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Neue Tendenzen bei der Grundstiickswertermittlung im
Zusammenhang mit Erbbaurechten

Werner Ziegenbein*®

Zusammenfassung

Die Wertermittlungs-Richtlinien (WertR) enthalten seit 1976
unverandert Regelungen und Verfahren zur Wertermittlung
von Erbbaurechtsgrundstiicken und Erbbaurechten. Seitdem
sind in der Literatur viele kritische Anmerkungen und Vor-
schlage dazu veroffentlicht worden. Dieses war Anlass dafiir,
dass sich eine Arbeitsgruppe des DVW-Arbeitskreises 9 mit
diesem Thema beschaftigt hat. Die Ergebnisse dieser Arbeit
werden nachfolgend erldutert. Sie sollen zu einer Neufassung
der Vorschriften in den WertR anregen.

Summary

Since 1976, the valuation guidelines (Wertermittlungs-Richt-
linien, WertR) have been providing unamended regulations
and methods for determination of values, both for properties
encumbered by inheritable building rights and for inheritable
building rights. Since then, many critical remarks and propo-
sals on this subject have been published, an obvious reason for
a task force of DVIW Working Group 9, to tackle the issue. The
results of this are explained below. They should initiate the
draft of a revised version of the WertR.

1 Vorbemerkungen
Im Rahmen eines solchen Beitrages kann nicht auf alle
Aspekte der Wertermittlung im Zusammenhang mit Erb-

baurechten eingegangen werden. Es werden die Erbbau-

* Aus der Arbeitsgruppe 9.1 des Arbeitskreiseses 9 des DVW

rechte bei eigengenutzten Wohngrundstiicken behandelt,
die das Gros der Kauffille und der Wertermittlungen aus-
machen und bei denen das groBte Interesse an Problem-
lé6sungen vorhanden ist.

Zur Einfithrung wird die grundsitzliche Problematik
der Wertermittlung im Zusammenhang mit Erbbaurech-
ten erldutert. Danach werden zunichst von der Arbeits-
gruppe festgelegte Grundlagen und Préamissen vorge-
stellt, bevor die Wertermittlung von Erbbaurechtsgrund-
stiicken und Erbbaurechten behandelt wird. In den Ka-
piteln »Folgerungen fiir die WertR« werden Anregungen
zur Anderung der WertR gegeben, ohne in allen Fillen
perfekte Losungen und Formulierungen anzubieten.

2 Grundproblem der Wertermittlung im
Zusammenhang mit Erbbaurechten

Das Erbbaurecht ist ein verduBerliches grundstiicksglei-
ches Recht, das dem Berechtigten erlaubt, auf dem mit
einem Erbbaurecht belasteten Grundstiick ein Gebéude
zu errichten. Zwischen Grundstiickseigentiimer und Erb-
bauberechtigtem entsteht mit der Begriindung des Rechts
eine Beziehung, die vielfiltig ausgestaltet werden kann
und welche die gesamte Laufzeit des Erbbaurechtes, bei
Wohngrundstiicken in der Regel 99 Jahre, besteht. Viel-
faltigkeit der Einfliisse und Dauer der Belastung fiihren
zu schwierigen Wertermittlungsfragen; eine wesentliche
Ursache dafiir sind die Restriktionen fiir den vertraglich
zuldssigen Erbbauzins.
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Fir die Bestellung des Erbbaurechts zahlt der Erbbau-
berechtigte ein Entgelt in wiederkehrenden Leistungen
(Erbbauzins) an den Eigentiimer. Der Erbbauzins wird bei
Abschluss des Erbbaurechtsvertrages auf der Grundlage
des Bodenwertes und des marktiiblichen Erbbauzinssat-
zes vereinbart. Nach dem 1974 in die ErbbaurechtsVO
eingeschobenen §9a ist die Anpassung des Erbbauzinses
flir Wohngrundstiicke nur eingeschrinkt méglich. Der
Eigentiimer kann eine Anpassung des Erbbauzinses nur
soweit verlangen, soweit die Erh6hung iiber die seit Ver-
tragsabschluss eingetretene Anderung der allgemeinen
wirtschaftlichen Verhéltnisse nicht hinausgeht. Unter all-
gemeinen wirtschaftlichen Verhéltnissen wird in der Re-
gel ein Mittel aus der Steigerung des Lebenshaltungs-
kostenindexes und der Indizes tiber die Entwicklung der
Bruttomonatsverdienste der Arbeiter in der Industrie und
der Angestellten in Industrie und Handel angesehen. Bei
Erbbaurechtsvertragen ohne Anpassungsklauseln kann
der Eigentiimer eine Anpassung des Erbbauzinses bei ei-
nem Kaufkraftschwund von mehr als 60% wegen Weg-
falls der Geschéftsgrundlage verlangen.

Eine Anpassung des Erbbauzinses an die Entwicklung der
Bodenwerte, die in der Vergangenheit regelméBig stérker
als die allgemeinen wirtschaftlichen Verhéltnisse gestie-
gen sind, ist fiir den Eigentiimer bei Wohngrundstiicken

nicht zuldssig. Der Erbbauzins weicht daher mit der Lauf-
zeit des Erbbaurechtsvertrages zunehmend von dem Ent-
gelt, das dem Bodenwert des Grundstiicks entsprechen
wiirde, ab. Abbildung 1 zeigt diese Zusammenhinge am
Beispiel eines 1965 abgeschlossenen Erbbaurechtsver-
trages, bei dem auf der Grundlage des Bodenwertes von
10,00 DM/m? und des marktiiblichen Zinssatzes von 4 %
ein Erbbauzins von 0,40 DM/m? vereinbart worden ist. Bis
1990 ist der Bodenwert auf 79,50 DM/m? gestiegen; der
dem Bodenwert entsprechende und den Eigentiimer be-
friedigende, angemessene Erbbauzins musste 3,18 DM/m?
betragen. Der vertraglich zuldssige Erbbauzins liegt aber
nur bei 1,28 DM/m?. Die Differenz zwischen angemesse-
nem und zuldssigem Erbbauzins fiihrt zu einem Minder-
ertrag, im Beispiel von 1,90 DM/m?, des Eigentiimers.

Mit zunehmendem Auseinanderdriften von angemesse-
nem und zuldssigem Erbbauzins sinkt die Rendite des
Erbbaurechtsgrundstiicks; der Wert bleibt zunehmend
hinter dem Wert eines vergleichbaren unbelasteten Bau-
grundstiicks zuriick. Die sich ergebende Differenz wichst
teilweise dem Erbbaurecht zu; man spricht von dem Bo-
denwertanteil des Erbbaurechts. Die Bodenwertermitt-
lung wird zunehmend unsicherer je mehr sich die Rendi-
te von dem Erbbauzinssatz entfernt.

DM/m?2
320 g0 oMM -
280 70 -t oo
Differenz zum
2,40 60 Bodenpreisindexreihe angemessenen
200 50 f-------n- Landkreis Hannover __ /_____________________ Erbbauzins
1,60 40 |- """~ """ "TT T Tt el =S
5 ﬁste
B mvefd,‘;sch, Entw. |
1,20 30 T~~~ =S g W | Lulsssioe
_kosten g
080 20 e _ Lebensh-XOP " Anpassung der
K Erbbauzinsen
040 10 | T TSt TT
2] £ \ [ . [ [ \
= )
N E 1965 1970 1975 1980 1985 1990 Jahr
S 3
o
SR
Jahr Bodenwert fiir Erbbauzins maB- Zinssatz Erbbauzins Rendite
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DM/m? DM/m? % DM/m? %
1965 10,00 10,00 4,0 0,40 4.0
1990 79,50 32,10% 4,0 1,28 1,6
* mit dem Index der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung (= Mittel aus Lebenshaltungskosten
und Bruttoverdiensten) hochgerechnet

Abb. 1: Entwicklung des zuldssigen Erbbauzinses am Beispiel eines Wohngrundstiickes in der Region Hannover

(Ziegenbein 1994)
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3 Grundlagen und Pramissen

Hier werden allgemeine und grundsitzliche Punkte ange-

sprochen, welche die Arbeitsgruppe einvernehmlich so

gesehen hat und von denen im Weiteren als feststehend
ausgegangen wird.

m Folgende Wertermittlungsgegenstinde werden hier
behandelt:

1. das mit einem Erbbaurecht belastete unbebaute
Grundstiick (Erbbaurechtsgrundstiick),

2. das Erbbaurecht mit den zwei Positionen
® Anteil am unbebauten Grundstiick,
® bauliche Anlagen.

m Eine wichtige BezugsgroBe bei der Wertermittlung ist
der Wert eines vergleichbaren unbelasteten unbebau-
ten Grundstiicks, der Bodenwert Wy;. Er setzt sich zu-
sammen aus
Wyg = Wert des mit Erbbaurecht belasteten Grund-

stlicks Weg

+ Bodenwertanteil des Erbbaurechts W g

+ Arrondierungsvorteil A
Die Anteile des Eigentiimers und des Erbbauberechtig-
ten am Bodenwert des unbelasteten Grundstiicks er-
gianzen sich nicht zu 100%, da es einen Arrondie-
rungsvorteil gibt. Junge hat 2001 fiir den Markt der
Einfamilienhausgrundstiicke bei der Auswertung von
Kauffillen einerseits von mit Erbbaurechten belasteten
unbebauten Grundstiicken und andererseits von be-
bauten Erbbaurechten festgestellt, dass die Summe
aus beiden Anteilen unter dem Wert von Einfamilien-
h&dusern bleibt. Die von ihm dabei ermittelten Wert-
faktoren nach WertR differieren um 0,20; ihre Durch-
schnittswerte betragen bei Erbbaurechtsgrundstiicken
0,78 und bei bebauten Erbbaurechten 0,58. Bei dem
von ihm untersuchten Teilmarkt ist das etwa ein Be-
trag von ca. 15% des Bodenwertes.

m Der Wert des Erbbaurechtsgrundstiicks wird in der Re-
gel aus dem Bodenwert Wy abgeleitet. Der Wert der
Gebidude, die nach Ablauf der Restlaufzeit des Vertra-
ges eventuell noch vorhanden sind, abziiglich der an
den Erbbauberechtigten zu zahlenden Entschidigun-
gen hat bei den iiblichen Entschddigungsregelungen
und bei Restlaufzeiten {iber 25 Jahre keinen Einfluss.
Bei kurzen Restlaufzeiten ist dieses besonders zu be-
trachten (siehe Miirle/Schénhaar 2003).

m Der Bodenwert Wy; des unbelasteten Grundstiicks ist
beziiglich des ErschlieBungsbeitragsstandes zu defi-
nieren, und zwar in Abhédngigkeit davon, wer den Er-
schlieBungsbeitrag gezahlt hat und welcher Beitrags-
stand bei der Vereinbarung des Erbbauzinses damit
angehalten worden ist. Da ErschlieBungsbeitrage auch
von Erbbauberechtigten zu zahlen sind, kann Wy sich
grundsétzlich auch auf ein erschlieBungsbeitrags-
pflichtiges Grundstiick beziehen; der Wert der Er-
schlieBung ist dann Teil des Wertes des Erbbaurechts.
Da bei der heutigen Baulandentwicklung zunehmend
komplett erschlossene Grundstiicke in einem einheit-

lichen Prozess entstehen, werden Erbbaurechte dem
entsprechend fiir erschlieBungsbeitragsfreie Grund-
stiicke vergeben.

m Der Bodenwert Wy des unbelasteten Grundstiicks be-
zieht sich auf ein unbebautes Grundstiick ohne Wert-
minderung aus der Bebauung. Modelle mit »geddmpf-
ten« Bodenwerten, wie sie Gro3 und Mdockel (2001) fiir
Ertragsobjekte mit sehr hohen Bodenwerten in Miin-
chen und Berlin entwickelt haben, sollen hier nicht na-
her behandelt werden, da sie als nicht reprasentativ fiir
das Gros der Wertermittlungsfille angesehen werden.

m Beide Verfahren (Vergleichswertverfahren, finanz-
mathematisches Modell), die bisher bei der Wertermitt-
lung von Erbbaurechtsgrundstiicken angewendet wer-
den, sind grundsétzlich geeignet und sollten weiterhin
je nach Situation verwendet werden.

m Das Vergleichswertverfahren ist wegen seiner Markt-
konformitit das geeigneteste Verfahren und soll be-
vorzugt angewendet werden.

m Finanzmathematische Modelle werden nur zu iiber-
zeugenden und marktkonformen Ergebnissen fiihren,
wenn sie am Markt kalibriert werden. Dieses kann nur
durch Auswertung von vergleichbaren Kauffillen ge-
schehen.

4 Wertermittlung von Erbbaurechtsgrundstiicken

Bodenwerte sind in der Regel nach dem Vergleichswert-
verfahren zu ermitteln. Hilfsweise werden bei der Wert-
ermittlung von Erbbaurechtsgrundstiicken finanzmathe-
matische Verfahren eingesetzt.

4.1 Vergleichswertverfahren
4.1.1 Allgemeines

Beim Vergleichswertverfahren wird der Verkehrswert aus
Preisen abgeleitet, die fiir vergleichbare Grundstiicke ge-
zahlt worden sind. Die Preise miissen im gewdhnlichen
Geschiftsverkehr entstanden sein und die Vergleichs-
grundstiicke hinsichtlich der ihren Wert beeinflussenden
Merkmale hinreichend mit dem zu bewertenden Grund-
stlick iibereinstimmen.

Preise, die nicht im gewohnlichen Geschiftsverkehr zu-
stande gekommen oder von ungewohnlichen oder per-
sonlichen Verhiltnissen beeinflusst worden sind, diirfen
nicht in das Vergleichswertverfahren einbezogen werden.
Kauffille von mit Erbbaurechten belasteten Grundstii-
cken zwischen Eigentiimern der Grundstiicke und Dritten
sind sehr selten. In der Regel liegen nur Preise aus Ver-
kdufen von Eigentiimern an Erbbaurechtsnehmer vor, so
dass in Fachkreisen diskutiert wird, ob diese Kauffille
dem gewdhnlichen Geschéftsverkehr zuzurechnen sind.
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Dieses wird bejaht, da die Objekte in einem funktio-
nierenden uneingeschrankten Grundstiicksverkehr markt-
gangig sind und die am Kauf Beteiligten aufgrund wirt-
schaftlicher Uberlegungen verniinftig und ohne Zwang
handeln. Auch Erwerber von mit Erbbaurechten belaste-
ten Grundstiicken (Dritte) konnen von einer gleichblei-
benden Interessenlage zwischen Eigentiimern und Erb-
bauberechtigten ausgehen.

Bei einem Mangel an Vergleichsfillen aus der Nihe des
Wertermittlungsobjekts sieht die Wertermittlungsverord-
nung vor, dass auch Kauffille aus vergleichbaren Berei-
chen herangezogen werden. Daneben konnen auch ge-
eignete Vergleichsfaktoren zur Wertermittlung herange-
zogen werden. Bei der Auswahl der Vergleichsfille ist auf
die Art der Grundstiicke (Eigennutzung, Renditenutzung
Wohnen, sonstige Renditenutzung) zu achten. Erkennt-
nisse, die auf dem einen Teilmarkt gewonnen worden
sind, konnen wegen der unterschiedlichen Interessen-
lagen der Erbbauberechtigten oder wegen anderer Gestal-
tungsmoglichkeiten der Erbbauzinsanpassungen nicht
iibertragen werden.

Der Wert des mit einem Erbbaurecht belasteten Grund-
stlicks Wi steht in enger Beziehung zu dem Wert des un-
belasteten Grundstiicks. Diese Relation eignet sich gut als
Vergleichsfaktor, der von Lehmann (1974) als
Erbbaurechtsfaktor FE = Wgg [ Wyg (1)
bezeichnet wird. Wird FE an Hand von vergleichbaren
Kauffillen ermittelt, kann der Wert des Erbbaurechts-
grundstiicks Wy aus Wy abgeleitet werden.

WEG = FE * WUG (2)

Der Erbbaurechtsfaktor ist ein MaB fiir die Aufteilung des
Grundstiickswertes auf den Eigentiimer und den Erbbau-
berechtigten, wobei FE zunichst nur den Wert des Erb-
baurechtsgrundstiicks bestimmt. Der Anteil des Erbbaube-
rechtigten am Bodenwert ergibt sich nicht unmittelbar aus
der Erginzung (1 - FE) * Wy, sondern muss unter Bertick-
sichtigung des Arrondierungsvorteils abgeschatzt werden.

4.1.2 Wertbeeinflussende Merkmale

Weichen die Vergleichsgrundstiicke hinsichtlich der wert-
beeinflussenden Merkmale von dem zu bewertenden
Grundstiick ab, so ist dieses durch Zu- oder Abschlige
oder auf andere geeignete Weise zu beriicksichtigen. In
den bisher bekannten Analysen von Erbbaurechtsgrund-
stiicken haben sich folgende wertbeeinflussende Merk-
male flir den Wert des Erbbaurechtsgrundstiicks bzw. des
Erbbaurechtsfaktors als statistisch signifikant erwiesen:
m Rendite

Die Rendite ist der prozentuale Anteil des jéhrlichen

tatsdchlichen Erbbauzinses Z, am Wert des unbelaste-

ten Grundstiicks Wy (3) und damit ein MaB fiir die
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Wirtschaftlichkeit des Erbbaurechtsgrundstiicks. Bei
einer hohen Rendite, bei welcher der tatsidchliche Erb-
bauzins Z, nahe dem angemessenen Erbbauzins Z,
liegt, erreicht Wy fast den

Z, %100 6)

Rendite in % =

UG

Wert Wy (FE groB, nahe 1), bei einer niedrigen Rendi-
te ist Wgg erheblich niedriger (FE klein). Die Renditen
bleiben bei Wohngrundstiicken mit wachsender Lauf-
zeit des Erbbaurechtes erheblich hinter dem bei Ver-
tragsabschluss angehaltenen Erbbaurechtszinssatz von
etwa 4% zuriick; die Rendite und im Gleichklang da-
mit der Erbbaurechtsfaktor werden kleiner.

m Bodenwert des unbelasteten unbebauten Grundstiicks
Wue
Das Bodenwertniveau beeinflusst die Hoéhe des Erb-
baurechtsfaktors. Analysen haben ergeben, dass
- FE niedriger ist, wenn das Bodenwertniveau hoch,
- FE hoher ist, wenn das Bodenwertniveau niedrig ist.

Erbbauberechtigte sind dann h&ufig bereit, nahezu
den vollen Bodenwert beim Kauf des Grundstiicks
zu zahlen.

m Art der Anpassung des Erbbauzinses
Die Art der Anpassung, ob mit oder ohne Klausel oder
die Art der Klausel, bestimmt die Wirksamkeit der zeit-
lichen Anpassung des Erbbauzinses und hat damit
Einfluss auf die Ertragssituation des Grundstiicks-
eigentlimers und tiber die Rendite auf den Erbbau-
rechtsfaktor und letztlich Wg.

m Laufzeit bzw. Restlaufzeit des Erbbaurechtsvertrages

Die tatsdchliche Laufzeit des Erbbaurechts ist die Dif-
ferenz zwischen dem Wertermittlungsstichtag und
dem Datum der Begriindung des Erbbaurechts. Thr Ein-
fluss auf die Rendite geht aus Abbildung 1 hervor;
beide sind korreliert. Die Restlaufzeit wird erst bedeut-
sam, wenn sie so kurz ist, dass sie wegen der Vertrags-
bedingungen bei Ablauf des Vertrages bei der Preisbil-
dung ins Kalkiil der Marktteilnehmer einbezogen wird.
Das ist aufgrund bisheriger Erfahrungen erst bei Rest-
laufzeiten von unter 25 Jahren der Fall.
Kauffille gibt es vermehrt mit noch langen Restlauf-
zeiten. Erbbauberechtigte sind demnach bestrebt, nach
der Finanzierung ihres Geb&dudes das Grundstiick zu
erwerben, und Eigentiimer sind bereit, wohl unter dem
Eindruck der unbefriedigenden Rendite, das Grund-
stlick zu verkaufen.

Vergleichsgrundstiicke fiir ein Wertermittlungsobjekt

sollten danach innerhalb gleicher Grundstiicksarten so

ausgewadhlt werden, dass vorrangig

m etwa gleiche Renditen erzielt werden (wesentlicher
Einflussfaktor),

und weiterhin

m sie aus Gebieten mit etwa gleichem Bodenwertniveau
kommen,

m die Vertrige etwa gleich lang gelaufen sind und
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m die Erbbaurechtsvertrige gleiche Anpassungsarten
haben.

Aus dem Verhiltnis der Preise zu den Werten der zuge-

horigen unbelasteten Grundstiicke Wy ergibt sich der

Erbbaurechtsfaktor FE als Vergleichsfaktor, der direkt auf

das Wertermittlungsobjekt {ibertragen werden kann.

Liegen keine vergleichbaren Kauffille in der Umgebung
des Wertermittlungsobjekts vor, kann auf Ergebnisse aus
Preisanalysen von Erbbaurechtsgrundstiicken zuriickge-
griffen werden. Die Tabelle 1 enthilt Erbbaurechtsfakto-
ren FE nach Lehmann, Junge oder Ziegenbein/Meyer. Bei
den Analysen waren die Erbbaurechtsfaktoren von unter-
schiedlichen Merkmalen abhingig:

bei von

Lehmann (Niedersachsen): Rendite, Art der Anpassung

Ziegenbein/Meyer Rendite, Lage, tats. Laufzeit,
(Regierungsbezirk Art der Anpassung; Tabelle
Hannover): enthélt Faktoren fiir Lage

im Verdichtungsraum, im
landlichen Raum sind die
Faktoren um 0,15 hoher.

Rendite, Art der Anpassung
kaum signifikant

Junge (Hamburg):

Die Erbbaurechtsfaktoren von Ziegenbein/Meyer und
Junge stimmen grundsitzlich gut iiberein, es entspricht

jedoch nicht den Erwartungen, dass bei Ziegenbein/Mey-
er die Faktoren bei den Kauffillen ohne Anpassungsklau-
sel hoher sind als bei denen mit Klausel. Die Faktoren
von Lehmann nehmen wesentlich hohere Betrdge an. Das
liegt vermutlich daran, dass die von ihm ausgewerteten
Kauffélle aus ganz Norddeutschland {iberwiegend aus
lindlichen Gebieten mit sehr niedrigen Preisen stammen,
wéhrend die Faktoren der anderen beiden Untersuchun-
gen sich auf wesentlich hohere Wertverhéltnisse in Ham-
burg und im Verdichtungsraum des Bezirks Hannover be-
ziehen. Ein zweiter Grund liegt wohl darin, dass die Fak-
toren von Lehmann sich tiberwiegend auf Bodenricht-
werte beziehen, die fiir erschlieBungsbeitragspflichtige
(ebp) Grundstiicke ermittelt worden sind. Um eine ge-
meinsame Auswertung zu ermoglichen, werden daher die
Faktoren von Lehmann um 0,20 gemindert, zum einen
unter Bezug auf das Untersuchungsergebnis von Ziegen-
bein/Meyer, weil die Faktoren im lidndlichen Raum nied-
riger sind, und zum anderen um den Einfluss der niedri-
geren Bodenrichtwerte auszugleichen. Die geminderten
Betrdge sind in Klammern angegeben. Lediglich bei den
niedrigen Renditen weichen die Lehmannschen Werte
noch etwas deutlicher ab.

4.1.3 Folgerungen fiir die WertR
Der Vorrang des Vergleichswertverfahrens fiir die Wert-

ermittlung von Erbbaurechtsgrundstiicken ist allgemein
anerkannt. Dieses sollte in den WertR verdeutlicht wer-

Untersuchung Bemerkungen Wygebr | Erbbaurechtsfaktor FE

€/m?
Meyer/Ziegenbein |Bezirk Hannover 20 0,30 0,34 0,43 0,47
ohne Anpassungs- |500 Fille bis
klausel 1974-1986 125
Meyer/Ziegenbein 20 0,24 0,35 0,43 0,54
mit Anpassungs- bis
klausel 140
Lehmann Norddeutschland < 50 0,45 0,60 0,70 0,80
ohne Anpassungs- | 700 Fille (0,25) (0,40) (0,50) (0,60)
klausel vor 1972
Lehmann < 50 0,62 0,66 0,70 0,79
mit Anpassungs- (0,42) (0,46) (0,50) (0,59)
klausel
Rendite in % 0,05 0,10 0,50 1,00 2,00
Junge Hamburg 150 0,16 0,20 0,36 0,46 0,58
ohne Anpassungs- | 104 Fille bis
klausel 1980-1989 200
Junge 150 0,17 0,21 0,39 0,51 0,66
mit Anpassungs- bis
klausel 200

Tab. 1: Untersuchungsergebnisse zum Erbbaurechtsfaktor; Faktoren beziehen sich auf Bodenwerte (ebf) erschlieBungs-

beitragsfreier Einfamilienhausgrundstiicke
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Anpassungs- Bemerkungen Wygepr | Erbbaurechtsfaktor FE
klausel €/m>
ohne Norddeutschland 50 0,24 0,28 0,40 0,48 0,59
1300 Fille bis
1965-1990 200
mit 50 0,27 0,31 0,40 0,47 0,58
bis
200
_ Vorschlag 50 0,26 0,30 0,40 0,47 0,58
bis
200
Rendite in % 0,05 0,10 0,50 1,00 2,00

Tab. 2: Vorschlag fiir Erbbaurechtsfaktoren; Faktoren beziehen sich auf Bodenwerte (ebf) erschlieBungsbeitragsfreier

eigengenutzter Wohnbaugrundstiicke

den. Die in den bisher bekannten Analysen ermittelten
EinflussgréBen, die oben angefiihrt sind, sollten als vor-
rangig zu beachtende Merkmale beim Preisvergleich auf-
gefiihrt werden.

In den WertR sind die Faktoren von Lehmann tabelliert
und als Beispiel fiir die Verkehrswertermittlung eines
Erbbaurechtsgrundstiicks im Wege des Vergleichswert-
verfahrens aufgefiihrt. Die Ubertragbarkeit dieser Erb-
baurechtsfaktoren im Wege des mittelbaren Preisver-
gleichs auf andere Wertermittlungsobjekte ist umstritten,
da die Ergebnisse mit Daten einer sachlich, zeitlich und
regional beschriankten Stichprobe erzielt wurden. Eine
Uberpriifung der Ergebnisse durch Abgleich mit lokalen
Vergleichsfillen ist daher, wie auch von den WertR emp-
fohlen, immer anzuraten.

Wenn keine lokalen Erbbaurechtsfaktoren bekannt
oder ermittelbar sind, kann eine Tabelle mit aus dem
Grundstiicksmarkt abgeleiteten Faktoren wie bei den
GFZ-Umrechnungskoeffizienten oder &hnlichen fiir die
Wertermittlung erforderlichen Daten sehr hilfreich sein
und zu besseren Ergebnissen fiihren als finanzmathema-
tische Verfahren ohne Marktbezug. Da es neuere Untersu-
chungen gibt, sollten alle bekannten Ergebnisse genutzt
werden, um eine neue Tabelle zu entwickeln, die auf ei-
ner breiteren Datenbasis beruht. AuBerdem spiegelt die in
den WertR vorhandene Tabelle mit ihren drei Nachkom-
mastellen eine Genauigkeit vor, die angesichts des sehr
heterogenen Marktes nicht gegeben ist.

Die Tabelle 2 ergibt sich aufgrund der Untersuchungs-
ergebnisse, die in Tabelle1 dargestellt sind. Die Faktoren
werden in Anlehnung an die Anzahl der ausgewerteten
Kauffille gewichtet gemittelt (Junge einfach, die anderen
beiden zweifach). Das Ergebnis zeigt, dass es keine signi-
fikanten Unterschiede zwischen den Faktoren fiir die Fal-
le mit und ohne Anpassungsklausel gibt; entscheidend ist
als Resultierende aus der laufenden Anpassung die Ren-
dite. Es wird daher vorgeschlagen einen gemittelten Erb-
baurechtsfaktor fiir beide Arten der Anpassung zu neh-
men.
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Die Tabellenwerte beziehen sich auf

m Bodenwerte von erschlieBungsbeitragsfreien unbelas-
teten unbebauten Einfamilienhausgrundstiicken.

m ein Bodenwertniveau von etwa 50,00 bis 200,00 €/m?2.
Bei niedrigeren Bodenwerten sind Faktoren um bis zu
0,15 hoher.

m Fille, bei denen die Anpassung des Erbbauzinses nur
entsprechend der Entwicklung der allgemeinen wirt-
schaftlichen Verhiltnisse moglich ist; Art der Anpas-
sung nicht relevant.

m die zum Stichtag erzielte Rendite, die sich auf den Bo-
denwert mit dem ErschlieBungsbeitragsstand bezieht,
der der Erbbauzinsvereinbarung zugrunde liegt.

m Fille mit Restlaufzeiten von iiber 25 Jahren.

Normale, im tiblichen Erbbaurechtsvertrag enthaltene
Regelungen und Beschrinkungen werden durch den
Preisvergleich beriicksichtigt. In den Analysen, die sich
auf Fille mit lingeren Restlaufzeiten beziehen, haben
sich keine Einfliisse aus sonstigen Vertragsinhalten ge-
zeigt. Die in Nr. 5.2.1.6 der WertR als besonders beach-
tenswert genannten »sonstigen Einwirkungen« aus dem
Erbbaurechtsvertrag sind daher deutlich zu relativieren.

Fiir besonders wertrelevante Einschrinkungen und bei
Restlaufzeiten unter 25 Jahren sind fallbezogen Abschli-
ge vorzunehmen.

4.2 Finanzmathematisches Modell
4.2.1 Allgemeines

Der Eigentiimer des Grundstiicks hat folgende Vermé-

genspositionen (Junge):

m den in der Restlaufzeit des Erbbaurechts zu erzielen-
den Erbbauzins. Fiir eine Kapitalisierung des Erbbau-
zinses bezogen auf den Wertermittlungsstichtag ist die
Restlaufzeit bekannt, der Erbbauzins kann sich durch
in der Zukunft liegende unbekannte Anpassungen
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verdndern und der heranzuziehende Zinssatz ist un-
sicher.

® den Grundstiickswert, der nach Ablauf des Erbbau-
rechts einschlieBlich vorhandener Gebdude unter Be-
riicksichtigung etwaiger Entschidigungszahlungen
und Freilegungskosten vorhanden sein wird. Der
Grundstiickswert kann iiber die bekannte Restlaufzeit
mit unsicherem Zinssatz auf den Wertermittlungs-
stichtag abgezinst werden.

m das wertrelevante Interesse des Erbbauberechtigten am
Freikauf von den Restriktionen des Erbbaurechtsver-
trages. Das Interesse ist bei eigengenutzten Objekten
(Einfamilienhdusern) wesentlich héher einzuschitzen
als bei Renditeobjekten, bei denen eine rein wirt-
schaftliche Betrachtungsweise vorherrscht.

4.2.2 Modell

Der Ansatz in Formel (4) enthidlt fiir die ersten beiden

Vermogenspositionen das finanzmathematische Modell.

Es setzt sich zusammen aus dem

m {iber die Restlaufzeit abgezinsten Grundstiickswert.
Dieser Anteil ist zu Beginn der Laufzeit sehr gering
und wichst bis zum Ablauf des Erbbaurechts auf den
vollen Wert eines vergleichbaren unbelasteten Grund-
stiicks. Als Grundstiickswert kann bei Restlaufzeiten
tiber 25 Jahre der Bodenwert angenommen werden,
wenn fiir die Gebdude iibliche Entschidigungsrege-
lungen im Vertrag enthalten sind.

m Barwert des {iber die Restlaufzeit kapitalisierten ver-
traglich zuldssigen Erbbauzinses. Dieser Anteil ist zu
Beginn der Laufzeit sehr hoch und am Ende gleich null.

q -1 @
o dta)

I I
abgezinster kapitalisierter

Wy, = +7 *

Bodenwert tatsidchlicher
Erbbauzins
Wiy : Wert nach finanzmathematischem Modell [€/m?]

: Wert eines vergleichbaren unbelasteten Grund-

stiicks [€/m?]

n : Restlaufzeit des Erbbaurechts [Jahre]

q : Zinsfaktor q=1+p/100 mit p : Zinssatz in % nach
der Art des Grundstiicks und der Lage auf dem
Grundstiicksmarkt (WertR)

Z, : vertraglich zuldssiger tatsdchlicher Erbbauzins

[€/m?]

Zu dem gleichen Ergebnis gelangt man, wenn man die
Erbbauzinsersparnis als Differenz zwischen dem ange-
messenen Erbbauzins Z, und dem tatsidchlichen Erbbau-
zins Z, Uber die Restlaufzeit des Erbbaurechtsvertrages
kapitalisiert und vom Bodenwert des vergleichbaren un-
belasteten Grundstiicks Wy, abzieht; so ist das Modell in
den WertR beschrieben.

W, =W, —(Z,~Z) L~ L (5)
q"(q-1)
Z, : dem Grundstiickswert angemessener Erbbauzins
[€/m?]
Z, = p/100 * Wyg

Dabei wird die Erbbauzinsersparnis, die der Erbbauberech-
tigte angesichts des héufig relativ geringen, tatsidchlichen
Erbbauzinses geniefBt, kapitalisiert und als Anteil des Erb-
bauberechtigten am Grundstiickswert ausgewiesen.

4.2.3 Kritik am Modell

In der Literatur wird intensiv tiber die Wahl des richtigen
Zinssatzes diskutiert, da dessen Einfluss auf das Ergebnis
erheblich ist, besonders bei niedrigen Renditen und lan-
gen Restlaufzeiten. Weiterhin wird bemingelt, dass fiir
die Kapitalisierung des angemessenen und des tatsich-
lichen Erbbauzinses (siehe (5)) der gleiche Zinssatz ver-
wendet wird. Argumentiert wird auch mit dem Grenzfall,
in dem angemessener und tatsdchlicher Erbbauzins
gleich sind. In diesem Fall ergibt sich bei dem finanz-
mathematischen Modell kein Wertanteil fiir den Erbbau-
berechtigten. Um das zu gewihrleisten, miisste der Zins-
satz fiir den tatsdchlichen Erbbauzins hoher sein. Auf
einige Autoren soll mit dem Ziel, die Bandbreite der Auf-
fassungen aufzuzeigen, eingegangen werden, ohne jedes
Detail aufzugreifen.

Werth (1995, 1999) geht davon aus, dass der Markt auf zu
vermutende {iiberdurchschnittliche Wertzuwichse beim
Erbbaurechtsgrundstiick nicht mit dem Liegenschafts-
zinssatz reagiert, wobei er unter Liegenschaftszinssatz
den Mischzins zwischen niedrigem Bodenzins und héhe-
rem Gebdudeertragszins versteht. Er halt hier den niedri-
ger liegenden Zinssatz fiir den Boden, der einen Teil der
Rendite abdeckt, fiir angemessen. Den anderen Teil der
Rendite sieht er im Wertentwicklungspotential des Bo-
dens. Aus diesen Uberlegungen ergibt sich auch die For-
derung von Werth nach unterschiedlichen Zinssitzen fiir
den angemessenen Bodenzins (niedriger) und fiir den tat-
sachlichen Erbbauzins (h6her). Auch andere Autoren for-
dern dieses. Sie empfehlen fiir die Kapitalisierung

m des angemessenen Erbbauzinses (Sicht des Eigentii-
mers, auf langfristige Wertsteigerung des Grundstiicks
gerichtet) daher den Liegenschaftszinssatz (Petersen,
Vogels) oder Bodenzinssatz (Werth).

m des tatsdchlichen Erbbauzinses (Sicht des Erbbaube-
rechtigten) den Kapitalmarktzinssatz (Petersen), den
Eigenkapitalzinssatz (Vogels) oder bei zeitnaher, guter
Anpassung 5-6 % und bei schlechter Anpassungsmog-
lichkeit 7-8 % (Werth).

Allgemein geht Werth nach vorsichtiger Schiatzung von

einer Differenz im Zinssatz von 2% als langfristiger Dif-

ferenz zwischen den Steigerungen der Bodenwerte und
der Lebenshaltungskosten aus.
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Sprengnetter (2000) und Strotkamp (1994, 2000) bemin-
geln, dass die Dynamik in den angemessenen und den
tatsdchlichen Erbbauzinsen wahrend der Restlaufzeit des
Erbbaurechtsvertrages nicht im Modell der WertR be-
ricksichtigt wird. Da diese sich unterschiedlich ent-
wickeln (Bodenwertentwicklung, Lebenshaltungskosten),
schlagen sie vor, die wihrend der Restlaufzeit des Erb-
baurechtsvertrages kiinftig jahrlich zu erwartenden Dif-
ferenzen abzuschédtzen und auf den Wertermittlungs-
stichtag abzuzinsen. Die Summe der jihrlichen Barwerte
entspricht dem Vorteil des Erbbauberechtigten. Dieses
Modell nutzt die Discounted-Cash-Flow-Methode.

Die Entwicklung der Erbbauzinsen kann auch in der
Zeitrentenbarwertformel nach (4) beriicksichtigt werden,
indem die erwarteten Verdnderungen in Prozent vom sta-
tischen Zinssatz k (k = Renditezinssatz fiir unbebaute Im-
mobilien) abgezogen werden. Als Kapitalisierungszins-
satz a, fiir den angemessenen Erbbauzins und a, fiir den
tatsdchlichen Erbbauzins ergeben sich dann

a,=k-b
a, =k-e

(b = erwartetete Bodenwertinderung)
(e = erwartetete Anderung durch Wert-
sicherungsklausel)

Der Renditezinssatz k fiir unbebaute Immobilien wird
von Sprengnetter, Strotkamp definiert als

k=z+Dh,

wobei z der Erbbauzinssatz (Liegenschaftszinssatz fiir
Erbbaurechtsgrundstiicke) ist. Ersetzt man k in den obi-
gen Gleichungen, so erhilt man

a,=z
a, =z+b-e

Angemessene und tatsdchlich erzielbare Erbbauzinsen
werden dann mit diesen unterschiedlichen Zinssétzen ka-
pitalisiert. Fiir eine strenge Losung wird von Sprengnet-
ter die dynamische Zeitrentenbarwertformel angegeben.

Bekannt ist der Zinssatz, der bei Abschluss von Erbbau-
rechtsvertragen zur Festlegung des Erbbauzinses ver-
wendet wird (z. B. Einfamilienhausgrundstiicke: 3-5% je

nach Region und Marktsituation). Junge (2001) pladiert
dafir, diesen Erbbauzinssatz, der sich aus den marktibli-
chen Konditionen bei Neuerrichtung von Erbbaurechten
ergibt, zu verwenden (s. Tab. 3).

4.2.4 Marktanpassung

Die dritte Vermogensposition — das wertrelevante Inte-
resse des Erbbauberechtigten am Freikauf von den Re-
striktionen des Erbbaurechtsvertrages - ldsst sich nicht
finanzmathematisch fassen. Dariiber sind sich auch die
Autoren einig, die das finanzmathematische Modell wie
oben dargestellt weiterentwickelt haben. Auch sie plidie-
ren dafiir, den Einfluss dieser Position soweit moglich
durch Auswertung von geeigneten Kauffillen abzuschat-
zen. Einige teilen Anpassungsfaktoren mit (z.B. Spreng-
netter (2000)). Bei Auswertungen von Kauffillen hat sich
gezeigt, dass die Kaufpreise von Erbbaurechtsgrund-
stiicken in der Regel zwischen den aufgrund des finanz-
mathematischen Modells der WertR gerechneten Werten
Wy und den Werten unbelasteter Grundstiicke Wy lie-
gen. Daraus ist zu schlieBen, dass Wgy; als untere Grenze
und Wy als obere Grenze fiir die Werte von Erbbau-
rechtsgrundstiicken Wy anzusehen sind.

WFM < WEG < WUG (6)

Die WertR beriicksichtigen dieses durch Einfiihrung
eines sogenannten Wertfaktors, mit dem die Differenz
(Wyg —Wgy), die der Erbbauzinsersparnis des Erbbaube-
rechtigten entspricht, aufgeteilt wird. Der sich ergebende
Betrag wird von dem Wert des unbelasteten Grundstiicks
abgezogen, um zum Wert des Erbbaurechtsgrundstiicks
zu gelangen

Wreg = Wyg - WE * (Wyg - Wey) (7)
WEF : Wertfaktor

Nach WertR soll die Hohe des Wertfaktors in Abhéngig-
keit von der Gewichtung der sich aus dem Erbbaurechts-
vertrag ergebenden sonstigen Einwirkungen bestimmt
werden. Genannt werden insbesondere Bindungen des
Erbbauberechtigten bei der VerduBerung oder Beleihung

Erbbaurechtsgeber Erbbauzinssatz in %

(Auswahl) Einfamilienhduser | Mehrfamilienhduser Gewerbe

Stadt Duisburg 4,0 5,0 7,0

Stadt Essen 3,5 4,0 5,0-7,0

Stadt Hamburg 5,0 5,0 7,0

Stadt Stuttgart 4,0 4,0 > 6,0 Tab. 3: Tabelle mit repra-
Ev. u. Kath. Kirche 4,0-5,0 4,0-5,0 6,0 sentativen Erbbauzins-
Bahn AG 4.0-50 4.0-5.0 70 Zz;)t;en, Quelle: GuG 1994,
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Untersuchung Wygepr | Wertfaktor WF
€/m2
Ziegenbein 10 0,34 0,26 0,07 0,00
hne A -
0ne ANpassungs 50 0,61 0,54 0,38 0,31
klausel
100 0,65 0,58 0,42 0,35
Ziegenbein 10 0,00 0,00 0,00 0,00
mit Anpassungs- 50 0,50 0,44 0,40 0,35
klausel
100 0,71 0,66 0,62 0,57
Rendite in % 0,05 0,10 0,50 1,00 2,00
Junge 150 0,86 0,80 0,68 0,63 0,58
bis
200

Tab. 4: Wertfaktoren aus Kauffallanalysen von Einfamilienhausgrundstiicken in Abh3ngigkeit von der
Rendite, der Anpassungsklausel und der Hohe des Bodenwertes (ebf)

des Erbbaurechts sowie bei einer Verinderung der bau-
lichen Anlagen. Dieses wird in der Literatur mit folgen-
den Argumenten einhellig bestritten.

Bei standardisierten Erbbaurechtsvertrigen eignen
sich die »iiblichen« Beeintridchtigungen weder zur Diffe-
renzierung der Wertfaktoren wie der Werte. U. a. vertritt
Werth die Auffassung, dass in den WertR insbesondere
den Zustimmungsvorbehalten ein zu groBes Gewicht bei
der Begriindung des Wertfaktors beigemessen wird. Kauf-
preisanalysen bestédtigen, dass der Einfluss der Beein-
trichtigungen auf den Wertfaktor statistisch unterhalb
der Signifikanzschwelle liegt (Ziegenbein (1994), Junge).

Beeintrachtigungen sind vertragsmiBiger Inhalt und
bestehen wéhrend der gesamten Laufzeit. Nach den Aus-
fiihrungen in den WertR fiihren sie zu einem konstanten
Wertfaktor, der sich dann aber bei wachsender Laufzeit
und wachsender Differenz zwischen Wy und Wgy mit
einem zunehmenden Betrag auswirkt.

Es wird daher empfohlen den Einfluss mit einem fes-
ten Betrag abzuschitzen, wenn der Erbbaurechtsvertrag
»besondere« Beeintrachtigungen enthilt. Alle »iiblichen«
Beeintrichtigungen sind in der allgemeinen Marktanpas-
sung durch die Wertfaktoren enthalten.

Um zu erfahren, welche Einfliisse bei der Aufteilung der
Erbbauzinsersparnis auf Eigentiimer und Erbbauberech-
tigten wirken, sind Kauffille von Erbbaurechtsgrundstii-
cken zu untersuchen. Ziegenbein (1994) und Junge haben
dieses fiir das finanzmathematische Modell der WertR mit
einem Zinssatz (Erbbauzinssatz) fiir den Regierungsbe-
zirk Hannover bzw. Hamburg getan und dabei folgende
Einfliisse auf den Wertfaktor festgestellt:
m Rendite
Die Rendite ist fiir das mit einem Erbbaurecht belaste-
te Grundstiick das entscheidende MaB fir die Wirt-
schaftlichkeit des Erbbaurechtsgrundstiicks und be-
stimmt neben dem Wert Wy, auch maBgeblich den

Wertfaktor. Bei einer hohen Rendite ist der Wertfaktor
niedriger; die dann ohnehin geringere Erbbauzins-
ersparnis des Erbbauberechtigten (W, hoch) wird
iiberwiegend dem Wert des Erbbaurechtsgrundstiicks
zugerechnet. Bei niedriger Rendite ist die Wirkung
entsprechend entgegengesetzt.
m Art der Anpassung des Erbbauzinses
Die Art der Anpassung (mit oder ohne Klausel oder die
Art der Klausel) ist nur in der Untersuchung von Zie-
genbein relevant. Dieses ist plausibel, da der Einfluss
der Anpassung wéihrend der Laufzeit bis zum Kauf-
zeitpunkt bereits in der Rendite enthalten ist.
m Bodenwert des unbelasteten unbebauten Grundstiicks
Wy
Die Hohe des Bodenwertes ist ebenso nur bei Ziegen-
bein relevant, wahrscheinlich weil in Hamburg die
Wertspanne im Verhéltnis zum Bodenwertniveau ge-
ringer ist. Bei sehr niedrigen Bodenwerten tendiert
im Regierungsbezirk Hannover der Wertfaktor gegen
null, da der Erbbauberechtigte eher bereit ist, nahezu
den vollen Bodenwert zu zahlen. Dies entspricht auch
allgemeinen Erfahrungen in der Grundstiickswert-
ermittlung, z.B. bei den Marktanpassungen fiir Sach-
wertobjekte. Generell kann man sagen, was auch sach-
logisch nachvollziehbar ist, dass
- WEF niedriger ist, je niedriger das Bodenwertniveau ist,
- WF hoher ist, je hoher das Bodenwertniveau ist.
Die Festlegungen des Erbbaurechtsvertrages waren sta-
tistisch nicht signifikant. Tabelle 4 zeigt, dass die Ergeb-
nisse bei den hoheren Bodenwerten gut iibereinstimmen.
Sie geben zu der Hoffnung Anlass, eine generalisierte Ta-
belle fiir die WertR ableiten zu konnen.

4.2.5 Folgerungen fiir die WertR

Die Ausfiihrungen haben gezeigt, dass das finanzmathe-
matische Modell nach WertR erhebliche Mangel aufweist.
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Die in den WertR angegebenen Kriterien zur Wahl des
Wertfaktors sind nicht zutreffend. MaBgeblich sind vor
allem die Rendite des Erbbaurechtsgrundstiicks zum
Wertermittlungsstichtag und der Bodenwert; alle anderen
wie auch die in den WertR genannten Kriterien sind zu
vernachléssigen.

Die Wahl des richtigen Zinssatzes ist etwas differen-
zierter zu sehen. Die Uberlegung, zwei Zinssitze zu ver-
wenden, ist iiberzeugend und wird von vielen Autoren
gestiitzt. Das Problem dabei ist allerdings, diese richtig
auszuwihlen. In diesem Punkt gehen die Meinungen der
Autoren auch auseinander. In der Regel sind Wertermitt-
lungen von Grundstiicken mit Erbbaurechten durchzu-
flihren, die noch lange Restlaufzeiten aufweisen. Die Ent-
wicklung von Zinssdtzen und anderen Parametern fiir
lange Zeitraume abzuschéitzen, ist viel zu unsicher und
sollte daher nicht zur Basis der Wertermittlung gemacht
werden. Wichtig ist ohnehin nur, wie die Marktteilneh-
mer zum Wertermittlungsstichtag die jeweilige Situation
einschitzen. Daher miisste man die Zinssédtze aus Kauf-
fallen ableiten und immer aktualisieren. Dieses wird um
so schwieriger, je komplexer das Modell ist, auch ange-
sichts der Tatsache, dass der Markt sehr heterogen und
uniibersichtlich ist und das Datenmaterial sehr stark
streut. Einfache Modelle sind daher ausreichend.

Eine Marktanpassung ist in jedem Fall durchzufiihren,
das ist unumstritten. Aus Kauffillen von Erbbaurechts-
grundstiicken kénnen die marktgerechten Zinssitze und
die Wertfaktoren ermittelt werden, beides ist aber nicht
erforderlich. Die Marktanpassung iiber die Wertfaktoren
in Abhidngigkeit von den maBgeblichen Parametern er-
scheint pragmatischer und wird daher vorgeschlagen.
Konsequent ist es dann auch, nur einen Zinssatz zu ver-
wenden, und zwar den zum Wertermittlungsstichtag
marktiiblichen Liegenschaftszinssatz fiir Erbbaurechts-
grundstiicke (Junge: Erbbauzinssatz). Dieser Zinssatz
kann hypothesenfrei an Hand von Abschliissen von Erb-
baurechtsvertrigen ermittelt werden. Vernachlassigt wird
hierbei die allgemein akzeptierte Differenzierung der
Zinssitze.

Die Anwendung zweier Zinssitze, z.B. des Erbbau-
zinssatzes zur Abzinsung des Grundstiickswertes und ei-
nes hoheren Zinssatzes zur Kapitalisierung des tatsachli-
chen Erbbauzinses, fiihrt jedoch dazu, dass der sich dann
ergebende Wert Wgy noch niedriger liegt und die zu er-
klarende Abweichung zum Wert des Erbbaurechtsgrund-
stiicks Wi noch gréBer wird. Auch das ist ein Grund,
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WyGebs Wertfaktor WF

€/m?

50,00 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 Tab. 5: Vorschlag fiir Wertfak-

100,00 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 toren vc?.n Elnfamlllel?.halfs- _
grundstiicken in Abhangigkeit

200,00 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 von der Rendite und der Hohe

Rendite in % 0,05 0,10 0,50 1,00 2,00 des Bodenwertes fiir erschlie-

Bungsbeitragsfreie Grundstiicke

von der Differenzierung der Zinssidtze abzusehen. Das
Grenzproblem, bei dem angemessener und tatsichlicher
Erbbauzins gleich sind, sollte durch eine Beurteilung des
Einzelfalls gelost werden und nicht durch ein komplizier-
teres Modell.

Wertfaktoren hdngen nach den oben mitgeteilten
Analyseergebnissen bei eigengenutzten Wohngrundstii-
cken insbesondere von der Rendite und der Hohe des Bo-
denwertniveaus ab. Bei der Ableitung von Wertfaktoren
aus Kaufféllen sind daher neben der zutreffenden Grund-
stlicksart vor allem diese Merkmale zu beachten.

Wenn keine lokalen Wertfaktoren bekannt oder er-
mittelbar sind, ist es hilfreich, wenn man auf Ergebnisse
von Marktanalysen zuriickgreifen kann. Es wird daher
vorgeschlagen, eine Tabelle mit Wertfaktoren in die
WertR aufzunehmen, welche die bisher bekannten aus
dem Grundstiicksmarkt abgeleiteten Faktoren zusam-
menfasst. Das wird zu besseren Wertermittlungsergebnis-
sen fiihren als die Beachtung der zur Zeit in den WertR
zur Wahl des Wertfaktors enthaltenen Hinweise, die un-
ter Fachleuten als nicht zutreffend angesehen werden.
Die Wertfaktoren in Tabelle 5 sind aus den Ergebnissen
von Junge und Ziegenbein entwickelt und angesichts der
Heterogenitét des Marktes auf eine Nachkommastelle ge-
rundet angegeben worden.

Normale, im tblichen Erbbaurechtsvertrag enthaltene
Regelungen und Beschridnkungen tragen nach den Ana-
lysen, die sich auf Félle mit l&ngeren Restlaufzeiten be-
ziehen, nichts zur Hohe des Wertfaktors bei.

Fiir besonders wertrelevante Einschrinkungen und bei
Restlaufzeiten unter 25 Jahren sind angepasst an den Fall
Abschlige vorzunehmen.

5 Wertermittlung von Erbbaurechten
5.1 Unbebaute Erbbaurechte

Die Wertermittlung von unbebauten Erbbaurechten (Bo-
denwertanteil des Erbbaurechts) ist theoretisch einfach,
praktisch aber schwierig, da es kaum Kauffille hierfiir
gibt und so Preisvergleiche oder Marktanpassungen nicht
moglich sind. Zwei Moéglichkeiten bieten sich an.
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a. Wertermittlung nach WertR

In Nr. 5.2.2.3.1 der WertR wird der Bodenwertanteil des
Erbbaurechts direkt als kapitalisierte Erbbauzinsersparnis
ermittelt, indem die Differenz des angemessenen und tat-
sdchlichen Erbbauzinses iiber die Restlaufzeit des Vertra-
ges kapitalisiert wird. Das Ergebnis soll je nach dem Grad
der Einschridnkungen fiir den Erbbauberechtigten mit ei-
nem Wertfaktor zwischen 0,3 und 0,8 multipliziert wer-
den. Fiir die Wahl des Wertfaktors werden die gleichen
Griinde wie bei den Erbbaurechtsgrundstiicken angege-
ben (siehe 4.2.4). Erfahrungswerte fiir die Wertfaktoren
gibt es wegen der fehlenden Kauffille nicht.

b. Wertermittlung, vom Wert des unbelasteten unbebauten
Grundstiicks ausgehend

Indirekt kann das unbebaute Erbbaurecht wie folgt er-
mittelt werden:

Wy, Wert des unbelasteten unbebauten Grundstiicks
- Wi, Wert des Erbbaurechtsgrundstiicks
- A, Arrondierungsvorteil
= Wy, Bodenwertanteil des Erbbaurechts

Die Wertermittlung von unbelasteteten unbebauten
Grundstiicken ist tbliche Praxis, die von Erbbaurechts-
grundstiicken ist im vorigen Kapitel behandelt worden,;
sie kann sich auf Auswertungen von Kauffillen stiitzen.
Schwieriger ist es, den Arrondierungsvorteil abzuschéat-
zen. Junge hat bei der Auswertung von Kauffillen be-
bauter Erbbaurechte festgestellt, dass der Wertfaktor da-
bei im Durchschnitt 0,20 kleiner ist als bei den Erbbau-
rechtsgrundstiicken, was in Abhéngigkeit von der »Erb-
bauzinsersparnis« (Wyg — Wpy) Arrondierungsvorteile um
ca. 15% von Wyg ergibt (siehe auch Kap. 3.). Bei ge-
trenntem Verkauf von Erbbaurecht und Erbbaurechts-
grundstiick wird also ein geringerer Betrag erzielt als bei
dem Verkauf eines gleichen Grundstiicks im Volleigen-
tum. Das Ganze ist in diesem Fall mehr wert als die Sum-
me der Teile; das ist plausibel, da hier die Teile auf dem
Markt weniger nachgefragt sind als das Ganze.

5.2 Bebaute Erbbaurechte

Erbbaurechte mit Gebduden werden héufiger auf dem
Grundstiicksmarkt gehandelt, so dass zum einen Wert-
ermittlungen nachgefragt werden und zum anderen
Kauffille vorhanden sind, um Marktanpassungen durch-
zufiihren. Die Kauffille von bebauten Erbbaurechten sind
eindeutig dem gewohnlichen Geschéftsverkehr zuzurech-
nen und damit nicht so umstritten wie die Kauffalle von
Erbbaurechtsgrundstiicken, die nahezu nur Eigentiimer
und Erbbauberechtigte als Kaufvertragsparteien haben.

Es gibt grundsitzlich die folgenden drei Moglichkeiten
zur Ermittlung des Verkehrswertes von bebauten Erbbau-
rechten.

a. Wertermittlung nach WertR

W, Wert des Gebédudes, der AuBenanlagen usw.
W, , Bodenwertanteil des Erbbaurechts
Wik, Wert des Erbbaurechts

+

Der Wert der Gebdude wird mit dem Sach- oder Ertrags-
wertverfahren ermittelt, bei Einfamilienhdusern in der
Regel nach dem Sachwertverfahren. Die Beispiele 4 und 5
in Anlage 14 der WertR geben diesen Weg an. Wie der
Bodenwertanteil des Erbbaurechts nach WertR zu ermit-
teln ist, wird unter 5.1 a. beschrieben.

Beim Sachwertverfahren ist zusitzlich die notwendige
Anpassung an die Marktlage ungeldst, da die von den
Gutachterausschiissen ermittelten Sachwertanpassungs-
faktoren nur fiir unbelastete bebaute Grundstiicke gelten.

b. Wertermittlung, vom Wert des unbelasteten bebauten
Grundstiicks ausgehend

Wipg, Wert des unbelasteteten bebauten Grundstiicks
(Volleigentum)
- Wi, Wert des Erbbaurechtsgrundstiicks
- A, Arrondierungsvorteil
= Wigg, Wert des Erbbaurechts

oder anders formuliert
Wiy, Wert des unbelasteteten bebauten Grundstiicks
(Volleigentum)
- Wy, Wert des unbelasteten unbebauten Grundstiicks
W, Bodenwertanteil des Erbbaurechts
Wrgg, Wert des Erbbaurechts

+

Der Wert des unbelasteteten bebauten Grundstiicks (Voll-
eigentum) kann mit Vergleichs-, Sach- oder Ertragswert-
verfahren auf den den Gutachtern vertrauten Wegen mit
entsprechenden Marktanpassungen ermittelt werden. Die
Wertermittlung von Erbbaurechtsgrundstiicken ist im
Kapitel 4 behandelt worden; sie kann sich auf Auswer-
tungen von Kauffillen stiitzen. Ausfiihrungen zum Ar-
rondierungsvorteil enthélt Kapitel 5.1.

c. Wertermittlung iiber Marktanpassungsfaktor

Mittelbarer Preisvergleich durch Anwendung eines Markt-
anpassungsfaktors Qp auf den Wert des unbelasteteten
bebauten Grundstiicks (Volleigentum) Wpg.

Wig = Qg * Wpg

Wi, der Wert des unbelasteteten bebauten Grundstiicks
(Volleigentum), kann mit Vergleichs-, Sach- oder Ertrags-
wertverfahren ermittelt werden. Qg wird aus dem Verhalt-
nis von Kaufpreisen fiir bebaute Erbbaurechte Kz zu den
fiir diese bebauten Grundstiicke ermittelten Werten Wgg
abgeleitet:

QE = KER / WBG
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Junge hat in Hamburg das Wertverhiltnis fiir 52 frei-
stehende Einfamilienhauser, Kauffille der Jahre 1991 bis
1998, untersucht und die Grundstiickswerte fiir das Voll-
eigentum aus Schitzwerten von Regressionsfunktionen
ermittelt. Das Wertverhéltnis Qg ist

= 0,9648 - 0,1005 * Wohnflachenpreis (Wgg / Wohnfliche)
in 1000 DM/m?2
+0,00287 = Restlaufzeit in Jahren

Ausgewertet ergeben sich die in Tabelle 6 dargestellten
Wertverhéltnisse.

Restlaufzeit | Wohnfldchenpreis (Wgg / Wohnfliche)
in Jahren in €/m2
1500 2000 2500
80 0.89 0,79 0,70
60 0,84 0,74 0,65
40 0,79 0,68 0,59

Tab. 6: Marktanpassungsfaktoren Q fiir freistehende Ein-
familienh3duser mit Erbbaurechten, abhdngig von Restlauf-
zeit und Hohe des Wohnflachenpreises aus Hamburg
(Junge)

Ziegenbein hat die gleiche Untersuchung wie Junge fiir
die Region Hannover mit 90 bzw. 85 Kaufféllen fiir frei-
stehende Einfamilienhduser und fiir Reihenhduser und
Doppelhaushilften aus den Jahren 1995 bis 2000 durch-
gefilhrt und dabei festgestellt, dass der Marktanpas-
sungsfaktor Qg mit

0,82 fiir freistehende Einfamilienhduser und
0,91 fiir Reihenh&duser und Doppelhaushilften

konstant ist und von keinem weiteren Merkmal wie
Wohnflachenpreis, Restlaufzeit, Rendite, Bodenwertanteil
am Gesamtwert oder Hohe des Bodenwertes abhdngt.
Die Ergebnisse fiir die freistehenden Einfamilienhduser
(Wohnfldchenpreise im Mittel 1630€/m?, Restlaufzeiten
im Mittel 64 Jahre), stimmen mit den Hamburger Werten

Restlaufzeit Wohnfldchenpreis
in Jahren (Wgg / Wohnfliche)
in €/m?2
freistehende 1200 bis 2200
Einfamilien- 40-85 0,82
hauser
Reihenhiuser, 1000 bis 2100
Doppelhaus-
hilften 30-84 0,91

Tab. 7: Konstante Marktanpassungsfaktoren Q; fiir Einfa-
milienh3user mit Erbbaurechten aus Hannover (Ziegenbein)
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beziiglich dieser Werte (HH: 0,83) nahezu exakt {iberein,
nicht jedoch beziiglich der Abhingigkeiten (siehe Tab. 7).

5.3 Folgerungen fiir die WertR

Die in den WertR angegebenen Verfahren 5.1a. und 5.2 a.
gehen bei den unbebauten wie den bebauten Erbbaurech-
ten davon aus, den Bodenwertanteil des Erbbauberech-
tigten {iber die Kapitalisierung der Erbbauzinsersparnis
zu ermitteln. In 4.2 werden die Méngel und Schwach-
punkte dieses finanzmathematischen Modells ausfiihrlich
erlautert. Dort wird u. a. festgestellt, dass die in der WertR
zur Wahl des Wertfaktors angegebenen Kriterien nicht
zutreffend sind. Die Wertfaktoren, die zur Marktanpas-
sung erforderlich sind, lassen sich fiir unbebaute Erbbau-
rechte nicht wie fiir Erbbaurechtsgrundstiicke aus Kauf-
preisen ableiten, da es so gut wie keine Kaufpreise dafiir
gibt. Beim Verfahren nach 5.2 a. ist bei der Gebdudewert-
ermittlung die Frage der Marktanpassung ungelost, da
sich alle bekannten Faktoren auf unbelastete Grundstii-
cke (Boden + Gebiude) beziehen.

Wegen dieser Probleme sollten die WertR die in 5.1 und
5.2 vorgestellten indirekten Wege 5.1b., 5.2b. und 5.2 c.
als bevorzugte Losungen fiir die Wertermittlung darstel-
len. Die Losungen haben den groBen Vorteil, dass sie von
den gesichert zu ermittelnden Werten der unbelasteteten
Grundstiicke (Volleigentum) ausgehen, fiir die Kaufprei-
se und gesicherte Wertermittlungsgrundlagen vorliegen.
Insbesondere bei unbebauten und bebauten Einfamilien-
hausgrundstiicken ist eine sehr sichere Wertermittlung im
Wege des Vergleichswertverfahrens moglich.

Bei den Verfahren 5.1b und 5.2b ist allerdings der
Arrondierungsvorteil abzuschitzen, der vom Betrag her
jedoch verhdltnismaBig gering ist. Er kann praktisch nur
indirekt aus Kaufpreisen fiir Erbbaurechtsgrundstiicke
und fiir bebaute Erbbaurechte abgeleitet werden, da nur
hierfiir ausreichend Kauffille vorhanden sind. Die einzig
bekannte Untersuchung hierzu hat Junge fiir freistehen-
de Einfamilienhduser ver6ffentlicht. Der Variationskoef-
fizient fiir die Wertfaktoren bei den bebauten Erbbau-
rechten lag bei der von ihm ausgewerteten Kauffallstich-
probe bei 40%. Das zeigt eine erhebliche Unsicherheit
des Ergebnisses, die angesichts des relativ geringen Bo-
denwertanteils am Gesamtkaufpreis verstindlich ist. Sein
Ergebnis ist jedoch plausibel. Es sollte in den WertR mit-
geteilt werden, so dass es, wenn keine eigenen Analysen
vorliegen oder Analysen mangels Material nicht méglich
sind, als Anhaltspunkt fiir den Arrondierungsvorteil ge-
nutzt werden kann.

Arrondierungsvorteil fiir Grundstiicke von freistenden
Einfamilienhdusern in Hamburg:

0,2 x (Wyg - Wgy) oder
ca. 15% von Wy
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Anpassungsfaktor | Wohnfldchenpreis Restlaufzeit in
in €/m2 Jahren
freistehende Hannover 0.82 1200 bis 2200 40 bis 85
Einfamilienhduser konstant
Hamburg 0,74 2000 60
variiert +0,10 bei -500 +0,05 bei +20
-0,10 bei +500 -0,05 bei -20
Reihenhiuser, Hannover 0,91 1000 bis 2100 30 bis 84
Doppelhaushilften konstant

Tab. 8: Marktanpassungsfaktoren fiir Einfamilienhduser mit Erbbaurechten aus Hamburg und Hannover.
Die Faktoren in Hamburg variieren mit dem Wohnflachenpreis und der Restlaufzeit

Geht man von einem konstanten Arrondierungsvorteil
aus, so kann der Bodenwertanteil des Erbbaurechtes mit
Hilfe der Wertfaktoren fiir Erbbaurechtsgrundstiicke aus
Tabelle 5 direkt wie folgt ermittelt werden:

W, = Kapitalisierte Erbbauzinsersparnis * (WFrp,, - 0,2)

Die Wertermittlung von bebauten Erbbaurechten mit
Marktanpassungsfaktoren nach 5.2c. ist die robusteste
und marktkonformste Methode, da hierfiir in der Regel
genug zum Vergleich geeignete Kauffille verfligbar sind,
die unbestritten dem gewdohnlichen Geschaftsverkehr zu-
zurechnen sind.

Diese Methode sollte in den WertR beschrieben wer-
den. Die hier mitgeteilten Ergebnisse von Kauffallunter-
suchungen aus Hamburg und Hannover stimmen zwar
im Zentrum der Stichprobe aus der Region Hannover sehr
gut liberein, beziiglich des Einflusses von anderen Fakto-
ren sind sie jedoch nicht homogen. Weitere Untersuchun-
gen aus anderen Regionen sollten durchgefiihrt werden.
Dennoch sollten die Ergebnisse in den WertR als Beispiel
fiir diese Methode mitgeteilt werden (Tab. 8).

6 Zusammenfassung

Zu den seit 1976 unveridnderten Regelungen und Verfah-
ren zur Wertermittlung von Erbbaurechten und Erbbau-
rechtsgrundstiicken aus den WertR sind viele Anregun-
gen und Analysen in der Fachliteratur mitgeteilt worden.
Die Arbeitsgruppe 9.1 des DVW hat sich damit beschaf-
tigt und diese diskutiert. Die Ergebnisse dieser nicht ab-
geschlossenen Diskussion werden hier mitgeteilt, um ei-
nen AnstoB fiir eine Novellierung der WertR in diesem
Bereich zu geben.
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