwertverfahren)
12:00 Immobilienbewertungsverfahren |l (Repartition)

13:00 Mittagspause

14:00 Immobilienbewertungsverfahren Ill (Ertragswertverfahren)
15:30  Bearbeitung einer Fallstudie Potsdam

16:30  Vorstellung Ergebnisse

17:30  Wiederholung Tag 1

18:00 Ende 1. Tag
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Ablauf der Veranstaltung (2)

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

2. Tag 09:.00 Wiederholung Tag 1 und
Immobilienbewertungsverfahren IV (DCF-Verfahren)
Bewertung unter ESG-Gesichtspunkten

Fallbeispiel Gutachten
10:30 Kaffeepause
11:00 Vollstandiger Finanzplan vs. DCF-Verfahren
12:00 Offentliche Forderung
13:00 Ende der Schulungsveranstaltung
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Selbstverstandnis eines Bewerters

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Bewertungsphilosophie

Der Bewerter als Beobachter des Marktes
(Stichwort Immobilienblase)

oder

Der Bewerter als Korrektiv des Marktes
(Stichwort ESG-KTriterien)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.



Bewertung vs. Wertermittlung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Was ist ,,Bewertung“?

Bewertung ist

 die Zuordnung

* eines Wertes

« zZu einem Gegenstand

 aufgrund bestimmter Regeln.

Was ist ,,Wertermittlung“?

 die Existenz eines zu ermittelnden Wertes wird unterstellt

o Ziel ist das Auffinden des tatsachlich vorhandenen Wertes

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.



Allgemeine Einfuhrung in den IDW S 10

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

IDW Standard: Grundséatze zur Bewertung von Immobilien

* Verabschiedung des Entwurfs Grundsatze der Bewertung von
Immobilien durch IDW Fachausschuss fiur Unternenmensbewertung
und Betriebswirtschaft (FAUB) sowie Immobilienwirtschaftlicher
Fachausschuss (IFA)

 Billigende Kenntnisnahme durch den HFA am 15.10.2013

« |IDW Standard legt Grundsatze dar, nach denen Wirtschaftsprufer
Immobilien bewerten oder die sie als Grundlage fur die Beurteilung
von Immobilienbewertungen heranziehen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 6
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Allgemeine Einfuhrung in den IDW S 10

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

IDW Standard: Grundséatze zur Bewertung von Immobilien

* Im nationalen wie internationalen Umfeld existieren vielfaltige
Verfahren zur Immobilienbewertung, aber:

* Bel nichtnormierten Verfahren aufderhalb der ImmoWertV besteht
Unsicherheit Uber Anwendbarkeit

* Fehlende Vorgaben zur Vorgehensweise des WP bei der
Beurteilung von Immobilienbewertungen Dritter

« Bewertungsstandard IDW S 10
« stellt begriffliche und fachliche Grundlagen klar

 verdeutlicht relevante Bewertungsanlasse und —verfahren

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.



Funktion des Wirtschaftsprufers bel der Bewertung
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Bei der Bewertung von Immobilien kann der Wirtschaftsprufer in “L |
verschiedenen Funktionen tatig werden:

 Neutraler Gutachter
« Berater
« Schiedsgutachter/Vermittler

 Abschlussprufer

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 8
und Immobilienunternehmen e.V.



Funktion des Wirtschaftsprufers bel der Bewertung
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Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Neutraler Gutachter
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In der Funktion als neutraler Gutachter ermittelt der Wirtschaftsprufer ‘ g
aus der Perspektive eines fremden Dritten mit nachvollziehbarer e
Methodik einen von den individuellen Wertvorstellungen betroffener
Parteien unabhangigen intersubjektiv nachprifbaren Wert der
Immobilie.

« Die im IDW Standard dargestellten Verfahren dienen vor allem der
Ermittlung eines intersubjektiv nachprtfbaren Werts einer Immobilie
(Verkehrswert, Marktwert) zu einem bestimmten Stichtag
(Bewertungsstichtag).

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.



Funktion des Wirtschaftsprufers bel der Bewertung

Die Wohnungswirtschaft

Berater

In der Beratungsfunktion ermittelt der Wirtschaftsprufer einen
subjektiven Entscheidungswert, der z.B. angeben kann, was — unter | "
Bertcksichtigung der vorhandenen individuellen Mdglichkeiten und '
Planungen — ein bestimmter Investor fur eine Immobilie hchstens
anlegen darf (Preisobergrenze) oder ein Verkaufer mindestens
verlangen muss (Preisuntergrenze), um seine dkonomische Situation
durch die Transaktion nicht zu verschlechtern.

= Bei der Ermittlung eines subjektiven Entscheidungswerts fir den
potenziellen Er-werber bzw. Veraul3erer einer Immobilie sind dessen
Individuellen Verhaltnisse und Ziele zu berlcksichtigen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 10
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Funktion des Wirtschaftsprufers bel der Bewertung
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Deutschland

Schiedsgutachter/Vermittler

In der Schiedsgutachter-/Vermittlerfunktion wird der
ertschaftsprufer tatig, der i In einer Konﬂlkt3|tuat|on unter

der Parteien einen Einigungswert als Schiedsgutachter feststellt
oder als Vermittler vorschlagt.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

und Immobilienunternehmen e.V. 1



Funktion des Wirtschaftsprufers bel der Bewertung

Die Wohnungswirtschaft

Abschlussprufer

In der Funktion des Abschlusspriifers hat der Wirtschaftsprifer
Insbesondere nachzuvollziehen, ob im Rahmen einer vorliegenden
Bewertung ein dem Bewertungsanlass entsprechendes
Bewertungsverfahren sachgerecht ausgewahlt wurde.

Er hat ferner die Verwendung adaquater Pramissen innerhalb des
Verfahrens zu beurteilen. Die Ableitung der finanziellen Gré3en muss
nachvollziehbar sein.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.



Bewertungsanlasse ergeben sich aus
einer Vielzahl gesetzlicher Vorschriften

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

§ 33
Der Standard soll im Zusammenhang mit 3 - —
Rechnungslegungsvorschriften ‘
(HGB, IFRS) oder unternehmerischen Ve 1
Initiativen die mdglichen BK:(FRS
Bewertungsanlasse I_@
verdeutlichen und die relevanten £5G B o
begrifflichen Grundlagen klarstellen. L g

IFRS 5 . IIDF;SRZ ‘

HFA 16

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Bewertungsobjekt

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Einzel- vs. Portfoliobewertung

mllt e
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Bewertungsobjekt

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Einzelbewertung gleichartiger Objekte
Vorgehensweise

« Bewertung eines Referenzobjektes und Ubertragung auf gleichartige Objekte
Alternativ:

« Bestimmung von Wertparametern flr die gleichartigen Objekte (Typisierung);
Bewertung der einzelnen Objekte auf Grundlage der Wertparameter

IDW S 10 praferiert die zweite Variante!
Kriterien fur eine Typisierung:

* Nutzung, Lage, Baualtersklasse, bauliche Zustand der Gebaude,
Leerstandssituation und klnftige Ertragspotenziale

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Bewertungsobjekt

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Portfoliobewertung
Ausgangslage

* Nur zulassig bei transaktionsbezogenen und sonstigen
Bewertungsanlassen (nicht bei der rechnungslegungsbezogenen
Immobilienbewertung)

Bewertung

« Je nach Zuschnitt des Transaktionsobjekts (z. B. Immobilienportfolio)
kann eine Zusammenfassung sachgerecht sein.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 16
und Immobilienunternehmen e.V.



Bewertungsobjekt

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Grundsatze

= Die Immobilienbewertung ist von der Bewertung von
Immobilienunternehmen zu unterscheiden.

= Bel der Bewertung von Immobilienportfolien sind die Grundsatze der
Immobilienbewertung anzuwenden.

= Immobilienunternehmen werden unabhangig vom Bewertungsanlass
nach den Grundsatzen des IDW S 1 bewertet.

= Dies gilt auch fur sog. Ein-Objekt-Gesellschaften, da bspw. die
Objektfinanzierung nur bei der Bewertung nach IDW S 1 bericksichtigt
wird.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Bewertungsobjekt

Immobilienbewertung

(NN)NAV

Unternehmensbewertung

Investitionstheoretischer Ansatz
(Barwertkalkdl)

Konzeption

Basierend auf Immobilienbewertung

Investitionstheoretischer Ansatz
(Barwertkalkdl)

Einzelobjekten - objektindividuelle
Ableitung des Zinssatzes unter
Bertcksichtigung der individuellen
Objektgegebenheiten

Bewertungsobjekt [Immobilie Je nach Definition des NAV: Marktwert des | Gesamtunternehmen
Vermdgens unter Abzug der
Verbindlichkeiten zu Buch- oder
Marktwerten
Zins Ableitung aus Transaktionen von Analog Immobilienbewertung Ableitung aus kapitalmarkttheoretischem

Kalkil - Basiszinssatz zuztiglich
unternehmens-individuellem Risikopramie,
der von bdrsennotierten Unternehmen
abgeleitet wird

Fremdkapital/
Verschuldung

Keine Berlcksichtigung

Bericksichtigung des Buch- oder
Marktwertes als AbzugsgréfRe vom
Vermogen

Beriicksichtigung der Finanzierung (auch
in der Zinssatzermittlung)

Cashflow Planung |Berucksichtigung der Kosten allein auf
Ebene der Immobilie, Ansatz

marktiblicher Kosten

Analog Immobilienbewertung

Berticksichtigung aller Kosten auf
Unternehmensebene, Ansatz der
unternehmens-individuellen Kosten und
Anpassungspfad an markttbliche Kosten

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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Begriffliche Grundlagen

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

"Wert" gemafl IDW S 10 Abschnitt 2.2.

« Verfahren dienen vor allem der Ermittlung eines intersubjektiv
nachprufbaren Werts der Immobilie (Verkehrswert, Marktwert) zu
einem bestimmten Stichtag (Bewertungsstichtag)

« Die Bewertung erfolgt innerhalb des durch den Bewertungsanlass
und den relevanten Wertbegriff gesetzten Rahmens und wird auf
diese Weise intersubjektiv nachprtfbar

Im Gutachten sind unbedingt der Anlass und die verwendeten
Wertbegriffe anzugeben

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 19
und Immobilienunternehmen e.V.



Begriffliche Grundlagen

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

"Verkehrswert (Marktwert)" gemalf § 194 BauGB

Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt,
« derindem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht,
* Im gewohnlichen Geschaftsverkehr

* nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatsachlichen Eigenschaften,
der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstlcks oder des
sonstigen Gegenstands der Wertermittlung

« ohne Riucksicht auf ungewdhnliche oder persdnliche Verhaltnisse

ZU erzielen ware.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Begriffliche Grundlagen

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

"Marktwert" gemald § 16 PfandbriefG
Der Marktwert ist der geschéatzte Betrag,
 flr welchen ein Beleihungsobjekt am Bewertungsstichtag

« zwischen einem verkaufsbereiten Verkaufer und einem kaufbereiten
Erwerber,

* nach angemessenem Vermarktungszeitraum,

* In einer Transaktion im gewohnlichen Geschaftsverkehr verkauft
werden kdnnte,

« wobei jede Parteli mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang
handelt.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Grundzluge des IDW RS IFA 2 "Bewertung von
Immobilien des Anlagevermogens in der Handelsbilanz"

Die Wohnungswirtschaft
De

Folgebewertung

Anlagevermaogen: Anlagevermaogen: Anlagevermaogen/

Bewertung bei dauerhafter Bewertung bei nicht Umlaufvermadgen:

Nutzungsabsicht dauerhafter Zum Verkauf vorgesehene
Nutzungsabsicht Immobilien

subjektiver Immobilienwert  intersubjektiv intersubjektiv nachprufbarer
nachprufbarer Immobilienwert

Immobilienwert

Bewertung Grund und Boden  Bewertung Grund und Einheitlicher

und Gebaude als zwei Boden und Gebaude als Vermdgensgegenstand
Vermdgensgegen-stande zwei Vermobgensgegen-
stande

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 29



Grundzuge des IDW RS IFA 2 "Bewertung von
Immobilien des Anlagevermdgens in der Handelsbilanz"

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Folgebewertung — dauernde Wertminderung

Niedrigerer beizulegender Wert bei dauerhafter Nutzungsabsicht
« Ermittlung des subjektiven Immobilienwerts am Stichtag

« Soweit subjektiver Immobilienwert > intersubjektiver nachprtfbarer
Immobilienwert

« Beruht der Mehrwert auf Synergien, die bereits zum Kaufzeitpunkt
vorhanden waren?

« Wenn ja: Sind diese Synergien noch werthaltig?
« Wenn ja: subjektiver Immobilienwert = beizulegender Wert
« Wenn nein: intersubjektiv nachprtfbarer Immobilienwert mal3geblich

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 23



Grundzluge des IDW RS IFA 2 "Bewertung von
Immobilien des Anlagevermaogens in der Handelsbilanz"

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Handelsrechtlicher Buchwert bei linearer
Abschreibung

Grund und E;oden (Anschaffungskosten)

= : : : : : : )—J—>

10 20 30 40 50 60 70 80

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- Nutzungsdauer
und Immobilienunternehmen e.V. 24
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Grundzuge des IDW RS IFA 2 "Bewertung von
Immobilien des Anlagevermdgens in der Handelsbilanz"

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Folgebewertung — dauernde Wertminderung
Kriterien einer dauernden Wertminderung bei Gebauden
« Beizulegender Wert liegt erheblich unter dem Buchwert und

« die diesem Wert zugrunde liegende Wertminderung ist voraussichtlich
nicht nur voribergehend

Negativabgrenzung

 Innerhalb eines Zeitraumes von 3 bis 5 Jahren erreicht der sich bei
planmaldiger Abschreibung ergebende Buchwert den niedrigeren
beizulegenden Wert des Bilanzstichtages

« U.U. Verlangerung des Beurteilungszeitraumes auf 10 Jahre, wenn
Gebaude eine besonders lange (voraussichtliche) Restnutzungsdauer
besitzt, in der Regel mindestens 40 Jahre

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Aktuelle Rahmenbedingungen -
Anstieg der Baukosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

220 Index 2000=100
prozentuale Verdanderung Q3 2023 zu Q3 2022
(in Klammern Q3 2023 zy 03 2019) f'
200 /
180 : =
Baupreise Meubau Wohngebaude:
+6,4 % (+39,5%)
160
140
120

Allgemeine Preissteigerung:
+6,1% (17,0%)

100

g0
1991-2000 2001-2010 2011-2020 2021-23
Quelle: Statisteches Bundesamt, VPl und Baupreisindex, eigens Berechnung 1.Quartal. 2000=100.
Quelle: GdW Wohnungswirtschaftliche Daten und Trends 2023/2024:
Baupreise fur den Neubau von Wohngebauden im Vergleich zur allgemeinen Preissteigerung Indexwerte (2000=100)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Aktuelle Rahmenbedingungen -
Anstieg der Zinskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

12.9.2023: 30 Jahre: 3,92 % [200J8hrES 37896 10 Jahre: 3,66 %

? -

4,00 % . " ' 'n
’l' el N

3,60% .A' JIFN

A'LL
3,20% ;
27.10.2020: 30 Jahre: 0,99 %F2008hrEe 07698 10 Jahre: 0,33 %

2,80%

2,40 %

2,00%

1,60 %

1,20% Zinsschritte EZB

- - Entwicklung

0,809% Hauptrefinanzie-
rungssatz in %

0,40 %

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Quelle: Dr. Klein Wowi Digital AG und Europaische Zentralbank
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Zinsentwicklung und Baukosten treiben die Gesamtkosten

und das Mietniveau von Neubau im Mietwohnungsbau -
up date 2023 angespannter Wohnungsmarkt

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Modellrechnung: Vollstandiger Finanzplan fur ein Mehrfamilienhaus, GEG2023 Standard, mit 24 Wohnungen,
1.584 gm Wohnflache, 1.584 gm Grundflache und 66 gm pro WE

Auswirkung Auswirkung Kombination: Auswirkung
Stand Mitte 2021 Baukostensteigerung Zinsanderung bis Baukostensteigerung und
Miete nettokalt Proghose 2023 /J Prognose 2023 Zinsdnderung Prognose 2023
pro qm £ ¢ ﬂ‘
Wohnfliche [ F68% (+7,45 €)
S E
odenrichtwe m

Anteil am GesamtkC:Jsten I .1 0,95 € .
Baukosten GEG [€/gqm] § §
Gesamt [€/gqm] -

Grund und Boden [€] 1.582.000 1.584.000 1.584.000 1.584.000

Baukosten [€] 4.746.000 7.128.000 4.746.000 7.128.000

Absolut [€] 6.328.000 8.712.000 6.328.000 8.712.000

Zinssatz 10 Jahre fest

Anschlusszinssatz

1% 1%
2% 2%
1,0% 1,0%
3,5% 3,5%

Quelle: Eigene Berechnung; WE = Wohneinheit, GEG = Geb&audeenergiegesetz, Wfl. = Wohnflache, gm = Quadratmeter icons by www.lcons8.com 28

Mietsteigerung p. a.
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Aktuelle Rahmenbedingungen —
Auswirkungen auf geplante Bauvorhaben

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

50 % Anteil

30 %

20 %

10 %

0 %
2019 2020 2021 2022 2023

——— Stornierungen

e Auftragsmangel

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, August 2023

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Mietentwicklung in Grof3stadten
Wiedervermietungsmieten (ohne Erstvermietung von Neubau)

’0
L 4

Die Wohnungswirtschaft

2010-2022 nettokalt pro m2 im jeweiligen Halbjahr HGdw

I Mdinchen

20.00 s Frankfurt a. M.

18,00 Stuttgart

17,00 s Hamburg

16,00 KOI”

o Dusseldorf
s Berlin

100 Nirnberg

13,00 Potsdam

12,00 [ Bremen

11,00 I Dresden

10,00 ESSE”

o B leipzig
s Magdeburg

8,00

7.00

6,00

Quelle: Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung,
500 BBSR-Wohnungsmarktbeobachtungssystem, Median der im Halb-
jahr beobachteten Wiedervermietungsmieten; Datengrundlage:

400 1Hi 2Hp LHQ 2Hi LHp 2Hi LH. 2Hi LH. 2H. LH. 2Hi LHi 2Hi LHi 2Hi LHi 2Hi LH. 2Hi 1H. 2H. LH. 2H. 1H. 2Hj  BBSR-Wohnungsmarktbeobachtung, IDN ImmoDaten GmbH,
microm Wohnlagen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Reform ImmoWertV 2021 —
Auswirkungen auf die Immobilienbewertung?

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Die neue ImmoWertV wurde am 25.06.2021 vom Bundesrat beschlossen und tritt am
01.01.2022 in Kraft.

Mit der Reform werden die wesentlichen Grundsatze samtlicher bisheriger Richtlinien in
einer vollstandig Uberarbeiteten ImmoWertV 2021 integriert.

In der novellierten ImmoWertV wurde auch klargestellt, dass nicht-normierte
Verfahren grundsatzlich zulassig sind.

= Damit wird die Anwendung des nicht-normierten DCF-Verfahrens erleichtert.

= Eine Einschrankung der nicht-normierten Verfahren erfolgt lediglich durch die
ImmoWertA, die aber nur empfehlenden Charakter hat.

31



Reform ImmoWertV 2021 —
Auswirkungen auf die Immobilienbewertung?

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Rechtliche Grundlagen
§ 199 | BauGB

,Die Bundesregierung wird ermachtigt,.....Vorschriften uber die Anwendung
gleicher Grundsatze bei der Ermittlung der Verkehrswerte.....zu erlassen.”

= |mmoWertV
§ 199 || BauGB

,Die Landesregierungen werden ermachtigt,.....” die Organisation und Arbeit der
Gutachterausschusse ,zu regeln.”

= |mmoWertA

32



Reform ImmoWertV 2021 —
Auswirkungen auf die Immobilienbewertung?

Ziel der Novellierung des Wertermittlungsrechts
= Erhoéhung der Ubersichtlichkeit
= Bisher gab es 5 Richtlinien
= Bodenrichtwertrichtlinie
= Sachwertrichtlinie
= Vergleichswertrichtlinie
= Ertragswertrichtlinie
=  Wertermittlungsrichtlinie 2006

= Zusammengefasst = ImmoWertA

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

33



Reform ImmoWertV 2021 —
Auswirkungen auf die Immobilienbewertung?

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Grunde fur die Anwendung gleicher Grundsatze
= Bundesweite Grundsticksmarkttransparenz

= Die steuerliche Verwertbarkeit setzt voraus, das die Daten nach
einheitlichen Grundsatzen erhoben werden.

= Die Arbeit von privaten Grundsttickssachverstandigen soll vereinfacht werden.

= Das heranziehen von vergleichbaren Daten aus anderen Regionen soll
vereinfacht werden.

34



Schulungsblock 8 "Immobilienbewertung"”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

lhre Fragen:

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 35
und Immobilienunternehmen e.V.



Schulungsblock 8 "Prifungswesen”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Immobilienbewertungsverfahren |

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 36
und Immobilienunternehmen e.V.



Allgemeine Grundsatze und Grundlagen der
Wertermittlung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

« Der Bewerter sollte sich im Vorfeld der Bewertung einen umfassenden
Marktiberblick Gber das Bewertungsobjekt verschaffen und die
Qualitat der verfigbaren Informationen prufen.

 In diesem Zusammenhang empfiehlt IDW S 10 auch die Besichtigung
des Bewertungsobjekts.

« Die Qualitat der Immobilienbewertung hangt dartiber hinaus
maldgeblich von der Qualitat der zugrunde liegenden Daten ab.

« FUur die Bewertung von Immobilien kommen drei Arten von
Bewertungsverfahren in Betracht.

* Dies sind ertragsorientierte Verfahren, Vergleichswertverfahren und
das Sachwertverfahren.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 37
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Allgemeine Grundsatze und Grundséatze der
Wertermittlung

Arten von Bewertungsverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Bewertungsverfahren

Ertragsorientierte Verfahren

Vergleichswertverfahren

Sachwertverfahren

Ertrageswertverfahren Investment Method

gemat ImmoWertV

DCF-Methode

Pachtwerverfahren

Residualwertyerfahren

Anwendungsbereich

Bewertung von Immobilien die zur Erzielung von Ertrégen geeignet sind,
dies sind im Wesentlichen Gewerbeimmaobilien und Wohnimmaohbilien

Bewertung von
Spezialimmobilien,
z.B. Hotels und
Pflegeheime

Bewertung von Immohbilien,
die einer anderen Mutzung
zugefuhrt werden sollen, z.B.
Zur Vorbereitung auf

Grundsatzlich fur alle
Immobilien geeignet, praktische
Relevanz aber vor allem bei
Emittlung des

Bewertung von Immobilien,
die Ublicherweise nicht zur
Erzielung von Errdgen
geeignet sind, z. B. Ein- und

Investitionzentscheidungen Bodenrichtwertes, da bei Zweifamilienhduser,
Gebdudewerten haufig zpezielle Immobilien mit
Vergleichsobjekte nicht dffentlicher Zweckbindung
ausreichend vorhanden sind
Bewertungzanlasse Rechnungzlegungsbezogens Bewertung von Immobilien, Transaktionen, Immobilienbewertung Transaktionen, Rechnungslegungsbezogene  |Rechnungslegungsbezogene
im Rahmen von Untemehmensbewertungen Immobilienbewertung im Bewertung von Immaobilien, Bewertung von Immaobilien,
Rahmen von Transaktionen, Emittlung der
Untemehmenzbeweriungen Immobkilienbewerung im Ersatzbeschaffungskosten,
Rahmen von Rentabilitatsprifung von
Unternehmensbewertungen, MNeubauprojekten

Plausibilisierung anderer Werte

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Allgemeine Grundsatze und Grundlagen der
Wertermittlung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ertragsorientierte Verfahren

 sind immer dann flr die Immobilienbewertung sachgerecht, wenn die
Immobilien nach allgemeiner Marktauffassung zur Erzielung von Ertragen
geeignet sind.

Sachwertverfahren

« kann als Bewertungsverfahren dann angewandt werden, wenn die
Ersatzbeschaffungskosten im gewohnlichen Geschaftsverkehr
preisbestimmend sind.

« Das wird uberwiegend bei selbstgenutzten Ein- und Zweifamilienhausern
sowie Immobilien mit offentlicher Zweckbindung, die am Immobilienmarkt
nicht unter Renditegesichtspunkten gehandelt werden, der Fall sein.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 39
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Allgemeine Grundsatze und Grundlagen der
Wertermittlung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Vergleichswertverfahren

« Beim Vergleichswertverfahren sind am Markt festgestellte Kaufpreise
hinreichend vergleichbarer Immobilien heranzuziehen (praferiertes
Verfahren).

 Allerdings besteht bei diesem Verfahren das Problem, dass es meist an
geeigneten Vergleichsobjekten in unmittelbarer Umgebung mangeilt.

* Ferner miussen die beobachteten Kaufpreise im gewdhnlichen
Geschaftsverkehr zustande gekommen sein.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 40
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Bewertungsverfahren zur Wertermittiung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

1. Vergleichswertverfahren

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- a1
und Immobilienunternehmen e.V.



Vergleichswertverfahren - Voraussetzungen

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Art und
Mald der
baulichen
Nutzung
Erschliel3-
ungs- Grole
zustand
Grund-
stuck- Bauweise
zuschnitt
Zulassige
Geschoss
-zahl

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 42



Vergleichswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Anwendungsbereich

e Unbebaute Grundstucke

* Eigentumswohnungen

* Reihenh&auser (in grol3er Siedlung mit baugleichen Objekten)

« Garagen

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Vergleichswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

§ 24 ImmoWertV — Ermittlung des Vergleichswerts

« Im Vergleichswertverfahren wird der Vergleichswert aus einer ausreichenden Anzahl von
Vergleichspreisen ermittelt

« Ableitung der Vergleichspreise:
Kaufpreise solcher Grundstiicke sind heranzuziehen, die mit dem zu bewertenden Grundsttck
hinreichend Ubereinstimmende Grundstlicksmerkmale aufweisen

* Indexreihen:
beriicksichtigen Anderungen der allgemeinen Wertverhaltnisse auf dem Grundstiicksmarkt

« Umrechnungskoeffizienten:
berucksichtigen Abweichungen einzelner Grundsticksmerkmale

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 44
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Vergleichswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

§ 40 ImmoWertV — Ermittlung des Bodenwerts

* Ohne Berucksichtigung der vorhandenen baulichen Anlagen
Ausnahmen:
- Aul3enbereich
- erhebliche Abweichung von der mal3geblichen Nutzung

« Auch auf Grundlage der Bodenrichtwerte

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 45
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Vergleichswertverfahren - Bodenrichtwertkarte

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Bodenrichtwert

Bauliche Nutzung:

W Wohngebiet
WS5: Kleinsiedlung
WR: Reines Wohnen

G Gewerbegebiet
GE: Gewerbe
Gl: Industrie

M  Gemischt

MD: Dorfgebiet
MI: Mischgebiet
M Kerngebiet

S Sondergebiet

S01: Erholungsgebiset
S502: Sonstiges

) | |;' i | B
| [, .3
P
3 J g P

=

Geschossflachenzahl
(GFZ)

Quelle: Gutachterausschuss, Barlin

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 46



Vergleichswertverfahren — Bestimmung der GFZ

l 40 m

40m|:|_|_ F—20m —

10 m i

1

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

bebaute Flache:
Grundstucksflache:
Grundflachenzahl:

Vollgeschosse:
Geschossflachenzahl:

200 m?
1.600 m?
0,125

0,375

Die Wohnungswirtschaft
deutschland
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Vergleichswertverfahren — Ableitung des Bodenwertes

1d

Die Wohnungswirtschaft

Deutschlar

Bodenrichtwert: 1.400 €/m? | | bebaute Flache: 200 m?

Geschossflachenzahl: 0,6 Grundsttcksflache: 1.600 m?

Umrechnungskoeffizient (0,6): 0,662 Grundflachenzahl: 0,125
Vollgeschosse: 3
Geschossflachenzahl: 0,375
Umrechnungskoeffizient: 0,472

Bodenwert:
1.400 €/m2x 0,472 : 0,662 =
998 €/m?

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Bewertungsverfahren zur Wertermittiung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

2. Sachwertverfahren

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 49
und Immobilienunternehmen e.V.



Sachwertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

§§ 35 bis 39 WertV:

« Wert der baulichen Anlagen nach Herstellungswerten
« Bodenwert im Vergleichswertverfahren

« Wert der sonstigen Anlagen nach Herstellungswerten

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 50
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Sachwertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Anwendungsbereich:

wenn die Ersatzbeschaffungskosten des Wertermittlungsobjektes nach den
Gepflogenheiten des gewohnlichen Geschaftsverkehrs preisbestimmend sind

Dies i1st der Fall bel
 Einfamilienhausern

o Zwelfamilienhausern

Weitere Anwendungsbereiche
« Immobilien zur Erflllung 6ffentlicher Aufgaben

 Plausibilisierung

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Sachwertverfahren — Ablaufdiagramm

Herstellungskosten der
baulichen Anlagen
(ohne AuRenanlagen)

Erfahrungssatze/Herstellungs-
kosten der baulichen
AulRenanlagen und sonstigen
Anlagen

Bodenwert

Alterswertminderung

Gegebenenfalls
Alterswertminderung

v

Vorlaufiger Sachwert

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Marktanpassung
(Sachwertfaktor)

Marktangepasster
vorlaufiger Sachwert

Besondere objektspezifische
Grundstiucksmerkmale

Sachwert

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

52



Sachwertverfahren - Beispiel

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

* Freistehendes Einfamilienhaus:
(Keller, Erdgeschoss, voll ausgebautes Dachgeschoss)

« Baujahr: 1975; Standardstufe 4
 Bruttogrundflache: 270 m?

« Restnutzungsdauer: 50 Jahre

« Bodenwert (unbebaut): 150.000 €

« Wertermittlungsstichtag: 31.12.2012

« Schadensbeseitigungskosten: 25.000 €

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Sachwertverfahren - Beispiel

1—32 freistehende Ein= und Zweifamilienhiiuser, Doppelhauser, Reihenhiuser:

Keller=, Erdgeschozs

a

Dachgeschoss voll auspebaut

=

Dachpeschoss nicht ausgehaut

Standardstutfa i 2 3 g 5 1 7 3 ! 5
freistehande Einfamilienhauser 1,00 G655 f25 H-E( T 005 D‘EE-IZ‘.I 1,02 hes | 805 geh | B4 |1 050
Doppek und Beitenendhauser 207 B1o | 682 | 7ES 05 |1 180 202 215 | 570 R 790 | 985
Redhenmittalhausar 3,01 575 | 840 ras gE25 |1 105 3,02 480 | 235 g15 Fa0 | 825
Keller=, Erd=, Obergeschoss . Dachgeschass voll ausoebaut Dachaeschoss michl ausgebaut
Blandardstuls 1 2 i § 4 & 1 2 3 4 5
freistebande Einfamilienhiuser 1,11 B35 f23 | 835 (1 005)1 280 1.12 570 | 835 730 | B8O |1 100
Dappek und Beibeneadhbse: 211 G153 | 882 fBD 845 |1 180 212 23 | &b gin | BZS |1 035
Reihenmitte|hauser 311 G7R | 640 | 735 B85 |1 105 312 5056 | 540 G440 e | 8ah

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft
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Sachwertverfahren — Bruttogrundflache (BGF)

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

BGF = Summe aller nutzbaren Grundrissebenen GF = Flache aller Vollgeschosse

PANNAN

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 55
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Baupreisindex

Die Wohnungswirtschaft

Preisindizes fur den Neubau in konventioneller Bauart und Instandhaltung

einschl. Umsatzsteuer (aktuelle und mittelfristige Ergebnisse)

2005 =100

Jahr/Monat Einfamilien-  Mehrfamilien- Bro- Gewerbliche
gebaude gebaude gebaude Betriebs-
gebéaude
2012 D 119,8 121,1 121,2 122,6
2011 D 116,7 118,1 118,2 119,6
2010 D 113,7 114,7 115,0 116,0
2009 D 112,6 113,5 113,8 114,9
2013 Mai 122,2 123,5 123,7 125,0
2013 Februar 121,5 122,8 123,0 124,3

Durchschnitt 121,0
2012 November 120,5 121,8 121,9 123,3
2012 August 120,2 121,5 121,5 123,0
2012 Mai 119,6 120,9 120,9 122,4
2012 Februar 118,9 120,3 120,3 121,8

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Sachwertverfahren - Beispiel

-

NHK 2010 in €/m? der Bruttogrundflache fur
freistehendes Einfamilienhaus, Standardstufe 4,
Erdgeschoss, voll ausgebautes Dachgeschoss,
unterkellert

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Baupreisindex 2010 (Basis 2005 = 100)

Baupreisindex November 2012 (Basis 2005 = 100)

NHK am Wertermittlungsstichtag in €/m? der
Bruttogrundflache

Bruttogrundflache in €/m?

NHK am Wertermittlungsstichtag in € ginkl.
Baunebenkosten; Bundesdurchschnitt)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

und Immobilienunternehmen e.V. 57



Baupreisindex - Entwicklung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

125,0
120,0
115,0
110,0

105,0 —Einfamiliengebdude
100,0 7%
95,0
90,0
85,0

80,0 T T T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—Blirogebaude

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Sachwertverfahren - Beispiel

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

NHK 2010 am Wertermittlungsstichtag in € (inkl. Baunebenkosten) 288.900

Gesamtnutzungsdauer: 75 Jahre

Wirtschaftliche Restnutzungsdauer: 50 Jahre

Alterswertminderung, linear (25/75) in €

Zeitwert (inkl. Baunebenkosten) in €

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 59



Sachwertverfahren - Beispiel

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Zeitwert (inkl. Baunebenkosten) in € =192.600

AuBenanlagen in € (+5%)

Bodenwert in €

vorlaufiger Sachwert in €

Marktanpassung

marktangepasster vorlaufiger Sachwert in €

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 60



Sachwertverfahren - Beispiel

marktangepasster vorlaufiger Sachwert in € = 387.453

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Besondere objektspezifische Grundstucksmerkmale in €
(hier: Instandhaltungsstau)

Sachwert in €

Sachwert in € rd.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 61



Bewertungsverfahren zur Wertermittiung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

3. Repartition

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 62
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Repartition

Die Wohnungswirtschaft

: e ) : Aufteilung des Kaufpreises
Ermittlung des vorlaufigen Sachwerts gemafl SW-RL Anteil : o
im Verhaltnis zum Sachwert

Herstellungskosten der baulichen Anlagen (inkl.
AuRenanlagen) auf der Basis der NHK 2010 in EUR/m?
Wohnflache

Herstellungskosten der baulichen Anlagen (inkl.
AuRenanlagen) auf der Basis der NHK 2010 in TEUR

Wirtschaftliche Restnutzungsdauer in Jahren

Wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer in Jahren

Alterswertminderung linear

Vorlaufiger Sachwert der baulichen Anlagen in EUR/m?

Vorlaufiger Sachwert der baulichen Anlagen in TEUR
Wert der fur die Bebauung erforderlichen Bodenflache in
unbebautem Zustand in EUR/m?

Wert der fur die Bebauung erforderlichen Bodenflache in
unbebautem Zustand in TEUR

Vorlaufiger Sachwert der Wohnflache in EUR/m?2
Vorlaufiger Sachwert der Wohnflache in TEUR

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Schulungsblock 8 ,,iImmobilienbewertung”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

lhre Fragen:

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 64
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Schulungsblock 8 "Prufungswesen”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Immobilienbewertungsverfahren Il

(Ertragswertverfahren)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Anwendungsbereich

Wenn das Grundstlck dazu bestimmt ist, nachhaltig Ertrage zu erzielen.

Dies ist der Fall bei:

Mietwohnhausern
Geschaftsgrundsticke
Gewerbegrundstiicke
Hotels

Fabriken

Garagen

Lagerhauser

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 66
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allgemeines Ertragswertverfahren - Vorgehensweise

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Reinertrag

Bodenwertverzinsung

‘ Zeit

Restnutzungsdauer

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 67
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allgemeines Ertragswertverfahren - Vorgehensweise

Die Wohnungswirtschaft

Bewirtschaftungskosten
Jahresrohertrag
Jahresreinertrag
Bodenwertverzinsung Al < X
Jahresreinertrag der
baulichen Anlagen
X
4_
Ertra_mgswert der —>| vorlaufiger Ertragswert <+ Bodenwert
baulichen Anlagen

!

besondere objektspezifische
Grundstucksmerkmale

A 4

Ertragswert

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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vereinfachtes Ertragswertverfahren - Vorgehensweise

Die Wohnungswirtschaft

Reinertrag

Reinertrag

abgezinster Bodenwert

‘ Zeit

Restnutzungsdauer

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

und Immobilienunternehmen e.V. 69



Vereinfachtes Ertragswertverfahren - Vorgehensweise

Bewirtschaftungskosten

Jahresrohertrag
Jahresreinertrag Bodenwert
X X
<] —>]
<« >
<+ abgezinster Bodenwert

kapitalisierter Reinertrag

—>| vorlaufiger Ertragswert

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

!

besondere objektspezifische
Grundstucksmerkmale

A 4

Ertragswert

Die Wohnungswirtschaft
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Fallstudie: Ertragswertermittiung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Nutzungsart: Handelsimmobilie
Bodenwert: 1.000.000 EUR
Verkaufsflache: 1.200 m?
Monatlicher Rohertrag: 90 EUR/m?2
Bewirtschaftungskosten: 22 %
Restnutzungsdauer: 50 Jahre
Liegenschaftszinssatz: 6 %

Vervielfaltiger: 15,76

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 71



Fallstudie: Ertragswertermittiung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Jahresrohertrag 90,- EUR/m21.200 m2 x 12 1.296.000 EUR

- Bewirtschaftungskosten (22 %) - 285.120 EUR
= Jahresreinertrag 1.010.880 EUR
- Bodenwertverzinsungsbetrag (6,0 %) - 60.000 EUR

= Jahresreinertragsanteil der 950.880 EUR
baulichen Anlagen

Ertragswert der baulichen Anlagen bel
V = 15,76 (6,0 %; 50 Jahre) 14.987.638 EUR
+ Bodenwert +1.000.000 EUR
= Ertragswert 15.987.638 EUR

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 72




Fallstudie: Ertragswertermittiung
Auswirkungen fehlerhafter Ansatze

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Fall 1 Fall 2 Fall 3
Bodenwert 900.000 EUR 1.000.000 EUR 1.000.000 EUR
Jahresrohertrag 1.296.000 EUR 1.166.400 EUR 1.296.000 EUR
Liegenschaftszinssatz 6 % 6 % 5,4 %
Restnutzungsdauer 50 Jahre 50 Jahre 50 Jahre
Bewirtschaftungskosten 22 % 22% 22 %
Nutzflache 1.200 m? 1.200 m? 1.200 m?
Ertragswert fehlerhaft 15.982.209 EUR 14.394.303 EUR 17.442.287 EUR
Abweichung absolut -5.429 EUR  -1.593.335 EUR 1.454.649 EUR
Abweichung in % -0,034 % -9,97 % 9,10 %

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.



Fallstudie: Ertragswertermittiung
Auswirkungen fehlerhafter Ansatze

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Fall 4 Fall 5 Fall 6
Bodenwert 1.000.000 EUR  1.000.000 EUR  1.000.000 EUR
Jahresrohertrag 1.296.000 EUR  1.296.000 EUR 1.166.400 EUR
Liegenschaftszinssatz 6 % 6 % 6 %
Restnutzungsdauer 45 Jahre 50 Jahre 50 Jahre
Bewirtschaftungskosten 22 % 19,8% 22 %
Nutzflache 1.200 m? 1.200 m?2 1.080 m?2

Ertragswert fehlerhaft 15.696.642 EUR 16.437.040 EUR 14.394.303 EUR
Abweichung absolut - 290.997 EUR 449.402 EUR -1.593.335 EUR
Abweichung in % -1,82 % -2,81% -9.97 %

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Ertragswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Reinertrag; Rohertrag (8 31 ImmoWertV)

- Der Rohertrag ergibt sich aus den bel ordnungsgemalier
Bewirtschaftung und zulassiger Nutzung markttblich erzielbaren
Ertragen; hierbel sind die tatsachlichen Ertrdge zugrunde zu legen,
wenn sie markttblich erzielbar sind.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ableitung der nachhaltigen Marktmieten

Grundlage: Externe und interne Quellen

« Marktberichte

* Internet

« Ortsansassige Makler, Banken

* Mietspiegel, Mietervereine, Verbande
« Mietvertrage/ Pachtvertrage

« |nformationen aus eigener Datenbank

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ermittlung der Bewirtschaftungskosten (8 32 ImmoWertV)

« Bewirtschaftungskosten sind die bei ordnungsgemalier
Bewirtschaftung markttblich entstenhenden Verwaltungskosten,
Instandhaltungskosten, das Mietausfallwagnis und die
Betriebskosten.

« Durch Umlagen oder sonstige Kostentibernahmen gedeckte
Betriebskosten bleiben unbertcksichtigt.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Verwaltungskosten (8 32 Abs. 2 ImmoWertV):
« Kosten der zur Verwaltung erforderlichen Arbeitskrafte
« Kosten der Aufsicht/ Verwaltungsarbeit

» Kosten fur gesetzliche Priufung des Jahresabschlusses

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 78
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Instandhaltungskosten (8§ 32 Abs. 3 ImmoWertV):

« Kosten die wahrend der Nutzungsdauer infolge von Abnutzung,
Alterung und Witterung entstehen und zum bestimmungsgemali3en
Gebrauch der baulichen Anlage aufgewendet werden

« z. B.: Wartung, Inspektion, Instandsetzung

-> Ertrags - und Renditefahigkeit soll gegeben sein

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 79
und Immobilienunternehmen e.V.



Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Exkurs: Die Suche nach den richtigen Instandhaltungskosten
1. Retrospektive Analyse der Investitionen
a. Modernisierungsinvestitionen
b. Aufwandsinvestitionen
2. Analyse der Regelungen der Il. Berechnungsverordnung (ll. BV)

3. Ableitung der tatsachlichen Instandhaltungskosten

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

1. Retrospektive Analyse der Investitionen

getatigte Investitionen

Instandhaltung/- Modernisierung
setzung
[EUR/m2 Wohnflache]
Gesamtergebnis 18,00 13,00

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft
Yeutschland
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

2. Analyse der Regelungen der Il. Berechnungsverordnung (ll. BV)

a) Instandhaltungskosten sind die Kosten, die wahrend der Nutzungsdauer zur Erhaltung
des bestimmungsmaldigen Gebrauchs aufgewendet werden muissen, um die durch
Abnutzung, Alterung und Witterungseinwirkung entstehenden baulichen oder sonstigen
Mangel ordnungsgemal’ zu beseitigen.

Instandhaltungskosten gemanr § 28 II. BV (pro Quadratmeter Wohnflache

und )ahr)

2017- 2020- Ab
2019 2022 1.1.2023

in Wohnungen, deren Bezugsfertigkeit am Ende des

Kalenderjahres ...

... weniger als 22 Jahre zuriickliegt 8,78 Euro | 9,21 Euro 10,61 Euro

... mindestens 22 Jahre zurlickliegt 11,14 Euro | 11,68 Euro | 13,45 Euro
14,23

GdW Bundesverband deutsch | - mindestens 32 Jahre zuriickliegt Lo 14,92 Euro | 17,18 Euro

82
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Analyse der Regelungen der Il. Berechnungsverordnung (ll. BV)

1. Gutachten, Baurevision, 1969
2. Gutachten Baurevision, 1985
3. Gutachten Baurevision, 1992
4. Gutachten Baurevision, 1996

Danach nur noch Fortschreibung der
Ergebnisse unter Anwendung des

Lebenshaltungskostenindex

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Analyse der Regelungen der Il. Berechnungsverordnung (Il. BV)

—

Doppel-
und
Verbund-
Fenster 1x
in ND

«—

Anstrich: 15x
in ND,
d.h. allerd. 5
Jahre

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Analyse der Regelungen der Il. Berechnungsverordnung (ll. BV)

=  Keine veroffentlichten Gutachten mehr
= Die Pauschalen der Il. BV erreichten nie die Gutachtenwerte
= Fortschreibung der Werte der Il. BV letztmals 1996

= Seit 2002 (Reform des Wohnungsbaurechtes) Indexierung der damals geltenden
Satze entsprechen Veranderung des Lebenshaltungsindex

= Zum 01.01.2002: Aufholung von 7 Jahren
= Danach alle 3 Jahre, 01.01.2008, 01.01.2011, 01.01.2014, 01.01.2017, 01.01.2020

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

€/m?a \

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

3. Ableitung der tatsachlichen Instandhaltungskosten

SEGMENTIERUNG VON INSTANDHALTUNGSMASSNAHMEN

Instandhaltung
Wohnungen

Instandhaltung
Gebaude

Ungeplante MaBnahmen im

Ungeplante MaBnahmen bestehenden Mietverhaltnis

- EinzelmaBnahmen
- Komplexe MaBnahmen

- MapBnahmen bei Mieterwechsel

- Komplexe MaBnahmen

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Kostenvergleich der Werttreiber im Diagramm

hoch
S R
w
o
=
g 28,15€ 25 85 € 29,96 €
[] prom?%Jahr ’ rom¥Jahr
U] prom?%Jahr P
S s
©
=
[}
£
ic
©
e
ca 2,5 s :
S | ; 21,38€
9 ; f pro m¥Jahr
b O 20,17 €
o 18,87 € rom%Jahr
g pro m%Jahr ! :
~ 19,10€
T ; prom7Jahr 17.62€
+~ ! 4
c ; 3
< niedrig pro m%Jahr
niedrig E 3‘ 5 hoch
5 10
Annahme: 2,5 7,5
15.000 Wohneinheiten
8% Fluktuation Anteil Wohnungsmodernisierungen bei Mieterwechsel [%]

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 88



Ertragswertverfahren - Bewirtschaftungskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Mietausfallwagnis (8 32 Abs. 4 ImmoWertV):

 Risiko einer Ertragsminderung, die durch Mietminderung,
uneinbringliche Zahlungsrickstande oder leerstehenden Raum, der zur
Vermietung bestimmt ist, entsteht

« U. a. Ruckstande von Pachten, Vergutung und Zuschlage, Kosten einer
Rechtsverfolgung auf Zahlung, Aufhebung eines Mietverhaltnisses oder
Raumung

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren - Liegenschaftszinssatz

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Herleitung des Liegenschaftszinssatz (§ 21 ImmoWertV )

« Der Liegenschaftszinssatz ist der Zinssatz, mit dem der Verkehrswert
von Grundsticken im Durchschnitt markttblich verzinst wird.

« Der Liegenschaftszinssatz ist auf der Grundlage geeigneter Kaufpreise
und der ihnen entsprechenden Reinertrage fur gleichartig bebaute und
genutzte Grundstiicke unter Berlcksichtigung der Restnutzungsdauer
der Gebaude nach den Grundsatzen des Ertragswertverfahrens
abzuleiten.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 90
und Immobilienunternehmen e.V.



Ertragswertverfahren - Liegenschaftszinssatz

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

« abhangig von der Art des Objektes sowie den Gegebenheiten des
Grundstickmarktes und der Risikoerwartung

« Zukunftserwartungen werden berlcksichtigt
-> Inflationare Entwicklung
- Entwicklung der Mieten/ Pachten

« Je langer die Restnutzungsdauer, desto starker wirkt sich der
Liegenschaftszins bei der Ertragswertermittiung aus

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 91
und Immobilienunternehmen e.V.



Reform ImmoWertV 2021 —
Ertragswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Herleitung des Liegenschaftszinssatz (8§ 21 ImmoWertV)

Die H6he des Liegenschaftszinses hat eine entscheidende Bedeutung fiir den Ertragswert
eines Objektes

Er dient als Indikator fur die Wertstabilitat eines Objektes
—> je niedriger, desto wertbestandiger die Immobilie

Liegenschaftszins wird flr Regionen aufgrund der Kaufvorfalle durch Gutachterausschiisse
abgleitet und z.B. in Grundstticksmarktberichte verdffentlicht

ImmoWertV verweist in 8 33 auf die Verwendung eines objektspezifischen
Liegenschaftszinses bei der Ertragswertermittlung.

Basis hierfir soll der sich aus den allgemeinen Wertverhaltnissen auf dem
Grundstlicksmarkt ergebende Liegenschaftszinssatz sein, der an die Gegebenheiten des
Wertermittlungsobjekts angepasst werden sollte

Die Ableitung des objektspezifischen Liegenschaftszins impliziert die Bewertung der Risiken
und Potenziale/Chancen einer Immobilie
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Reform ImmoWertV 2021 —
Ertragswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Definition méglicher Einflussfaktoren beim Liegenschaftszins (LSZ)

durchschnittlicher
(Ausgangs)-Liegenschaftszins

Risiko/Chance des
Marktumfeldes

Zuschlage + fir Risiken
Abschlage — fur Chancen

Risiko/Chance des
Objektes

objektspezifischer
Liegenschaftszins
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Reform ImmoWertV 2021 —
Ertragswertverfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

= Risiken/ Chancen des Marktumfeldes

. Altersstruktur
— durch das Wohnungsunternehmen nicht *  Bevolkerungsentwicklung/ -prognose
beelnﬂussbar O Arbeitslosigkeit
) 0 Lage der Stadt/Gemeinde
— gekennzeichnet durch Umfeld- . Grole der Kommune —  +/- X%-Punkte
/Lageeigenschaften sowie Charakterisierung - Lage in der Stadt
der Nachfrageseite «  Qualitat des Quartiers
. Infrastruktur des Quartiers

— Quantifizierung der Risiken bzw. der Chancen =
mittels acht Kriterien

. Energiebedarf

» Risiken/ Chancen des Objektes «  Parkplatze
. Barrierearmut/ Aufzug
— durch das Wohnungsunternehmen *+  Balkone —  +/- X%-Punkte
beeinflussbar 0 Gl

. . e - 0 Marktfahiger Grundriss
— Beurteilung und damit Quantifizierung von T

Risiken und Chancen mittels sieben Kriterien -
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Berucksichtigung des Liegenschaftszinses bel der Objektbewertung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ho6he der nachhaltigen Mietertrage

abzgl. Bewirtschaftungskosten
Reinertrag - Instandhaltung
Objekt - Verwaltungskosten

« Mietausfallwagnis

» Betriebskoten

o - — Liegenschaftszins  Verzinsung der
Vervielfaltiger zur Kapitalisierung des o konstanten
Reinertrages (Multiplikator des Reinertrags) Reinertrage uber die
— Laufzeit
(Nutzungsdauer)
Gebaudeertragswert
Liegenschaftszins
L Bodenwert Gebaudeertragswert Ertragswert des Objektes

Abzinsung des Bodenwertes 95



Herleitung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer
(§ 4 ImmoWertV)

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Abs. 1: Das Alter einer baulichen Anlage ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Kalenderjahr des mal3geblichen Stichtags und dem
Baujahr.

Abs. 2: Die Restnutzungsdauer bezeichnet die Anzahl der Jahre, in denen eine bauliche Anlage bei ordnungsgemalier Bewirtschaftung
voraussichtlich noch wirtschaftlich genutzt werden kann. Die Restnutzungsdauer wird in der Regel auf Grundlage des Unterschiedsbetrags
zwischen der Gesamtnutzungsdauer und dem Alter der baulichen Anlage am malf3geblichen Stichtag unter Berticksichtigung individueller
Gegebenheiten des Wertermittlungsobjekts ermittelt. Individuelle Gegebenheiten des Wertermittlungsobjekts wie beispielsweise durchgefiihrte
Instandsetzungen oder Modernisierungen oder unterlassene Instandhaltungen des Wertermittlungsobjekts kénnen die sich aus dem
Unterschiedsbetrag nach Satz 2 ergebende Dauer verlangern oder verkirzen.

Verweis auf Modellrechnung (Anlage 2 zu § 12 Abs. 5 Satz 1)

ubliche
Gesamtnutzungsdauer

30 — 80 Jahre

v

Modernisierungspunkte 0 — 20 Punkte

Gebaudealter Stichtag —
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Reform ImmoWertV 2021

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Modellanséatze fiir die Gesamtnutzungsdauer (Anlage 1 zu § 4 Il ImmoWertV 2021)

Art der baulichen Anlage GND

Freistehende Ein- und Zweifamilienhauser 80 Jahre
Doppel- und Reihenhauser

Mehrfamilienhduser 80 Jahre
Wohnhauser mit Mischnutzung 80 Jahre
Geschaftshauser 60 Jahre
BlUrogebaude, Banken 60 Jahre
Gemeindezentren, Saalbauten, Veranstaltungsgebaude 40 Jahre
Kindergéarten, Schulen 50 Jahre
Einzelgaragen 60 Jahre

Tief- und Hochgaragen als Einzelbauwerk 40 Jahre
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Reform ImmoWertV 2021

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Faktoren, die die Nutzungsdauer beeinflussen
(Anlage 2 zu § 4 lll ImmoWertV 2021)

=> Ermittlung des mittleren Jahres der Modernisierung

Modernisierungsgrad Punktzahl

Nicht modernisiert 0 bis1l Punkt
Kleine Modernisierungen im Rahmen 2 bis 5 Punkte
der Instandhaltung

Mittlerer Modernisierungsgrad 6 bis 10 Punkte
Uberwiegen modernisiert 11 bis 17 Punkte

Umfassend modernisiert 18 bis 20 Punkte
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Ertragswertverfahren - Preisbindung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

« Mehrfamilienhaus; Baujahr: 1973

e 23 Wohnungen mit 1.440 m2 Wohnflache

» preisgebundene Nettokaltmiete : 7 €/m?

+ erzielbare NKM: 9 €/m?2

« Restnutzungsdauer: 60 Jahre

« Liegenschaftszinssatz: 3,5%

« Bodenwert: 575 €/m?; Grundstucksflache: 1.800 m?
« Sofortige Schadensbeseitigung erforderlich;

 Kosten 18.000 €

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren - Preisbindung

Ermittlung des Gebaudereinertrages
Rohertrag: 9 €/m? x 1.440 m? x 12

abzuglich Bewirtschaftungskosten

- Verwaltungskosten: 23 x 285 €

- Instandhaltungskosten: 14 €/m? x 1.440 m?
- Mietausfallwagnis: 155.520 € x 2%

155.520 €/Jahr

- 6.555 €/Jahr
- 20.160 €/Jahr
- 3.110 €/Jahr

Reinertrag Grundsttck

- Bodenwertverzinsung: 1.035.000 x 3,5%

125.695 €/Jahr
-36.225 €/Jahr

Gebaudereinertrag

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

89.470 €/Jahr

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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Ertragswertverfahren - Preisbindung

Ermittlung des vorlaufigen Ertragswertes

Gebaudereinertrag 89.470 €
Vervielfaltiger bei 60 Jahre Restnutzungsdauer

und Liegenschaftszinssatz von 4 %: 24,94
Ertragswert der baulichen Anlage

89.470 € x 24,94 2.231.382 €
zuzuglich Bodenwert 1.035.000 €
vorlaufiger Ertragswert 3.266.382 €

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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Ertragswertverfahren - Vervielfaltiger

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Ertragswertverfahren - Preisbindung

Die Wohnungswirtschaft
chland

Deuts

Bericksichtigung der Schadensbeseitigungskosten

vorlaufiger Ertragswert 3.266.382 €
Schadensbeseitigungskosten: 18.000 €

Malihahmen sind sofort erforderlich 18.000 €

vorlaufiger Ertragswert 3.248.382 €

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

i~ 103
und Immobilienunternehmen e.V.



Ertragswertverfahren - Preisbindung

Die Wohnungswirtschaft
schland

Deut:

Wertminderung aufgrund Preisbindung

erzielbare Miete 155.520 €
preisgebundene Miete 7 €/m?2 x 1.440 m2 x 12 120.960 €

Mindermiete 34.560 €
Vervielfaltiger bei 3,5% und 10 Jahren: 8,32
Barwert Mindermiete 34.560 € x 8,32 287.539 €

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

i~ 104
und Immobilienunternehmen e.V.



Ertragswertverfahren - Preisbindung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ertragswert

vorlaufiger Ertragswert 3.248.382 €
Wertminderung aufgrund Preisbindung 254.362 €
Ertragswert bei Preisbindung 2.994.020 €

105

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Ertragswertverfahren - Preisbindung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

nachhaltig erzielbar

Fehler, wenn mit Kos

Wertminderun . :
J miete gerechnet wird

Miete

}Kappungsgrenze

t L Zeit
Ende der Preisbindung

106
GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

und Immobilienunternehmen e.V.



Schulungsblock 8 ,,iImmobilienbewertung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

lhre Fragen:

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 107



Schulungsblock 8 "Immobilienbewertung”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Immobilienbewertungsverfahren 1V

(DCF-Verfahren)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Vorgehensweise

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Anwendung des DCF-Verfahrens zur Immobilienbewertung ist
bisher nicht durch den Gesetzgeber oder ein von diesem autorisiertes
Gremium normiert worden.

Allerdings erlangte das DCF-Verfahren in den letzten Jahren in der
Immobilienbewertungspraxis auch in Deutschland bei der Bewertung
grof3er Immobilienportfolios zunehmend an Bedeutung.

International stellt dieses Verfahren gangige Praxis dar.

Die Vorteile des Verfahrens liegen vor allem in der transparenten
Erfassung der wertbeeinflussenden Faktoren.

Gerade bei schwankenden Mieteinnahmen, u.a. bei Gewerbeimmobilien,
lassen sich die kunftigen Zahlungsstrome periodengerecht abbilden.

109



DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft
schland

Deut

Vorgehensweise

* Der Wert der Immobilie wird beim DCF-Verfahren durch
Diskontierung der klnftigen erzielbaren periodenbezogenen
Einnahmenuberschisse (Cashflows) auf den
Bewertungsstichtag ermittelt (Barwertverfahren).

* Die Einnahmentberschiusse ergeben sich aus der Differenz
der prognostizierten Einnahmen (im Wesentlichen
Mieteinzahlungen) und der prognostizierten Ausgaben (im
Wesentlichen Bewirtschaftungskosten) der jewelligen
Perioden.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Exkurs: DCF-Verfahren

<: Diskontierung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

N

N

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Zeithorizont der Betrachtung Verkaufserlos

als ewige Rente
V=1/Zins

Laufende Ertrédge (Netto Cash Flows)

o172 3 4 |5 (6 |7 |8 9 |10

Barwert
Diskontierung der Zahlungsstrome auf t=0

« Beider Prognose der Einnahmeniberschisse ist der Zeithorizont
der Betrachtung festzulegen, der der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
der Immobilie entsprechen sollte.

« Dabei besteht grundsatzlich die Mdglichkeit, den Betrachtungszeitraum
auf die gesamte Restnutzungsdauer der Immobilie abzustellen bzw.
auch einen klrzeren Zeitraum zu wahlen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 112
und Immobilienunternehmen e.V.



DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Zeithorizont der Betrachtung

« Bel der Wahl eines kirzeren Zeitraums kommt der Ermittlung des
Restwerts eine gewisse Bedeutung zu.

« IDW S 10 empfiehlt eine detaillierte Betrachtung der Einnahmen in einem
Uberschaubaren Zeitraum von bis zu zehn Jahren
(Detailbetrachtungszeitraum) und eine Restwertermittlung (geschatzter
Verkaufserlos) zum Abschluss des Detailbetrachtungszeitraums.

« Der Detailplanungszeitraum sollte dabei so gewahlt werden, dass die
letzte Detailperiode einen nachhaltigen Einzahlungsiiberschuss ohne
wesentliche Schwankungen — beeinflusst z. B. durch einen Mieterwechsel
oder durch Investitionen — widerspiegelt.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Zeithorizont der Betrachtung

« Zum Abschluss des Detallplanungszeitraums wird grundsatzlich ein
geschatzter Verkaufserlos (Restwert) flr die Immobilie angesetzt.

* Bel einer sehr kurzen Restnutzungsdauer des Gebaudes, die nicht
wesentlich Uber den Detailbetrachtungszeitraum hinausgeht, empfiehlt
es sich, den Detallplanungszeitraum entsprechend anzupassen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Berlcksichtigung des Risikos der kunftigen Einnahmetberschisse

« Zur Berucksichtigung des Risikos der kiinftigen Einnahmelberschisse
konnen zwel Vorgehensweisen gewahlt werden.

e Zum einen kdnnen die Einnahmeutberschisse mit einem risiko-
angepassten Zinssatz diskontiert werden (Risikozuschlagsmethode).

« Zum anderen kann, nachdem ein Risikoabschlag von den
Einnahmeiberschissen vorgenommen wurde, der resultierende
Betrag mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert werden
(Sicherheitsaquivalenzmethode).

« Auf die Sicherheitsaquivalenzmethode wird im Folgenden aufgrund
Ihrer geringen praktischen Relevanz nicht weiter eingegangen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

DCF-Verfahren — Beruicksichtigung des Risikos

Risikobetrachtung durch Zu- und Abschlage im Diskontierungszinssatz

RND
DCF —Wert = i

spezifisches Risiko

Risikobetrachtung durch Berlcksichtigung in den Cashflows

RND CFt + Objektrisko - zzgl. Immobilienmark-

DCF —Wert =
tzzll (1+i)t

spezifisches Risiko

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

~ (1+i+Objektriskg) = 429 Immobilienmarkt-

Die Wohnungswirtschaft

Deutschlan

d
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Als zentrale Aufgaben der Bewertung ergeben sich somit:

« die Prognose der bewertungsrelevanten Einnahmeutberschusse,

« die Ableitung des das Risiko der betreffenden Immobilien
widerspiegelnden Diskontierungszinssatzes sowie ggf.

« die Prognose des Restwerts.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 117
und Immobilienunternehmen e.V.



DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Einnahmen

« Die Einnahmen setzen sich aus Einnahmen aus Vermietung der Mietflache
und sonstigen Einnahmen (Entschadigungen, Verkaufserlse, Vermietung von
Flachen fir Werbetafeln und Antennen etc.) zusammen.

« Einnahmen aus Betriebskostenvorauszahlungen kénnen bertcksichtigt
werden, wenn es vor dem Hintergrund der Transparenz oder der
Periodenabgrenzung sachgerecht erscheint und bei der Prognose der
Auszahlungen entsprechend verfahren wird.

« Einnahmen aus Vermietung basieren grundsatzlich auf den Regelungen des
Mietvertrags.

« Mietfreie Zeiten und Leerstand sind zu berucksichtigen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ausgaben

» Die Prognose der Ausgaben erfolgt entweder durch Ansatz und Fort-schreibung von
Ist-Werten oder branchenbezogenen Erfahrungswerten, die sowohl auf absoluten als
auch relativen Grél3en (z. B. Instandhaltungsauszahlungen in Prozent der
Mieteinzahlungen) basieren konnen.

« Da das Verhaltnis zwischen der Hohe der Einzahlungen und der Hohe der Betriebs-,
Verwaltungs- und Instandhaltungskosten tber die Perioden Ublicherweise nicht
konstant ist, empfiehlt es sich, absolute Betrage zu verwenden.

« Der Ansatz der Instandhaltungskosten ist unter Bericksichtigung von Nutzung, Baujahr,
Bauweise und Qualitat des Gebaudes anhand von konkreten Erwartungswerten,
Instandhaltungsplanung oder kalkulatorischen Betragen abzuleiten.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ableitung des Restwertes

« Zum Ende des Detallplanungszeitraums ist der Restwert der Immobilie
zu schatzen, wenn die wirtschaftliche Nutzungsdauer der Immobilie
Uber den Detailplanungszeitraum hinausgent.

« Der Restwertbestimmung kommt eine relativ grol3e Bedeutung zu,
wenn die Restnutzungsdauer der Immobilie deutlich Gber den
Detailplanungszeitraum hinausgenht.

* Dies wird regelmallig der Fall sein bel Restnutzungsdauern von 35
Jahren und langer.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 120
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ableitung des Restwertes

* Bei der Ermittlung des Restwerts ist ein individueller
Kapitalisierungszinssatz zu ermitteln.

* Dieser weicht i.d.R. ab vom Diskontierungszinssatz zur Ermittlung
des Barwerts der finanziellen Uberschiisse.

« Wahrend innerhalb des Detailplanungszeitraums die Inflation in den
Einnahmeuberschissen unmittelbar bertcksichtigt wird, findet sie bei
der Bestimmung des Restwerts am Ende des Betrachtungshorizonts
eine mittelbare Berlcksichtigung innerhalb des
Kapitalisierungszinssatzes.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 121
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ableitung des Restwertes

* Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes erfolgt unter folgenden
Pramissen:

* prognostizierte Rendite bei unterstelltem Verkauf der Immobilie am
Ende des Detailplanungszeitraums,

« Ableitung auf der Basis heutiger Marktverhaltnisse,
« Bericksichtigung von Wachstum und Inflation.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 122
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DCF-Verfahren

ngswirtschaft

[
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a) Exkurs: Ermittlung Restwert (ewige Rente)

« Fur die auf die Detailplanungsphase folgenden Perioden wird ein
einwertiger, als nachhaltig betrachteter Zahlungsmitteltiberschuss der
Planungsperiode 11 als ewige Rente angesetzt.

* Diese Rente reprasentiert den Wert der Wohnimmobilie zum Ende der
Detallplanungsphase.

* Der so ermittelte Restwert wird tUber zehn Jahre auf den
Bewertungszeitpunkt mit dem Diskontierungszinssatz der
Detailplanungsphase abgezinst.

Cashflow im Jahr 11‘1)

Restwerti hr‘l[]=(
estwertimJa Kapitalisierungszinssa

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

ngswirtschaft

[
oo

b) Exkurs: Ermittlung Restwert (als Ergebnis einer geschéatzten
Restnutzungsdauer)

* Im Gegensatz zur Variante a) wird fur die auf die Detailplanungsphasen
folgenden Perioden ein einwertiger, als nachhaltig betrachteter
ZahlungsmittelUberschuss der Planungsperiode 11 als endliche Rente
angesetzt.

* Die verwendete Restnutzungsdauer resultiert aus der Verminderung
der maximalen wirtschaftlichen Nutzungsdauer um das aktuelle
Baualter zum Bewertungsstichtag.

(1+ k)BND —1)

RW({10) = (Eashﬂuwim]ahrllx 1+ ™0 yk
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Diskontierungszinssatz

« Der Diskontierungszinssatz dient der Abzinsung der periodischen
Einnahmenuberschisse sowie des ermittelten Restwertes am Ende
des Detallplanungszeitraums.

* Inflation und Wachstum wahrend des Detailplanungszeitraums sind
regelmaldig im Einnahmentberschuss bertcksichtigt und somit nicht
Bestandteil des Diskontierungszinssatzes.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 125
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Diskontierungszinssatz

 In Abhangigkeit vom Zweck der Immobilienbewertung bestehen
mehrere Moglichkeiten der Bestimmung des Diskontierungszinssatzes,
wobei sich bisher in der Praxis keine eindeutige Vorgehensweise
herausgebildet hat.

 In der nationalen und internationalen Immobilienbewertungspraxis wird
haufig die Risikozuschlagsmethode fur die Herleitung des
Diskontierungszinssatzes verwendet.

« Er ergibt sich dabei aus einem landestypischen Zinssatz flr eine
(quasi-)risikofreie Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz) und einem
Risikozuschlag.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 126
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ermittlung
Ableitung des objektindividuellen Diskontierungszinssatzes:

 Immobilienmarktorientierung:
risikoloser Zinssatz + immobilienspezifischer Risikozu-/-abschlag +
objektindividuelle Risikozu-/-abschlage

oder

« Kapitalmarktorientierung:
Ansatzes der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Immobilienmarktorientierung

Diskontierungszinssatz bestimmt sich wie folgt:

\
Objektspezifischer
Risikozu-/-abschlag
" " Diskontierungszinssatz
Immobilienmarktspezifischer >~ (Plausibilisierung durch

Risikozu-/-abschlag

Marktvergleich)

Risikoloser Basiszinssatz
_

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 128
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Immobilienmarktorientierung

Bsp: Ableitung mittels Zuschlagsmethode: r, =i + z, + z,

Immobilie 1 2 3 4

Risikoloser Basiszinssatz i 2,00 2,00 2,00 2,00
(Ableitung aus laufzeitadaquater
risikoloser Anlage)
Immobilienmarktspezifischer
Risikozu-/-abschlag z 1,00 1,00 1,00 1,00

Objektspezifischer Risikozu-/
-abschlag z, -0,20 0,20 0,60 1,00

Diskontierungszinssatz r 2,80 3,20 3,60 4,00

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 129



DCF-Verfahren

Objektspezifische Zuschlage - Beispiel

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Zuschlag Férderung 0,15%
Zuschlag Denkmalschutz 0,15%
Zuschlag Ofenheizung 0,40%
Zuschlag Erbbau 0,25%
Zuschlag bel gewerblichen Anteil

Gewerheanteil bhis 10,00% 0,10%
Gewerheanteil bis 50,00% 0,25%
Gewerheanteil bis 100,00% 0,50%
Zu-/ Abschlag fiir Lageeinschatzung Mietspiegel

einfache Wohnlage 0,15%
mittlere W ohnlage 0,00%
gute Wohnlage -0,15%
Zuschlag fiir Gebaudegrife

Geschosse his 4 0,00%
Geschosse his 10 0,20%
Geschosse ab 10 0,40%
Abschlag fiir Gebaudetyp (nur Wohngebaude)

EFHmit 1 WE 1 -0,50%
ZFH/ RH mit 2 WE 2 -0,25%
MFH ab 2 WE 3 0,00%
Zu-/ Abschlag filr Gebaudezustand aus Gebaudeeigenschaften
sehr guter Zustand > 350 -0,20%
normaler Zustand > 270 0,00%
leichter San.bedarf > 230 0,20%

erhebl. San.bedarf > 100

0,40%

Die Wohnungswirtschaft
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Kapitalmarktorientierung

Bsp: Ableitung mittels CAPM: e = it (=g X B,
Y

Marktzinssatz r,, — erwartete Rendite des Marktportfolios, Risikozuschlag
z.B. gemessen an der Rendite eines reprasentativen Aktienindex

Immobilie 1 2 3 4

Risikoloser Zinssatz i . 2,00 2,00 2,00 2,00
(Ableitung aus laufzeitadaquater
risikoloser Anlage)

Marktzinssatz r,, 8,00 8,00 8,00 8,00
[3-Faktor 0,20 0,30 0,40 0,50
Diskontierungszinssatz 2,80 3,20 3,60 4,00

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ableitung Diskontierungszinssatz
Plausibilisierung

» FUr Zwecke der Plausibilisierung des Bewertungsergebnisses empfiehlt
sich der Abgleich der Anfangsrendite des Bewertungsobjekts (auf der
Grundlage des ersten stabilisierten, mithin also von auf3ergewohnlichen
Effekten bereinigten Einzahlungsitberschusses) mit den am
Transaktionsmarkt tblichen Anfangsrenditen fur vergleichbare Objekte.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 132
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Musterstrale/Musterstadt

Cashflow-Rechnung Jahr1 Jahr 2 Jahr3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6 Jahr7 Jahr 8 Jahr9 Jahr 10
Einnahmen

Mieteinnahmen Wohnungen (Sollmiete) (in € p.a.) 887.729 901.045 914.560 928.279 942.203 956.336 970.681 985.241 1.000.020 1.015.020
Mieteinnahmen Gewerbe (Solimiete) (in € p.a.) 13.794 13.794 13.794 13.794 13.794 13.794 13.794 13.794 13.794 13.794
Summe Einnahmen (Soll) (in € p.a.) 901.523 914.839 928.354 942.073 955.997 970.130 984.475 999.035 1.013.814 1.028.814
Ausgaben

Erlésschmalerungen (in € p.a.) 5.326 5.406 5.487 5.570 5.653 5.738 5.824 5.911 6.000 5.326
Miet- und Forderungsausfall (in € p.a.) 18.306 18.573 18.843 19.117 19.396 19.678 19.965 20.257 20.552 20.852
Verwaltungskosten (in € p.a.) 70.400 71.808 73.244 74.709 76.203 77.727 79.282 80.867 82.485 84.135
Laufende Instandhaltungskosten (in € p.a.) 54.963 57.145 59.414 61.774 64.227 77.191 80.260 83.452 86.771 90.223
Betriebskosten Leerstand (in € p.a.) 1.332 1.352 1.372 1.392 1.413 1.435 1.456 1.478 1.500 1.523
Summe Ausgaben (in € p.a.) 150.328 154.284 158.361 162.562 166.893 181.769 186.788 191.966 197.309 202.822
Cashflow (in € p.a.) 751.195 760.555 769.994 779.510 789.104 788.361 797.687 807.070 816.505 825.992

Barwert der Summe der Cashflows im

6.155.652
Detailplanungszeitraum (Diskontierungszinssatz 4,7%)
Barwert des Restwerts (vgl. Ubersicht 10) 10.983.112
Abgezinster Cashflow (DCF) in € 17.138.764
Cashflow (DCF) in € gerundet 17.140.000

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 133



DCF-Verfahren

Beispiel

Ermittlung Diskontierungszinssatz

Risikoloser Basiszinssatzi .

1,50

(Ableitung aus laufzeitadaquater
risikoloser Anlage)

Immobilienmarktspezifischer
Risikozuschlag z.

1,00

Objektspezifischer Risikozuschlag z,
(Hauptverkehrsstralie, Plattenbau,
Grundriss)

2,20

Diskontierungszinssatz r,

4,70

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Beispiel

Ermittlung Restwert (ewige Rente)

Cashflow im Jahr 11‘1)

Restwerti hrlﬂz(
estwertimJa Rapitalisierungszinssa

Cashflow im Jahr 11: 740 TEUR

Kapitalisierungszinssatz: 4,0 %
(Beachte: Kapitalisierungszinssatz ungleich Diskontierungsansatz)

Restwert im Jahr 10: 18.500 TEUR

Barwert des Restwertes: 11.687 TEUR

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 135
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Ermittlung Restwert (als Ergebnis einer geschatzten Restnutzungsdauer)

_ (1+ K)BND — 1
RW({10) = | Cashflowim Jahr 11 x 1+ ™0 yk
Cashflow im Jahr 11: 740 TEUR
Kapitalisierungszinssatz: 3,5 %

(Beachte: Kapitalisierungszinssatz ungleich Diskontierungsansatz)

Restnutzungsdauer: 40 Jahren

Restwert im Jahr 10: 15.803 TEUR
Barwert des Restwertes: 9.983 TEUR
Barwert des Grundstiicks: 1.000 TEUR

Barwert des Restwertes: 10.983 TEUR

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 136
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DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Mehrperiodisches Ertragswertverfahren nach ImmoWertV

Verhaltnis DCF - Verfahren zum mehrperiodischen
Ertragswertverfahren (§ 17 Abs. 2 Nr. 3 ImmoWertV)

Periodisches Ertragswertverfahren

« Ertragswert fur jahrliche Perioden mit ggf. unterschiedlichem Rohertrag, Bewirtschaftungskosten
werden berechnet und auf den Bewertungsstichtag diskontiert und addiert

Unterschiede zum DCF-Verfahren

« Keine Prognoserechnung

* Indexierung der Einklnfte nicht zulassig

* Liegenschaftszinssatz der Gutachterausschisse grundsatzlich nicht anwendbar

Fazit: Mehrperiodisches Ertragswertverfahren ist praktisch nicht anwendbar und von untergeordneter
Relevanz!

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 137
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Schulungsblock 8 ,,iImmobilienbewertung”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

lhre Fragen:

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Schulungsblock 8 "Immobilienbewertung”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Bewertung unter ESG-Gesichtspunkten

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Die 17 Nachhaltigkeitsziele (ESG) der UN

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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Verteilung des Wohngebaudebestandes nach GEG-Klassen

laut langfristiger Sanierungsstrategie des Bundes
Energiebedarfsausweise

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

25% 4% Problemlage:

20% 19%
17% 17%
6%
15% 15% cog 15% 15% }
15% 14% gy
12943%
12% 12%
10% a5 2%
7% 79
5%

5% 45
5 3%4% 3o

2% II
. | 0

MFH

EZFH Gesamt

WA+ A B C D E F mG mH

Abbildung 5: Haufigkeitsverteilung der Effizienzklassen nach Effizienzklassen des deutschen Wohngebdudebestandes;
(Quelle: dena/ifeu/prognos et al. 2019)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Vergleichsweise wenig MFH
unter den Worst Performing
Buildings

Haufung vermutlich in
Gebauden vor 1990
Ertragswert sinkt
maoglicherweise
perspektivisch:

Beleihung? Verkauf?
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Aufteilung der Kosten des CO2-Preises zwischen Mietern und
Vermietern

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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Fokus Portfolioclusterung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Fokus
uber das
Gesamtportfolio:
bestmaoglicher
Mitteleinsatz zur
groBRtmoglichen
CO,-Einsparung

Fokus Reduktion der Fokus
CO,-Emissionen Defossilisierung
CO,KostAufG GEG-Novelle EPBD-Richtlinie Klimaschutzgesetz ]

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

und Immobilienunternehmen e.V. Quelle: IW2050 143
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Taxonomie
Check

Reform Basel
1

Novelle Taxonomie/
BelWertV/ Sustainable
Immo-WertV Finance

Starkung der
Finanzstabilitat

Inflation

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

EU-Taxonomie wird zum Finanzierungsthema und
damit auch zum Bewertungsthema

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

i Q ©
;")./'/.J”V -;.\

os 2. 08

g ©
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Die EU-Taxonomie-Verordnung — Climate Delegated Act

Beispiel Umweltziel Klimaschutz: Technische Bewertungskriterien

Neubau
(Annex |, 7.1)

Renovierung
(Annex |, 7.2)

Erwerb & Eigentum /
Bestand
(Annex |, 7.7)

Wesentliches
Umweltziel

Primérenergiebedarf (PEB)
mind. 10% unter nationalem
NZEB-Standard (Energieausweis
EPC)

Zusatzlich fiir Gebdude >5.000m*
- Tests zur Luftdichtigkeit und
thermischen Integritat

- Ermittlung Treibhauspotenzial
GWP

,EroBere Renovierung” (major
renovation) gem. EU-Gebaude-

richtlinie, oder: PEB-Einsparung
von mind. 30% in < 3 Jahren

EPC-Rating A, oder :
innerhalb der Top 15 % des
nationalen oder regionalen
Gebaudebestands (PEB)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Keine Beeintrachtigung der weiteren Umweltziele (Do No Significant Harm)

Klimawandel-
anpassung

- Klimarisiko- und
Vulnerabilitdtsbewertung der
physischen Klimarisiken
(Temperatur/ Wind/ Wasser/
Stoffe bzw. Boden)

- Integration von Anpassungs-
l6sungen (Zeitraum von 5-10
lahren)

Wie Neubau

Wie Neubau

Schutz von Wasser-
und Meeres-
ressourcen

- Einhaltung maximaler
Wasserverbrauche fiir
Sanitarbereich (Wasserhahne,
Toiletten, Duschen);
Nachweis durch
Produktdatenblatter,
Bauzertifikate etc.

Wie Neubau

Ubergang zur
Kreislaufwirtschaft

- Recycling/ Wiederver-
wendung mind. 70% nicht-
gefdhrlicher Bau- und
Abbruchstoffe gem. Abfall-RL
- Betreiber begrenzen Abfall-
aufkommen bei Bau und
Abbruch

- Gebaudeauslegung &
Bautechnik unterstiitzt
Kreislaufwirtschaft

Wie Neubau

Vermeidung und
Verminderung der
Umwelt-
verschmutzung

- Baubestandteile / Baustoffe
erfiillen Kriterien gem. Anl. C
- Grenzwerte fiir Schadstoffe
in Baustoffen und
Baubestandteilen

- Altlasteniberpriifung bei
verunreinigten
Grundstiicksflachen

- Verringerung von Larm-,
Staub- und Schadstoff-
emissionen

Wie Neubau

Schutz und
Wiederherstellung
von Biodiversitat und
Okosystemen

- Umweltvertraglichkeits-
priifung gem. EU-RL

- Neubau wird nicht in
bestimmten Schutzgebieten
errichtet.
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Bedeutung von ESG in der Immobilienbewertung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Nachhaltige Gebaudemerkmale (Beispiele)

Geringe Hohere Einfache
Umwelt- Funktio- Instand-
einflisse nalitat haltung

Hoherer
Komfort

Energie-
effizienz

Geringere Betriebs- und
Instandhaltungskosten

Marketing- und Imagevorteile,

geringerer Leerstand Soziale

Kriterien?

Hoheres
Mietsteigerungspotential

Geringeres Risiko des Ausfalls
von technischen Systemen

Auswirkungen
Marktwert

Gesteigerte Produktivitat und
Gesundheit der Nutzer

Geringeres Prozesskosten- und
Kompensationsrisiko

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- Quelle: Prof. Dr. Sven Bienert MRICS REV, 3. NAB-Meeting Green Premium
und Immobilienunternehmen e.V. 146




Kriterien fur sozialen Mehrwert

€

Hohe der Miete

Kaltmiete
unterhalb des
Marktdurch-
schnitts

Q

Quartiersqualitat

Granflachen
(Kinder-)
Betreuungs-
angebote
Schnellladesaulen

Pflegestltzpunkte

Paketabholstation

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Gemeinschaft

Generations-
gerechte
Flachen

Gemeinsame
Veranstaltungen

®

Wohnqualitat

Fahrradstellplatze
Barrierefreier Zugang

Barrierearme
Mietflachen

Gemeinsame
Griunflachen

Stellplatze Kinderwagen

Private AulRenflachen

Nutzer-
freundliche
Mdlltrennung

Stellplatze
Rollatoren

Gestaltung
Treppenhauser

Asthetisches
Design

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

15

Sicherheit

Einbruchshemmende
Wohnungstlren

Auftenbeleuchtung
Einsehbare Hauseingange
Zutritt nur Zugangsberechtigte

Briefkasten von auften zu
beschicken, von innen Zu leeren

Smart-Living-Elemente
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ESG und Anforderungen an den Bewerter

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Kontinuierliche Beobachtung
der Entwicklung von ESG und der Gebaudeaspekte, die zu héheren oder
niedrigeren Immobilien-ESG-Bewertungen fuhren.

Berlcksichtigung der aktuellen Regulierung

Zusammenarbeit mit Bau- und Baukostenexperten,
um Komponenten, die ESG-Faktoren verbessern, und deren Kosten zu

verstehen und zu bertcksichtigen.

Kenntnis Uber die ESG-Faktoren
der verwendeten Vergleichsdaten und Feststellung, welchen Stellenwert
diese bei den Marktteilnehmern einnehmen.

O 00O

o Beachtung der vorteilhafteren Finanzierungsmaéglichkeiten
fur Gebaude mit einem héheren ESG-Rating.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 148
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Schulungsblock 8 "Prifungswesen”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Vollstandiger Finanzplan (VOFI)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 149
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Investitionsrechenmodelle

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Methoden der Investitionsrechnung

statische Methoden dynamische Methoden

[ 1
Vermogenswertmethoden Zinssatzmethoden
[ I 1
barwertorientiert endwertorientiert
Kostenvergleichs- B . Endvermdgen | .
rechnung Kapitalwert (DCF) (nach VOFI) Interner Zinsful
— SO e — Annuitat — VOFI-Entnahme — Integrierte Verzinsung
rechnung
Brutto-/ . VOFI-Amortisations-
Nettoanfangsrendite FERLIRRIE dauer MIRR
— Amortisationsrechnung — FMRR
— Marktzins
— VOFI-EK-Rendite
GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- Quelle: EY: Umstellung vom VoFi-Modell zum DCF-Modell - Uberblick sowie Vor- und Nachteile

und Immobilienunternehmen e.V. 150



Modelltheoretische Grundlagen — Kapitalwert (DCF)

Die Wohnungswirtschaft

< Diskontierung

N

N

N

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 151



Modelltheoretische Grundlagen —
VoFi-Eigenkapitalverzinsung

Die Wohnungswirtschaft

A
T€ 300 |
Endwert
T€200 | nach 20
Jahren
T€ 100 |

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 152



Aufbau einer Investitionsrichtlinie

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Aufbau einer Investitionsrichtlinie Maoglichkeit 1 Maoglichkeit 2 Maglichkeit 3

I. Modellannahmen
Detailbetrachtungszeitraum
Gesamtnutzungsdauer
Restwertbestimmung
Anteil EK/FK

Wiederanlagezinssatz S/H

Il. Parameterannahmen
Finanzierungsannahmen
Mietentwicklung
Baukostenentwicklung
Bewirtschaftungskosten
Instandhaltung

Verwaltung

Ill. Entscheidungskriterien
EK-Rendite

Liquiditat

Ergebnis (Ertrag/Aufwand)
Entscheidungsmatrix

Verkehrswert (beizulegender Wert)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 153



Parameterannahmen

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Wesentliche Einflussgrof3en in der VoFi-Berechnung
Annahmen:

- Fremdkapitalanteil 20%
- Annuitatendarlehen mit Zinsbindung 10, 20, 30 Jahre
- Abbildung der Férderung im Detailbetrachtungszeitraum

Finanzierung

- Ist-Miete

Mieten - Mietsteigerung (1% p.a., 5% alle 5 Jahre, ...)

Baukosten - Baukosten aus Planung

Verwaltungskosten
- Instandhaltungskosten

Bewirtschaftung

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Modelltheoretische Grundlagen:
Anforderungen an eine Investitionsrechnung

Lieferung von entscheidungsnitzlichen Informationen tber
die Rentabilitat einer bzw. mehrerer Investitionsmaoglichkeiten

Absolute Vorteilhaftigkeit

Lohnt sich die geplante Investition?

Relative Vorteilhaftigkeit
Ist die Investition besser als andere
Alternativen?

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland
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VoFi-Methode: Detailbetrachtungszeitraum und
Endwertbetrachtung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Zeitpunkt

Investition

Zeitpunkt Endwert nach
Desinvestition 20 Jahren

= < N

<=

Detailbetrachtungszeitraum20 Jahre

—
—

|
|

I

Beginn Ende
Betrachtung Betrachtung

| -

—

Entwicklung der Parameter
im Zeitablauf (Inflationierung)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 156
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Entscheidungskriterien

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

« VOFI-Rendite (Rentablilitatssicht)
» Positive operative Cashflows (finanzwirtschaftliche Sicht)
« Positive Jahresergebnisse (erfolgswirtschaftliche Sicht)

Steigerung des Unternehmenswerts:

Die Renditeforderung liegt oberhalb der
Kapitalkosten

Gewinn >
Kapitalkosten
"Echte" Hurdle Rate: Deckung

der Aufwendungen und
der Kapitalkosten |:> ] L] | | | | | | | . ] ] ] ] ] |

Traditionelle
Perspektive:
Gewinn soll gréer Null
€ sein

) o ) ) Gewinn> 0
Gewinnorientierte Sichtweise

Hiirde: Deckung der e
Aufwendungen
GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- Quelle: EY: Umstellung vom VoFi-Modell zum DCF-Modell - Uberblick sowie Vor- und Nachteile 157

und Immobilienunternehmen e.V.



Welche Eigenkapital-Rendite ist angemessen?

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Berechnung des durchschnittlichen gewichteten Kapitalkostensatzes

Fremdkapital- | i Fremdkapital-
kostensatz x,/_ e }‘ )(
Gewichteter

+ Kapitalkosten-
Risikofreier | 4 satz (WACCY)

Zinssatz

I
Eigenkapital-
- D

X

Marktrisiko-
Beta-Faktor .
pramie WACC = Kgi * EKIGK + K¢ * (1-t) * FKIGK
EK = Marktwert des Eigenkapitals Kek = Eigenkapitalkostensatz
FK = Marktwert des Fremdkapitals Kek = Fremdkapitalkostensatz
GK =EK +FK t = Steuersatz des Unternehmens (einfache Gewinnsteuer)
GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- Quelle: EY: Umstellung vom VoFi-Modell zum DCF-Modell - Uberblick sowie Vor- und Nachteile 158
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Eigenkapitalverzinsung
Exkurs: Capital Asset Pricing Model

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Pramissen des Modells:

« vollkommener Kapitalmarkt
* risikoscheue Anleger halten voll diversifiziertes Portfolio
 alle Anleger haben den gleichen Anlagehorizont

* unbegrenzte Anlage/Ausleihung zum risikofreien Zins
(Sollzins = Habenzins) moglich

 alle Anleger haben gleiche Erwartungen bzgl. erwarteter Renditen
 alle Anleger sind gleich gut informiert
» keine Transaktionskosten

Trotz (teilweise) realitatsferner Annahmen ist CAPM in der Praxis das am haufigsten
verwendete Modell zur Ableitung von risikoadjustierter Eigenkapitalkosten.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 159
und Immobilienunternehmen e.V.



Eigenkapitalverzinsung
Exkurs: Capital Asset Pricing Model

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Der Kapitalmarkt erwartet vom Unternehmen eine Rendite kg,
d.h. Eigenkapitalkosten in H6he

» des risikofreien Zinssatzes i

» zuzuglich der Risikopramie des Kapitalmarktes (ry, - i)

« multipliziert mit dem Betafaktor 3

« als Mal} fur das relative Risiko des Unternehmens (systematisches

Risiko).
L Kex =i+ (v — 1) * B
Kew = i + MRP * 3

« Aber: Direkter Rendite-Vergleich nur moglich, wenn vergleichbares

Gdw Bun(!eSS\I/ertde deutscher Wohnungs- 160
und Immobilienunternehmen e.V.



Endwertermittilung

DCF-Wert vs. Mietenmultiplikator

Ermittlung des Endwertes

Zeitpunkt
Desinvestition

Endwert nach
20 Jahren

Detailbetrachtungszeitraum20 Jahre l \_// ‘\

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Ende
Betrachtung

—

t

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Endwert
nach 20
Jahren

] 0
>

Verzinsung der
eingesetzten
Eigenmittel mit
z.B. 3,5%

T
to

T
t20
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Mogliche Auswahlkriterien

Die Wohnungswirtschaft

Beispiel
3
Auspréagung Wertung Gewichtung 1 Ergebnis
Rendite in % (positiv) 3,5 100 30 30
Liquiditat positiv 200 30 60
Ergebnis positiv 200 40 80
Summe 170
Auspragung Wertung Gewichtung 1 Ergebnis
Rendite in % (positiv) 3,5 100 30 30
Liquiditat negativ 100 30 60
Ergebnis negativ 100 40 40
Summe 130
Agenda 100 bis 150 Begrtindung notwendig

150 bis 500  Wirtschatftlichkeit gegeben

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Auswirkungen auf Kennzahlen

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Cashflow o - Gesamtkapitalrendite
aus Investitionstatigkeit - Nettobarwert vor Finanzierung
- Mietenmultiplikator

Cashflow - Eigenkapitalrendite nach Finanzierung
aus Finanzierungstatigkeit - Nettobarwert nach Finanzierung
- Loan to Value Ratio

Cashflow - Eigenkapitalrendite nach Finanzierung
nach Finanzierungen Nettobarwert nach Finanzierung

Entwicklung Kapitaldienstquote des Unternehmens im Zeitablauf

PlanmaRiger Kapital-

dienst der Objektfinan-
- zierungsmittel
Kapital- g -
dienst- = Jahressolimiete abzgl.
deckung Erlésschmélerungen
GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 163

und Immobilienunternehmen e.V.



Aufbau einer Investitionsrichtlinie

Aufbau einer Investitionsrichtlinie Mdoglichkeit 1 Mdoglichkeit 2 Mdoglichkeit 3
I. Modellannahmen

Detailbetrachtungszeitraum 20 30 Nutzungsdauer
Gesamtnutzungsdauer Analog Handels- bzw. Steuerrecht 50 80
Restwertbestimmung Mietenmultiplikator Ertragswertverfahren DCF

Anteil EK/FK

Wiederanlagezinssatz S/H

Il. Parameterannahmen
Finanzierungsannahmen
Mietentwicklung
Baukostenentwicklung
Bewirtschaftungskosten
Instandhaltung

Verwaltung

Ill. Entscheidungskriterien
EK-Rendite

Liquiditat

Ergebnis (Ertrag/Aufwand)
Entscheidungsmatrix

Verkehrswert (beizulegender Wert)

EK-Anteil des Unternehmens

Marktzinssatz

Zinssatz fur den finanziert wird

Unternehmensstrategie

Werte aus Il BV

Werte aus Il BV

Bandbreite 2 bis 4%
positiv Uiber gesamten Zeitraum
positiv Uber gesamten Zeitraum

Gewichtung

entspricht Investitionskosten

Vorgabe: 20/80

Renditezinssatz

Durchschnittszinssatz im Unternehmen

Marktmiete

Durchschnittswert Neubau Unternehmen

Personal und Sachkosten im Unternehmen

EK-Rendite des Unternehmens (CAPM)
nach den ersten 10 Jahren positiv

nach den ersten 10 Jahren positiv

max. kleiner 10% der Investitionskosten

Vorgabe: 30/70

keine Verzinsung

Duchschnittszinssatz der letzten 10 Jahre

Fordermiete

Benchmarkwerte aus der Branche

Benchmarkwerte aus der Branche

Vorgabe Gesellschafter
keine Vorgaben

keine Vorgaben

max. kleiner 20% der Investitionskosten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

164



Fazit und Empfehlungen

« Der vollstandige Finanzplan ist zur Abbildung
wohnungswirtschaftlicher Investitionen am besten
geeignet:

« Hohe Spezifitat hinsichtlich der
Zahlungsstrommodellierung

« Hohe Transparenz
 Leichte Kommunizierbarkeit der VOFI-Rendite

* Analyse der Rahmenbedingungen fir
Planungshorizont aber zwingend notwendig

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Gesamtbild /—Q

Eigenkapitalquote

Leerstand

} Investitionen

165



Schulungsblock 8 "Immobilienbewertung”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

* Deckblatt
« Name und Adresse des Sachverstandigen
« Kurzbezeichnung der Liegenschaft
 Datum
« Adressat des Gutachtens
* Verkehrswert
e Stichtag
« (Lichtbild)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Inhaltsangabe

Allgemeine Angaben

« Auftraggeber

« Auftragsinhalt (Grund der Gutachtenerstellung)
* néahere Bezeichnung des Objekts

« verwendete Unterlagen, Erkundigungen und
Informationen mit Angaben der Ansprechpartner

« Zeitpunkt, Teilnenmer der Ortsbesichtigung
« Wertermittlungsstichtag

168
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Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

 Beschreibung der Lage
« (Gemeinde, Stral3e, Hausnummer
« Gemarkung, Flur, Flurstiicksnummer
 Ubersichtsplan (1:5.000 bis 1:2.500)
« Ausschnitt, Stadt- bzw. Ortsplan
« Lageplan
* Flurkarte (1:500 bis 1:2.500)

« Beschreibung des Gebiets (bauliche Nutzung,
Infrastruktur, Verkehrsanbindung, Immissionsbelastung)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

« Zustandsmerkmale 1 (rechtliche Gegebenheiten)

* Privatrechtliche Rechte und Lasten dinglich gesicherte
Nutzungsrechte, Erbbaurechte, Vorkaufsrechte, langfristige
Miet- und Pachtvertrage (Grundbuch, Liegenschaftskataster,
Baulastenverzeichnis)

« Rechte und Lasten des offentlichen Rechts Darstellung und
Festsetzung in Bauleitplanung, Veranderungssperren, Lage in
Sanierungsgebiet, stadtebaulichen Entwicklungsbereichen,
Geltungsbereich von Erhaltungssatzungen

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

« Zustandsmerkmale 2 (tatsachliche Verhéltnisse)
« Grundstlickszuschnitt, Oberflachengestaltung, Baugrundverhaltnisse
« Erschliel3ung, abgabenrechtliche Verhaltnisse
* derzeitige Nutzung des Grundstucks
* Ver- und Entsorgungsanschlisse
« vorhandene Bebauung mit Beschreibung
« Bau- und Unterhaltungszustand
« durchgefihrte Modernisierungsmal3nahmen

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

und Immobilienunternehmen e.V. 71



Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

« Zustandsmerkmale 3 (tatsachliche Verhéltnisse)

bel Ertragsobjekten

* Wohn- und Nutzflachen getrennt nach Nutzungsarten
« Miet- und Pachtertrage (tatsachlich, nachhaltig)

« Bewirtschaftungskosten (tatsachlich, nachhaltig)

« Anzahl der Garagen und Stellplatze

bei Sachwertobjekten

« Massen- und Nutzflachen

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Wahl des Wertermittlungsverfahrens mit Begrindung

Wertermittlungsverfahren
(Vergleichswertverfahren)

* Vergleichspreise

« Bodenrichtwerte

« Bodenpreisindexreihen
* Vergleichsfaktoren

« Umrechnungskoeffizienten

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 173



Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

 Wertermittlungsverfahren (Ertragswertverfahren)

« Ertrage (tatsachlich, nachhaltig unter Berlcksichtigung von Lage,
Alter, Grol3e, Ausstattung und Beschaffenheit)

« Mietrechtliche Bindungen

« Bewirtschaftungskosten (in einzelnen Positionen)
* Liegenschaftszinssatz

« Restnutzungsdauer

« Baumangel, Bauschaden, Instandhaltungsstau

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-

und Immobilienunternehmen e.V. 174



Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

 Wertermittlungsverfahren (Sachwertverfahren)

Normalherstellungskosten (NHK)
Anpassungsfaktoren (regional, Gebaudeart)
Baupreisindizes

Restnutzungsdauer, Gesamtnutzungsdauer
Baunebenkosten

Baumangel, Bauschaden, Instandhaltungsstau

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Aufbau eines Verkehrswertgutachtens

 Ermittlung des Verkehrswerts

« Abschliel3ende Erklarung

* Anlagen

Kataster- und Grundbuchauszige
Kartenausschnitte

Planungsunterlagen

Fotos der baulichen Anlagen

Massen- und Nutzflachenberechnungen

Grundrisse und Schnitte der vorhandenen
Bebauung

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Schulungsblock 8 "Prifungswesen”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Offentliche Forderung und Dokumentation

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Offentliche Forderung bei Wohngebauden

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

« Fordermittel stellen immer dann eine zu berucksichtigende Grole dar,
wenn sie sowohl fir den Eigentimer als auch fr den (potentiellen)
Erwerber relevant sind.

« Forderung muss daher direkt mit dem Bewertungsobjekt verbunden
sein.

* Ist die Gewahrung der offentlichen Forderung mit mietrechtlichen
Auflagen verbunden, so ist zu prifen, ob diese wertbeeinflussend sind.

« Die Effekte aus der Mietpreisbindung sowie der 6ffentlichen Forderung
sind in voller HOhe Uber den Zeitraum der Mietbindung/Forderung zu
bertcksichtigen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 178



Offentliche Forderung bei Wohngebauden

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

« Die Art der Finanzierung eines Gebaudes ist bei der Bewertung
grundséatzlich nicht objektspezifisch zu berlcksichtigen.

« Allerdings ist mit der Gewahrung von offentlicher Férderung i.d.R. eine
Mietpreisbindung verbunden, die wertbeeinflussend sein kann, soweit
diese FOrdermiete von der nachhaltig erzielbaren Marktmiete
abweicht.

« Die offentliche Forderung (i.d.R. die Zinsverbilligung der 6ffentlichen
Baudarlehen) stellt so einen Ausgleich flr die gewahrte Mietsubvention
dar.

« FUr die Bewertung stehen sowohl das Ertragswertverfahren wie auch
das DCF-Verfahren zur Verfigung.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 179



Offentliche Forderung bei Wohngebauden

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Folgende Moglichkeiten zur Berticksichtigung der 6ffentlichen
FOorderung bei Anwendung eines ertragsorientierten Verfahrens
kommen in Betracht :

« Bertcksichtigung der mietrechtlichen Auflagen und des
Barwerts des Zinsvorteils:
Die Wertermittlung erfolgt auf der Grundlage der durch die offentliche
Forderung bestimmten Mieth6he sowie der gesetzlichen Regelungen
zur Mietanpassung.
Werterhohend wird der Barwert des Zinsvorteils der Forderung
(Vergleich Marktdarlehen mit Forderdarlehen) hinzugerechnet.
Diese Vorgehensweise ist aus Transparenzgrinden zu empfehlen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 180



Offentliche Forderung bei Wohngebauden

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Folgende Mdglichkeiten zur Berlucksichtigung der 6ffentlichen Férderung
bei Anwendung eines ertragsorientierten Verfahrens kommen in Betracht:

Anpassung des (Liegenschafts-)Zinssatzes:

Die Wertermittlung erfolgt auf der Grundlage der Fordermiete.
Um den Fordervorteil angemessen zu bertcksichtigen, erfolgt eine Anpassung
des (Liegenschafts-)Zinssatzes (Risikoabschlag).

Ablosung der Fordermittel:

Es wird unterstellt, dass die Forderdarlehen sofort abgelost werden.

Die Wertermittlung erfolgt dann auf der Basis der nachhaltig erzielbaren Miete.
Fur den Zeitraum der Nachwirkungsfrist (Fordermiete) und unter
Berlcksichtigung der gesetzlichen Mdglichkeiten der Anpassung der
Fordermiete an die nachhaltig erzielbare Miete ist ein Abschlag vorzunehmen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 181



Offentliche Forderung bei Wohngebauden

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Folgende Moglichkeiten zur Berlcksichtigung der o6ffentlichen
Forderung bel Anwendung eines ertragsorientierten Verfahrens
kommen in Betracht :

* Bei Anwendung des DCF-Verfahrens wird empfohlen, die kinftigen
Uberschiisse nach den vereinbarten Mietpreisen tiber den Zeitraum der
Mietpreisbindung zu prognostizieren.

Nach Ablauf der Mietpreisbindung ist nach einem Ubergangszeitraum
mit der Marktmiete zu rechnen, die sich an Objekten ohne
Mietpreisbindung gleicher Art, Lage und Ausstattung orientiert.

Der Barwert des Zinsvorteils des Forderdarlehens im Vergleich zu
Marktdarlehen ist dem Bewertungsobjekt hinzuzurechnen.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Offentliche Forderung bei Wohngebauden

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Beispiel Offentliche Forderung
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Offentliche Forderung bei Wohngebauden

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Beispiel Bewertung von Wohnimmobilien

Musterhaus Musterort

Cashflow- Rechnung 1.Jahr 2.Jahr 3.Jahr 4.Jahr 5.Jahr 6.Jahr 7.Jahr 8.Jahr 9.Jahr 10.Jahr

Einnahmen

Mieteinnahmen Wohnungen (Sollmiete) [€ p.a.] 504.775 509.822 514.921 520.070 525.271 530.523 535.829 541.187 546.599 552.065
Mietflache [m?] 10412 10.412 10.412 10.412 10.412 10.412 10.412 10.412 10.412 10.412
Fordermiete [€/m?/p.M.] 4,04 4,08 4,12 4,16 4,20 4,25 4,29 4,33 4,37 4,42
jahrliche Steigerung [%] 0 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Mieteinnahmen der Gewerbe (Sollmiete) [€ p.a.] 690 690 690 690 690 690 690 690 690 690
Mietflache [m?] 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115
Miete [€/m?/p.M.] 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
jahrliche Steigerung [%] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Summe Einnahmen (Soll) [€] 505.464 510.512 515.610 520.760 525.960 531.213 536.518 541.877 547.288 552.754

Ausgaben

Erlésschmalerungen Leerstand [€ p.a.] 15.143 15.295 15448 15.602 15.758 15.916 16.075 16.236 16.398 16.562

Miet- und Forderungsausfall [€ p.a.] 10.123 10.224 10.326 10.429 10.533 10.638 10.744 10.851 10.960 11.069

Verwaltungskosten [€ p.a.] 96.800 98.736 100.711 102.725 104.779 106.875 109.013 111.193 113.417 115.685

Laufende Instandhaltungskosten [€ p.a.] 54,963 57.145 59.414 61.774 64.227 77.191 80.260 83.452 86.771 90.223

Umlagenausfille bei Leerstand [€ p.a.] 3.786 3.824 3.862 3901 3940 3.979 4.019 4.059 4.099 4.140

Summe Ausgaben [€] 180.815 185.224 189.761 194.430 199.238 214.599 220.111 225.791 231.645 237.679

Cashflow [€] 324.649 325.288 325.850 326.329 326.723 316.615 316.408 316.086 315.643 315.075

Discounted Cashflow (inkl. Restwert) [€] 4.800.499

Barwert des Fordervorteils 747.813

GdwW BundesverbandBewertungsergebnls DCF [€] 5.548.312
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Offentliche Forderung bei Wohngebauden

Beispiel Bewertung von Wohnimmobilien

Berechnung des Fdrdervorteils
(zinsverbilligtes Darlehen tGber 10 Jahre ohne Tilgung)

Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Darlehen € 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000  3.500.000
Zinsvorteil (3% p.a.) 105.000 105.000 105.000 105.000 105.000 105.000 105.000 105.000 105.000 105.000
Diskontierungszinssatz 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067
Barwert € 98.407 92.228 86.436 81.009 75.922 71.155 66.687 62.499 58.575 54.897
Zinsvorteil € 747.813

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Bewertung von Immobilien fur Zwecke der
Rechnungslegung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Bewertung in strukturschwachen Regionen
Besonderheiten:
« kaum Immobilientransaktionen in Stadtumbaugebieten

- Kauffalle stehen gar nicht oder nicht in einem fur die statistische Auswertung
notigen Umfang zur Verflgung

Folgende Punkte sind bei der Wertermittlung zu beachten:

« Struktureller Leerstand ist zentrales Wertmerkmal

« Stadtentwicklungskonzepte

« Unsicherheiten bei der Bestimmung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer

« Schatzung der aufgrund des strukturellen Leerstands nicht umlegbaren
Betriebskosten.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Dokumentation und Berichterstattung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

290\

INSTITUT DER WIRTRCHAFTSFROFER

Anforderungen
an die
Dokumentation
und Bericht-
erstattung

] e =
WL il 1.

entsprechende

Anwendung der

berufsublichen
Grundsatze in Bezug

auf die Anlage von Einholen einer
; ) _ ; IDW ES 10
Arbeitspapieren Vollstandigkeits-
erklarung

Erstellung eines
Bewertungs-
gutachtens nach
den Vorgaben des
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1. Arbeitspapiere

Informationsquellen

Arbeitspapiere

1

1

I - g -
| Plausibilisieren,

1 .

I verarbeiten und

: dokumentieren

| der Informationen
; — zeitnah

: — klar
1

|

1

1

1

|

1

1

1

|

— Ubersichtlich

Bewertungs-
modell(e)

fur interne Zwecke

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Bewertungs
-gutachten

Die Arbeitspapiere und das Bewertungsgutachten miissen ,
fiir einen sachkundigen Dritten nachvollziehbar sein.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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Beispiele von Arbeitspapieren

Die Wohnungswirtschaft

Dokumentationsunterlagen
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2. Einholung einer Vollstandigkeitserklarung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

In Analogie zu

 IDWES 6 n.F. (Tz. 29) und
 IDW S 1i.d.F. 2008 (Tz. 84)
hat der Wirtschaftsprufer eine Vollstandigkeitserklarung von

der Geschaftsfihrung und ggf. weiteren Auskunftspersonen einzuholen,
deren Informationen flr die Immobilienbewertung wesentlich sind.

* Aber...
Diese entbindet jedoch nicht davon, dass sich der Wirtschaftsprifer

selbst ein Urtell Gber die Plausibilitat der Planungen und Prognosen zu
bilden hat.

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.
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3. Bewertungsgutachten

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Anforderungen an ein Bewertungsgutachten

Auffassung der Rechtsprechung

.[.-.] Die Begrundung eines Gutachtens ist ein ureigenes Element jeder
Gutachtertatigkeit. Es kommt nicht allein darauf an, dass ein Gutachten im Ergebnis
richtig ist, es muss auch richtig begriindet sein und fir jeden Verbraucher
nachvollziehbar und nachprifbar sein.

Ein Gutachten ist indessen mangelhaft, wenn es in nicht nachvollziehbarer Weise nur
das Ergebnis mitteilt.

[...] Ein Gutachten, das dem Gericht nicht ermdglicht, den Gedankengangen des
Gutachters nachzugehen, sie zu prifen und sich ihnen anzuschliel3en oder sie
abzulehnen, ist fir den Rechtsstreit wertlos.”

Kleiber: Verkehrswertermittlung von Grundsticken, 6. Auflage, S.275 f

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 191
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Vorgaben fur den Inhalt eines Bewertungsgutachtens

3

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Vorgaben flur den Inhalt eines Bewertungsgutachtens

" Darstellung der Bewertungsaufgabe

-
/ Beschreibung des Bewertungsobjekts

Darstellung der der Bewertung zugrunde
liegenden Informationen

/
JSIl Darstellung der Bewertung
5 Abschlieende Feststellungen

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. 192




Darstellung der Bewertungsaufgabe

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Inhalt
= Auftraggeber

) ‘ Darstellung der Bewertungsaufgabe

> Beschreibung des Bewertungsobjekts
E—

P
= Auftrag (Auftragsgegenstand; Bewertungsanlass; g ucsicllung der e Beertung grunde
Funktion, in der die Wertermittlung durchgefthrt A [T
wird, angewendetes Wertkonzept) ,j'—‘

T_/ AbschlieBende Feststellungen

= Bewertungsstichtag

= Angewandte Bewertungsmethode(n)
Wahl des Wertermittlungsverfahrens

Die Verfahren sind nach der Art des Wertermittlungobjekts unter
Bertcksichtigung der im gewohnlichen Geschaftsverkehr

bestehenden Gepflogenheiten und der sonstigen Umstéande des
Einzelfalls, insbesondere der zur Verfligung stehenden Daten zu

wahlen; die Wahl ist zu begrunden.”
§ 8 ImmoWertV Abs. 1 Satz 2
€

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Beschreibung des Bewertungsobjekts

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

nhalt .
N |

= A b g re n ZU n g d es B ewe rt u n g S O bJ e ktS Z' Beschreibung des Bewertungsobjekts

= Objektlage e

| M arktl ag e é J|J Darstellung der Bewertung
N

-~ AbschlieBende Feststellungen

» (Gebaude- und —zustandsbeschreibung D
= wirtschaftliche und rechtliche Informationen
Beispiele ...

Auszug Flurkarte

gggggg

wwwww

%m“ e o0 G z ‘‘‘‘‘ oy At e VOFERL AF /:i?é'?;
Quelle: MAIRDUMONT PROMOTION, Ostfildern (Kemnat); Lizensiert ber www.geport.de
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Darstellung der der Bewertung zugrunde liegen-
den Informationen

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

| | Darstellung der Bewertungsaufgabe

2‘ Beschreibung des Bewertungsobjekts

Mogliche Formulierung zur Abgrenzung B licinden nformationen 0T
d er Veran tWO I‘t un g K-L Darstellung der Bewertung
e
~

AbschlieBende Feststellungen

Y

[...] Die Feststellung der Beschaffenheit und der tatsachlichen
Eigenschaften der baulichen Anlagen erfolgte durch
Inaugenscheinnahme im Rahmen unserer Ortsbesichtigung.
Weitergehende Untersuchungen, wie beispielsweise ein
Flachenaufmald oder Bodenuntersuchungen, wurden durch uns
vereinbarungsgemal nicht durchgefthrt.

Die uns Ubergebenen Unterlagen haben wir hinsichtlich ihrer
Plausibilitat geprift, es wurden keine Abweichungen festgestelit.”

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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Darstellung der Bewertung

Inhalt

« Beschreibung der Bewertungsmethode(n)

« Ableitung der

wesentlichen bewertungsrelevanten Parameter

« Darstellung der Annahmen und Pramissen

« Darstellung des Bewertungsergebnisses

(g9f. inkl. Plausibilitatsbeurteilung)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V.

Ertragsorientierte
Verfahren
* Ertragswertverfahren nach
Investmentmethode

* Ertragswertverfahren nach
ImmoWertV
* DCF-Verfahren

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

i I Darstellung der Bewertungsaufgabe

°> Beschreibung des Bewertungsobjekts
=

W] Darstellung der der Bewertung zugrunde
Y | L1'1egenden Informationen

/ | Darstellung der Bewertung

.

e
5 AbschlieBende Feststellungen
]

Vergleichswert-
verfahren
Sachwert-
verfahren
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Darstellung der Bewertung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Darstellung der Bewertungsaufgabe

Wertbeeinflussende Informationen?!
Wie wurden diese berlucksichtigt?

- |
T = -] VEr =3
— .
/;) AbschlieBende Feststellungen
| |

Gutachterausschuss fiir Grundstiickswerte in Berlin
Blatt 17

Flachen‘furVWohnbebauung L

I ‘»".,.. ‘
= 420
A wz 0,

Flachen :mlt Kernglebletscharakter und
“sehr hoher baulicher Ausnutzung und
nur geringer anteiliger Wohnnutzung
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Darstellung der Bewertung

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Beispiele zur Plausibilisierung

* Nettoanfangsrenditen

° Ve rVI e Ifaltl g e r Kaufpreise von Investments als Vielfaches der Jahresnettomiete an Filialstandorten

(Nettokaufpreis+Erwerbsnebenkosten) / Jahresnettomiete

Stand: 1. Quartal 2008

Standortkategorie GroBstadie/Investmentzentren GroBere Stadte im Westen GroBere Stadte im Osten Mittelstadt Gesamt
— S e — e

~ S ~ i ~ | =

- 8 - H g8le 8 gl 5|8

Y el o c I g E § Sy | e Slz|els|w & § &
. s|2|5|<|2]|E ISl |2(8) 5 |d|z[E18|8 2|E|2 & 2] 2|z

Lz ovekan | SIENEISIE |2l (202|122 |e|5[5|E glo|zf2|8 glo(afa|p

) SlEITIE|8] [E|= (2|28 dH Slale|e|2] (3] &|¢E
L e E=S @ k= E

e gm Wohnflache “- : - e
J 1a BOro-/Geschaftshaus 19,5/19,0/20,0( 19,5/ 20.0| 20,04 19,7 | 0,4 |17.0|16,5|16,5|18.0| (15,5) §17,0 0,1 | 14,0| 16,5/ 13,0 14,5| 0,5 §16,5|17,0(14,0{ 15,5/ 158 | 0,3 § 16,7 | 0.3
1b Boro-/Geschéfishaus 16,5(16,0118,5(14,5/18,0| 16,54 16,7 | 0,3 |15,5(14,5(13,5(155| (14,0) § 14,8 |-0.2|12,0| 15,512,0( 13,2| 0,5 |15,0(15,0( 12,0 13,5 13,900 § 14,6 | 0.1

Rer BOro-/Geschaftshaus 14,0014,0114,0{13,0/16,5| 15,00 14,4 | 0,1 |14,5(13,0{12,0(13,5| (13,0) §13,3|0,0 | 12,0/ 14,010,0)120| 0,8 §135(13,5(125)11,5[128| 03§ 13,1 | 0.3

\Wohn-/Geschaftshaus 13,5/14,0|16,0(14.0/18.5| 14,04 15,0 0,3 |15.0|13.0|12,5|14.0| (12,5) § 13,6 [ 0,0 | 12.0| 13.5{12,0( 12,5| 0.8 §14,0|14,5(11,5{ 12,5/ 13,1 |-0.2§ 13,6 | 0.3

|Stadtteil Boro-iGeschaftshaus 12,0012,513,0(13,0|16,0{ 13,04 13,3| 0,2 |125(120(11,5/12,0| (11,5) | 12,0|-0,3 11,0/ 13,5]10,011,5|0,8 J12,0|125]|11,5| 11,0/ 11,802 12,1 | 0.2

\Wohn-/Geschaftshaus 12,0112,5|155|13,5(17.5| 13,5 14,1 [ 0.5 }13,5(12.5|11,5125| (11,0) j12,5|-0.3 11,5/ 13.5| 11,0/ 12,0 0.8 | 125|13,5[11,5/11,5[ 123|024 12,7 | 0.3

Matwersorgungszentrum §12,0(12,0(12,5/12,0( 12,0/ 1200121 (0.1 §12,0|11,5|11,0{11,5| (10,5) § 11,5 [-0.1 | 12,0/ 13,0{ 11,0/ 12,0| 0,5 | 11,5{11,5(11,0| 11,5 11,4 | 0.1 § 11,7 | O.1

|SB-Fachmarkt 12,0{12,0{11,5(12,0/12,0{11,5] 11,8 | 0,0 |12,0{120(11,0{ 11,5 (10,5) | 11,6 | 0,0 | 13,0/ 12,0] 11,012,007 §11,0{11,0/11,0{11,0){ 11,0 (0.0 § 11,6 | 0.2

Peripherie |Borohaus 10,5/10,5/10,5( 1.0/ 13,0/ 10,04 10,9 | 0,0 | 11.0{11.0|11,5/11.0| (9,0) §11,1{0,0 | 9.0 [11,0f 9,0 9,7 | 0.7 §105|10,0(10,0{ 0.0| 9,9 |-0.2§ 10,4 | 0.1

Stadtrand, - fwonn-/Geschaftshaus 10,5/11,0{125(12,0{ 15,5/ 11,54 122| 0.3 |120(11,5/10,5(12,0| (10,5) §11,5|0,0 | 10,0/ 11,5{ 10,0 105(0.5 J11,0|11,0{10,5| 9,5 10,5|-0.5§ 11,2 | 0.2

grine
iese.
orurté] Boro- und Gewerbe 10,0{10,0{10,0(10,5(11,5| 10,04 10,3| 0,0 §10.0( 9,5 | 9.5 [12.0| (8.5) §103(03 | 9.0 | 95| 80( 88 (01 | 95| 90|90 |90| 9,1 |0OF 9,6 | O1
|Gewerbe/Industrie/Hallen | 10,0/ 9.5 | 9.5 | 9.0 |10.0/ 10,04 9,7 (0,049,090 | 9,0| 90| (85) §J 90 (03} 90|85|70( 82|05)9,0|85|80|80| 84 |00 0.1
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AbschlielRende Feststellungen

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

Beispielsweise... >

* Risikoeinschatzung zum Bewertungsergebnis -
B

* Hinweis auf zukunftig erforderliche Neubewertung > I

: : IMMOBILIEN ZEITUNG
« Wertvergleich mit vorhandenem Altgutachten

NACHRICHTEN WISSEN SHOP DATENBANKEN VERLAG WEDIADATEN ABONNEME
Paolitik Unternehmen Markte Projekte Anlagen/Finanzen Transa ktionen Recht/Steuern

AXA Immoselect muss
Fondsimmobilie um 44%
abwerten

VOMN MONIKA LEYKAM

« evtl. Einschrankungen

Der in Liquidation befindliche offene Fonds AXA Immaoselect hat die Brisseler Immabilie Avenue de
la Couronne fir knapp 6 Mio. Euro verkauft. Der Preis liegt um statte 44% unter dem letzten fest-
gestellten Verkehrswert. Das Objekt habe einen strukturellen Leerstand von ca. 26%, heildt es in
einer Axa-Mitteilung. Man habe kurz- bis mittelfristig keine Maglichkeit gesehen. die Ertragskraft
der Immaobilie wesentlich zu verbessem

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- 199
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Schulungsblock 8 "Prifungswesen”

Die Wohnungswirtschaft

Deutschland

lhre Fragen:

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs-
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