Franz Reuter

Zur praktikablen Verwendung des Residualverfahrens
bei der Ermittlung von Verkehrswerten®

1 Einfohrung

Seit gut zehn Jahren wird in Literatur und Praxis deutscher Grundstilicksbewertung kaum ein
Wertermittlungsverfahren so kontroversdiskutiert wie dasResidual verfahren fir die Ermittlung
des Preises von zur baulichen Entwicklung anstehenden Grundstiicken. Im Wesentlichen geht
es bei dem - von Seele? so bezeichneten - Meinungsstreit um die Beantwortung der Frage, ob
das Residualverfahren zur Ermittlung des V erkehrswertes von stadtischem Grund und Boden
(Bodenwert) geeignet ist und dem Regelwerk stadtebaulicher Wertermittlung als "alternatives®

Verfahren hinzugefigt werden kann.?

Seiner Intention nach ist das Residual-
verfahren, auch Restwertmethode, Ruick-
waértsrechnung oder Bautrégerverfahren
genannt, darauf ausgerichtet, denjenigen
Wert des Grundstiicks zu ermitteln, den
ein Investor im Hinblick auf eine
angemessene Rendite oder einen erziel-
baren VerduRRerungserlos fur das fertig
entwickelte Grundstiick tragen kann
(tragbarer Wert).? Der fir den Investor
noch vertretbare Preis beim Ankauf des
Grundstiicksergibt sich als Differenz aus
dem erhofften Kaufpreis nach voll-
zogener Entwicklung und den hierbei
voraussichtlich anfallenden Kosten fur
die Erstellung, Finanzierung und Ver-
marktung des geplanten V orhabens unter
Berticksichtigung eines angemessenen
Unternehmergewinns und der Entwick-
lungszeit (Bild 1). Dastraditionelle Resi-
dualverfahren stellt dementsprechend
nicht auf das Preisverhalten von

1

Zu erwartender Kaufpreis
fur dasfiktiv bebaute Grundstiick

Kapitalisierung der zu erwartenden Mieten mit der
gewunschten Rendite

Entwicklungskosten

Baukosten, Baunebenkosten;
Finanzierungskosten, Unvorhergesehenes,
Vermietungs- und Verkaufshonorare, Mietausfal;
Entwicklergewinn und -wagnis

Tragbarer Wert nach der Entwicklungszeit
(Residuum)

Abzinsung Uber die Entwicklungszeit;
Erwerbsnebenkosten

Tragbarer Wert

Bild 1: Traditionelles Residualverfahren

Geringfugig gednderter Beitrag aus der Schrift "Geodéasieim Wandel - Einhunderfiinfzig Jahre Geodétisches

Ingtitut", Dresden 2002. (Dresdner Beitrage aus geodétischer Forschung und Lehre, Heft 1.)

2 sede, Walter: Bodenwertermittl ung durch deduktiven Preisvergleich, VR 1998, 393 (409).

3

Einen (ersten) Uberblick tiber den Meinungsstand liefert Mdckel, Rainer: Wertermittlung im Spannungsfeld

zwischen fachlicher Kompetenz und bodenpolitischem Wunschdenken, GuG 1996, 274 (275).

4 Kleiber/Smon/Weyers: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, 2. Auflage, Kéln 1994, S. 991.
Sorengnetter, Hans Otto: Grundstiicksbewertung, Handbuch und Kommentar, Teil 3, Kapitel 9,

L oseblattsammlung, Stand Juni 2002.
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Jedermann im Sinne desV erkehrswertes gemal3 § 194 BauGB ab, sondern auf dieindividuellen
Anforderungen und speziellen Verhaltnisse eines kalkulierenden Investors.”

Abgesehen von der unterschiedlichen Zielstellung von tragbarem und gemeinen Wert steht das
Residualverfahren besonders wegen seiner auf3erst ungunstigen Fehlerfortpflanzung - das
Residuum wird a's Differenz zweier anndhernd gleich hoher Ausgangsbetrage gewonnen - und
der einzig und alein auf Annahmen Uber kinftig erzielbare Mieten und voraussichtlich
anfallende Bau-, Bewirtschaftungs- und Kapitalkosten beruhenden Wertfindung in der Kritik.
Gemal3 erstem Anwurf 183 sich durch Manipulation der Kostenansétze im Rahmen der fir
Wertermittlungen Ublichen Schéatzungstoleranz ein Residuum in fast jeder Hohe rechnerisch
ausweisen.”? Zum zweiten wird eine Bestimmung des Bodenwertes allein aus Faktorpreisen,
zumal noch als "Residualwert”, as nicht gesetzeskonform erachtet. Fir die Ermittlung von
Bodenwerten (als Verkehrswert begriffen) s vielmehr - so Seele - die Auswertung und
(vergleichende) Verwendung von (tatsichlich erzielten) Grundstiickspreisen unabdingbar.”

Sofern Kaufpreise fir Grundstticke zur Verfligung stehen, deren Qualitét nicht oder nur wenig
von der des Bewertungsobjekts abweicht, stellt sich die Frage aternativer Wertfindung nach
dem Residualverfahren ohnehin nicht. Fur marktgéngige Objekte |&3t sich der Bodenwert auf
der Grundlage desV ergleichswertverfahrensrelativ sicher ermitteln. VVorhandene Qualitéts- und
Konjunkturunterschiede konnen mit aus Bodenpreisen statistisch abgeleiteten oder sach-
verstandig erfahrenen Umrechnungskoeffizienten und Indexrei hen ausgeglichen werden (mittel -
barer Preisvergleich). Weitere Verfahren sind dann zumeist tberfliissig. Von ihnen kann keine
Steigerung der Gewil3heit des Vergleichswerts erwartet werden. Diestrifft in besonderer Weise
fur das Residualverfahren zu.

Nicht selten stehen aber nur unzureichende Marktinformationen fir die Bodenwertermittiung
zur Verfigung. Insbesondere in Innenstadten lassen sich kaum Vergleichsgrundstiicke ver-
gleichbarer Geschéftdage und Nutzbarkeit auffinden. In manchen Grof3stédten gibt es in
exklusiven Geschafts agen bereits seit Jahren keine real getétigten K aufpreise mehr.? Hier wird
das Residualverfahren - mehr oder weniger abgewandelt - nicht selten as eine brauchbare
Alternative angesehen, kommt es doch auf Grund seiner K onzeption ohne Vergleichspreise fir
den zur Entwicklung anstehenden Grund und Boden aus. Der Bewerter sei bel fehlenden
V ergleichstransaktionen gar gezwungen, das Residualverfahren als alleinige Wertermittlungs-
methode heranzuziehen.? Allerdings musse man sich - so Kleiber - zur Ermittlung eines
"verkehrswertorientierten Residuums® strikt sowohl von den individuellen Nutzungs-
vorstellungen al's auch von den individuellen Herstellungskosten des Investors | 6sen, und dirfe

% Sorengnetter, Hans Otto: Residualverfahren - ein Wertermittlungsverfahren, das grundsétzlich nicht zum

Bodenwert fuhrt, WFA 1995, 17 (23).

®  zur Mani pulierbarkeit des Residuums s. z. B. Kleiber, Wolfgang: Residualpreis versus Residualwert, GuG

1996, 16 (16).

) Sedle, Walter, VR 1998, 393 (409); s. a. Reuter, Franz. Zur Umsetzung des Verkehrswertbegriffes in
Wertermittlungsmethoden, VR 1989, 377 (379).

®  Ribbert, Dietrich: Alternative Wertfindung im Spannungsfeld offentlicher und privater Anspriiche, Forum
1999, 40 (40).

o White/Turner/Jenyon/Lincoln: Internationale Bewertungsverfahren fur das Investment in Immobilien, 2.
Auflage, Wieshaden 2000, S. 121.
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nur solche Ansdtze dem Verfahren zugrunde legen, die dem gewohnlichen Geschéaftsverkehr
bzw. den Usancen des Grundstiicksmarktes entsprechen.™”

Fur eine "Verkehrswertorientierung” des Residualverfahrens reicht indes das Abstellen der
Faktorleistungen auf gewohnliche Verhaltnisse alein nicht aus, fehlt doch dann immer noch der
konkrete Bezug zur Bodenprei shildung auf dem lage- und artenspezifischen Grundstiicksmarkt
des Bewertungsobjekts. Gelange es aber, einen verfahrensmalligen Bezug zu tatséchlich
erzielten Grundstiickspreisen herzustellen und zugleich auch die unginstigen Fehlereigen-
schaften der Methode etwasin den Griff zu bekommen, kéme das an und fur sich "wirtschaftlich
logische und uberzeugende Verfahren" auch fir die Ermittlung von Bodenwerten im Sinne
des § 194 BauGB in Frage. Hierzu werden Ldsungsansétze vorgestellt (dazu 2. Kapitel).
Allerdings sollte bei der Suche nach verkehrswertgerechten Alternativen auch bedacht werden,
ob und inwieweit Modifizierungen des traditionellen Ansatzes unter Aufgabe seiner urspriing-
lichen Zielstellung, ndmlich einen individuell geprégten Wert zur Vorbereitung einer
Investitionsentscheidung zu liefern, den am Grundstiicksverkehr Beteiligten und den mit der
herkdmmlichen Methode V ertrauten vermittelbar sind. Daraus ergeben sich Empfehlungen fir
eine sachgerechte V erwendung des Residual verfahrensin Gutachten tGiber den Verkehrswert von
Grundstlicken (dazu 3. Kapitel).

2 Deduktiver Preisvergleich nach modifiziertem Residualverfahren

Ansatzpunkt einer Modifizierung des Residualverfahrens fur Zwecke der Verkehrswert-
ermittlung ist der sogenannte deduktive Preisvergleich. Um auch in Féllen fehlender oder unzu-
reichender Marktinformationen dem V erkehrswertprinzip Rechnung zu tragen, ist man darauf
angewiesen, im mittelbaren Preisvergleich auf Vergle chsgrundstticke zurlickzugreifen, deren
Qualitét zwar eine wesentlich andere as die des Bewertungsobjekts ist, aber zu dieser in
wirtschaftlich greifbarer Beziehung steht. Die wertmallige Anpassung in der Qualitadt ist
(jedenfals) dann gesichert mdglich, wenn sich die Vergleichspreise mit fir das
Bewertungsobjekt bodenpreisrelevanten Faktorpreisen nach algemeiner Erkenntnis und
Erfahrung plausibel verknipfen lassen und dieses (deduktive) Wertkalkil im gewdhnlichen
Geschéftsverkehr (bel vernlnftiger Betrachtungsweise) wie auch in der Rechtsprechung nach-
vollziehbar ist.*?

Der Schwerpunkt verninftigen Wertermittelns verlagert sich beim deduktiven Preisvergleich
auf den Nachweis der Schitissigkeit und Plausibilitét von wirtschaftlichen Beziehungen
zwischen den wenigen zur Verfligung stehenden Marktinformationen und der entsprechenden
Einschatzung beim Bewertungsobjekt.™® Angewiesen auf einen deduktiven Preisvergleich ist
man verhadltnismaldig oft bel der Ermittlung des Bodenwerts werdenden Baulandes, baureifen
Landes in Baulicken oder von exklusiver Qualitét sowie nicht planungsadaquat bebauter

19 Kleiber, Wolfgang, GuG 1996, 16 (21); im Ergebnis shnlich: Ribbert, Dietrich, Forum 2000, 40 (44).
) Ribbert, Dietrich, Forum 1999, 40 (43).

12 Sedle, Walter, VR 1998, 393 (399).

19 Reuter, Franz, VR 1989, 377 (382).
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Grundstiicke.*

Ein - nach derzeitigem Kenntnisstand des Verfassers - erstes deduktives Wertkalkdl zur
verkehrswertgerechten Modifizierung des Residual verfahrens stellt Kierig - mit Hinwelisen auf
Ribbert und Schulz-KleeRen - vor.” Kierig erweitert das traditionelle Modell um eine
Marktanpassung, indemer fir dievom kalkulierten V erkauf serl 6s des entwi ckel ten Grundstiicks
abzusetzenden Entwicklungskosten einen Dampfungsfaktor einfihrt (Bild 2). Er begriindet dies
sinngemal? damit, dal3 die Entwicklungskosten erfahrungsgemal3 tendentiell zu hoch angesetzt
wurden und demzufolge die ermittelten Residuen mitunter erheblich unter den durchschnitt-
lichen Kaufpreisen vergleichbarer anderer Grundstiicke 1&gen. Daher seien sie mit einem aus
dem Markt objektartenspezifisch abgel eiteteten Faktor zu dampfen.

kalkulierte
Entwicklungskosten
Kalkulierter und kalkulierter Bodenwert
Verkaufserlos - Unter nehmer gewinn = des unbebauten
nach Fertigstellung Grundstlicks
Dampfungsfaktor

Bild 2: Modell des marktangepal3ten Residual verfahrens nach Kierig

Der Dampfungsfaktor ergibt sich, indem durch Umkehrung des abgebildeten Modells bel
ebenfalls zur Entwicklung anstehenden Vergleichsgrundstiicken vom geschétzten Kaufverl6s
nach Fertigstellung der tatséchlich erzielte Kaufpreis des (noch) unbebauten Grundstiicks abge-
zogen und das Ergebnis ins Verhdltnis zu den kakulierten (vorlaufigen) Entwicklungskosten
gesetzt wird. Im Gegensatz zu Kleiber, der fir eine Verkehrswertorientierung neben anderem
die Marktanpassung der gewohnlichen Herstellungskosten der kinftigen Bebauung auf der
Grundlage des Verhdltnisses zwischen Kaufpreisen fur bebaute - also fertig entwickelte -
Grundstiicke und zugehtrige Sachwerte anregt,’® ermittelt Kierig den Dampfungsfaktor der
Entwicklungskosten unmittelbar aus Vergleichspreisen fir Grundstiicke, die sich wie das
Bewertungsobjekt in unbebautem - unentwickelten - Zustand befinden.

Im Rahmen einer Untersuchung von insgesamt 55 zur Verfigung stehenden Kaufpreisen fir
Grundstlicke vergleichbarer ertragsorientierter Nutzbarkeit aus Innenstadtlagen im Freisstaat
Bayern, von denen letzlich blof3 11 verwendet werden konnten, schétzte Kierig einen mittleren

1) Zur Methodik des deduktiven Preisvergleichs in den genannten Féllen s. Seele, Walter, VR 1998, 393 (400).
Eine ausfiihrliche und systematische Darstellung des - nicht nur auf die Ermittlung von Bodenwerten
beschrankten - deduktiven Preisvergleichs befindet sich in Reuter, Franz. Zur Umsetzung des Verkehrswert-
begriffes in Wertermittlungsmethoden, Dissertation, Bonn 1989, (Schriftenreihe des Instituts fir Stadtebau,
Bodenordnung und Kulturtechnik, Heft 9).

¥ Kierig, Jochem: Das Residualverfahren - Das Residual verfahren ist tot - es|ebe das marktangepafite Residual-

verfahren, Vortrag zum V1. Jahreskongrefd des Wertermittlungsforums, Weimar 1999, Manuskript, S. 4.

18 Kleiber, Wolfgang, GuG 1996, 16 (22).
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Dampfungsfaktor von 0,43. Dies entspricht einer Reduktion der vorlaufigen Entwicklungs-
kosten um 57 %.™ Ein solch hoher Abschlag ist in der Praxis nicht vermittelbar. (Nach
Auskunft des Autors seien seinerzeit allerdings die eingestellten Herstellungs- und Finanzie-
rungskosten wesentlich zu hoch angesetzt worden.)

Prinzipiell sind in einem verkehrswertorientierten Residualverfahren ohnehin Finanzierungs-
kosten wie auch der Unternehmergewinn auf3er Acht zu lassen. Diese Positionen sind einer
Verkehrswertermittlung fremd, da sie je nach den individuellen Verhdtnissen und finanziellen
Moglichkeiten potentieller Erwerber zu unterschiedlichen Verkehrswerten fuhren wiirden.™®
Entsprechend hoher - also ndher an Eins - werden sich dann auch Dampfungsfaktoren fur das
marktangepal3te Resi dual verfahren nach Kierig ergeben und um so niedriger werden demzufolge
die Abschlége sein. Diese beziehen sich dann nur noch auf die - von den urspriinglichen
Entwicklungskosten des traditionellen Ansatzes Ubrig bleibenden - Herstellungskosten der
baulichen Anlagen.

Seiner Zweckbestimmung nach ist der Dampfungsfaktor des marktangepaldten Residualver-
fahrens mit dem Marktanpassungsfaktor des Sachwertverfahrens, der sich aus dem Verhdtnis
von Kauf preisen flr bebaute Grundstiicke und den zugehdri gen Sachwerten ergibt, vergleichbar.
Hier wie dort werden auf der Grundlage von Vergleichspreisen Korrekturen fir geschétzte
Modellgrofien ermittelt, um im selben Modell - angewandt auf das Bewertungsobjekt - zu
verkehrswertgerechten Ergebni ssen zu gel angen. Entsprechend angepal3te Resi duen gelten daher
ebenso wie marktangepaldte Sachwerte al's Ergebnisse von Preisvergleichen. Dampfungs- und
Anpassungsfaktoren sind dabei ein Mal3 fur die "Fehleinschatzung" der Faktorpreise durch den
Sachversténdigen und zugleich auch Korrekturfaktor fir Modellrestriktionen der jeweiligen
Verfahren gegeniiber dem tatsichlichen Marktgeschehen.™

Eine weitergehende verkehrswertorientierte M odifikation des Residual verfahrens, die nicht nur
die Herstellungskosten der geplanten Bebauung, sondern auch die kinftig erzielbaren Ertrége
einer aus Vergleichsprei sen abgel eiteten Korrektur unterzieht, 183t sich durch Abwandiung des
von Seele vorgestel lten "deduktiven Preisvergleichs nach modifiziertem Ertragswertverfahren”
gewinnen.” Auf einen solchen deduktiven Preisvergleich ist man zumindest bei der Ermittlung
von Bodenwerten fur baureife Grundstiicke exklusiver Nutzbarkeit, besonders hinsichtlich des
Males der baulichen Nutzung, und fir Baulticken in (nahezu bebauten) Geschéaftslagen ange-
wiesen. Ebensolche Grundstiicke sind auch typische Anwendungsfalle des Residual verfahrens
zur Ermittlung tragbarer Werte. In dem von Seele vorgestellten Wertkalkil dient der Boden-
ertragswert eines Vergleichsgrundstiicks nach Modifikation des Ertragswertverfahrens der
Anpassung des Vergleichspreises (Bodenpreises) dieses Grundstiicks an die Qualitét des
Bewertungsobjekts. Es kann gezeigt werden, dal3 sich in @nlicher Weise auch der residuale
Bodenwert des V ergleichsgrundstiicks zum Qualitétsausgleich eignet. Beide V orgehensweisen

17) Kierig, Jochem, Manuskript, S. 8.

¥ Hierzu ausfuhrlich Kleiber, Wolfgang, GuG 1996, 16 (20 ff.).

19 Reuter, Franz Sachwert und Verkehrswert - Modell- und Anwendungsfragen des Sachwertverfahrens,

Materialiensammlung des Lehrstuhls fir Bodenordnung und Landentwicklung der TU Miinchen, Heft 18,
1997, 157 (162).

2 Seele, Walter, VR 1998, 393, (406 f.).
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kénnen alternativ verwendet werden.??

Der residuale Bodenwert rB, o, eines fur den "deduktiven Preisvergleich nach modifiziertem
Residualverfahren" geeigneten baureifen Vergleichsgrundstiicks VGO errechnet sich aus dem
Ertragswert EW, g, des Grundstiicks bel unterstellter Bebauung und den Herstellungskosten
Hk, o fUr das fiktive Gebaude zu

Byo = EWygo — HKygo 1)
mit dem Ertragswert gemal3 Wertermittlungsverordnung (WertV)

EWyeo = (IRéco ~ Bygo® P/100) -V + Bygo (29)
oder nach dem allgemeinen Modell

EWyeo = jReygo*V + Bygo* /g mit g = 1 + p/100 (2b)

Dabei bezeichnet jRe, s, den prognostizierten jahrlichen Reinertrag des fiktiv bebauten Ver-
gleichsgrundstiicks, B,,¢, seinen Bodenwert, p den Liegenschaftszinsful3, r die Restnutzungs-
dauer desfiktiven Gebaudesund V den Vervidfatiger (Rentenbarwertfaktor).?? (Dievon Seele
fur den Bodenertragswert Be, o, verwendete Beziehung

Beyso = 100/p - (jReygo - LV - Hkyeo) ©)

wird aus dem Ertragswertmodell (2a) durch Gleichsetzung des Ertragswerts der baulichen
Anlagen mit deren Herstellungskosten gewonnen.?)

Mit den beim Vergleichsgrundstiick geschétzten Ansétzen fir den jahrlichen Reinertrag und die
Herstellungskosten weicht der residuale Bodenwert rB, o, in der Regel erheblich vom bekannten
Vergleichspreis (Bodenwert) B, ab. Durch gegensinnige Variation der urspriinglichen
Schéatzwerte fur Reinertrag und Herstellungskosten mit einem passenden Faktor "c" 183t sich
aber der residuale Bodenwert an den Vergleichswert (Bodenwert) des V ergleichsgrundstiicks
angleichen. Unter Verwendung des allgemeinen Ertragswertmodells (2b) geht die Ausgangs-
beziehung (1) fur den residualen Bodenwert demzufolge tber in

Bveo = (1+0C) jRego "V + Bygo 1/ - (1-0) - Hkygo (4)

Daraus ermittelt sich der Angleichungsfaktor - erwartungsgemaid in Ubereinstimmung mit dem
Angleichungsfaktor fir den Bodenertragswert nach Seele - zu

2D Der Einfachheit halber und der Vergleichbarkeit und Nachvollziehbarkeit wegen werden bei der Vorstellung
des modifizierten Residualverfahrens - soweit erforderlich - die von Seele gebrauchten Erlauterungen des
modifizierten Ertragswertverfahrens verwendet.

2 Fir die fiktiven Gebaude von Vergleichsgrundstiick und Bewertungsobjekt wird diesel be Restnutzungsdauer
angenommen. Ebenso werden die Liegenschaftszinsséatze gleichgesetzt.

2 7u dieser Beziehung siehe z. B. auch Kleiber/Smon/Weyers, 2. Auflage, S. 584 ff., die Ermittlung eines
kalkulatorischen Bodenwertes auf der Grundlage des erwarteten Ertrags betreffend.
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c = Hkvcso + V- (Bveo'plloo - jReveo) (5)
Hkvcso +V 'jReveo

Sofern unterstellt werden kann, dal3 die Wirkungsweise von jahrlichem Reinertrag und
Herstellungskosten auf den residual en Bodenwert beim Bewertungsobjekt keineanderealsbeim
Vergleichsgrundstiick ist, ist auch folglich - um entsprechend Seel e fortzufahren - der fir dieses
abgel eitete Angleichungsfaktor ¢ - bei gleichermalien sachkundiger Einschdtzung der beiden
(variablen) EinfluRfaktoren - auf das Bewertungsobjekt Ubertragbar.?? Das ist der fur den
deduktiven Preisvergleich nach modifiziertem Residual verfahren entscheidende Schiulfi.

Der Vergleichswert By, flr den Bodenwert des Bewertungsobjekts BWO wird danach gemal3
Bawo = (1+0) - jR&wo "V + Bawo* Vg - (1-¢) - Hkgyo (6)

ermittelt. Darin werden die beim Bewertungsobjekt geschétzten Einflul3groRen jahrlicher
Reinertrag jRe;,, o und Herstellungskosten Hkg,,o mit dem beim Vergleichsobjekt gefundenen
Angleichungsfaktor ¢ korrigiert. Fur den Fall, dal3 die Grundform des residuaen Ansatzes
beibehalten werden soll und deswegen die Gleichung (6) auch unverandert bleibt,® ist bei der
Ermittlung des Vergleichswertes B, fUr diesen ein N&herungswert auf der rechten Seite von
(6) einzusetzen oder iterativ vorzugehen.

Die Vorausschéatzung eines gendherten Bodenwertes und dessen Abzinsung in Gleichung (6)
stort jedoch die Anwendung und Nachvollziehbarkeit des Verfahrens. Da der Bodenwert bei
Grundstiicken mit neuer Bebauung wegen deren langer Restnutzungsdauer ohnehin nur von
relativ geringem Einflu® auf den Ertragswert ist, kann in einem vereinfachten modifizierten
Residualverfahren der Bodenwertansatz im Ertragswert des fiktiv bebauten Grundstiicks
unterbleiben und dartiber hinaus - aus demselben Grunde - der auf die Restnutzungsdauer
abgestellte Vervidfédtiger V durch den Rentenbarwertfaktor einer ewigen Rente, namlich 100/p,
ersetzt werden. Der Vergleichspreis (Bodenpreis) des Vergle chsgrundstiicks wird dement-
sprechend - mit veréndertem Angleichungsfaktor "k" - vereinfacht durch

Bveo = (1 +K) - jReygo - 100/p - (1 - K) - Hkyeo (7)

bestimmt. Daraus ergibt sich der Angleichungsfaktor zu

K = Bveo + HKyeo — JREco - 100/p ®)
Hkyeo + jReyeo - 100/p

%) sede, Walter, VR 1998, 393 (407).

%) Beia gebraischer Vereinfachung der Gleichung (6) wird die Grundform desresidualen Ansatzes verlassen und
man befindet sich im deduktiven Preisvergleich nach dem modifizierten Ertragswertverfahren.
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und mit diesem der Vergleichswert fir den Bodenwert des Bewertungsobjekts nach
Bewo = (1+K) - JRegwo - 100/p - (1 - K) - Hkgyo 9)

Der Verzicht auf den Bodenwertansatz in den Ertragswerten von Vergleichsgrundstiick und
Bewertungsobjekt ist fir das Ergebnis unschadlich, da man "im Modell bleibt".?® Die ent-
sprechenden V ereinfachungen gegentiber der strengen L ésung werden durch den Angleichungs-
faktor aufgefangen. Daher ist es auch zuléssig, gemal? 8 11 11 WertV ermittelte Liegenschafts-
zinssdtze im vereinfachten Ansatz zu verwenden. Eine Darstellung des deduktiven Preis-
vergleichs nach vereinfachtem modifizierten Residualverfahren enthdt Bild 3, ein Rechen-
beispiel dazu Bild 4.

Ertragswert Her stellungskosten
mit der Fiktion des fiktiven
planungsadaquater Bebauung Gebaudes Vergleichswert
jRequo ~ 100/p ) Hikgo - | (Bodenwem)
R R BBWO
(1+K) (1-Kk)
K = Byco + Hkygo - JR€/g0 - 100/p BWO  Bewertungsobjekt
Hkyco + JRe/go - 100/p VGO  Vergleichsgrundstiick
B Bodenwert
Hk Herstellungskosten
jRe jahrlicher Reinertrag
p Liegenschaftszinsfufd

Bild 3: Deduktiver Preisvergleich nach vereinfachtem modifizierten Residualverfahren

Im Vergleich zum marktangepaldten Residualverfahren nach Kierig hat der deduktive Preis-
vergleich nach modifiziertem Residuaverfahren den Vorteil, dald wegen der gleichzeitigen
gegensinnigen Korrektur der Schatzwerte fir den jahrlichen Reinertrag und die Herstellungs-
kosten die relativen Verbesserungen nur ungeféhr halb so hoch anfallen, wie bei bei einer aus-
schlief’dlichen Dampfung der (auf die Herstellungskosten reduzierten) Entwicklungskosten.

Gegenuber dem Preisvergleich nach modifiziertem Ertragswertverfahren nach Seele hat der
Preisvergleich nach modifiziertem Residual verfahren den Nachteil, dal3 er wie jener zwar auch
die Hohe des Ergebnisses plausibilisiert, aber die erhebliche Ergebnisunsicherheit des
Residuums nicht vermindert. Im deduktiven Preisvergleich nach modifiziertem Ertragswert-
verfahren werden namlich nicht die Absol utbetrdge des jahrlichen Reinertrages jReg,,o und der
Herstellungskosten Hkg,,o des Bewertungsobjekts mit dem Angleichungsfaktor Kkorrigiert,

%) Auf Falle, bei denen im Residualverfahren dennoch das Ertragswertmodell mit "Bodenwertansatz" verwendet
werden sollte, weist Sprengnetter hin. Sprengnetter, Hans Otto: Grundstiicksbewertung, Lehrbuch und
Kommentar, Teil 3, Kapitel 9, S. 3/9/3/5 (18. Ergénzung).
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Objektdaten

Bewertungsobj ekt

Vergleichsobj ekt

Qualitat

1.000 m? grof3e Baullicke; gute
Geschéftdage; zulassige Nutzung:
GFZ 2,4, sechs Vollgeschosse;
Nutzungsstruktur: Laden im EG,
Birosu. Praxenim 1. u. 2. OG,

1.000 m? grofRe Baullicke; mittlere
bis gute Geschéftslage; zuléssige
Nutzung: GFZ 1,6, vier Vollge-
schosse; Nutzungsstruktur: Laden
im EG, Buros u. Praxenim 1. u. 2.

Wohnungenim 3. - 5. OG. OG, Wohnungen im 3. OG.

jahrlicher Reinertrag des

fiktiv bebauten Grundstiicks 155000 EUR 120.000 EUR
Herstellungskosten des

fiktiven Gebudes 1.750.000 EUR 1.330.000 EUR
Liegenschaftszinsfufd 6% 6%
Vergleichspreis fur den Bodenwert 850.000 EUR
residualer Bodenwert

(B = jRe- 100/p - Hk 833.000 EUR 670.000 EUR
Angleichungsfaktor gemél} (8) 0,05405 [5,4 %]
Vergleichswert fir den 1.068.000 EUR

Bodenwert gemal3 (9)

Bild 4: Beispiel zum deduktiven Preisvergleich nach vereinfachtem modifizierten Residualverfahren

sondern nur die Differenzbetrage fir die Reinertrage

AjRe = jReguo - JREco (10
und fur die Herstellungskosten
AHKk = HKgyo - HKygo (1)

einer Verbesserung unterzogen. Der Vergleichswert fir den Bodenwert des Bewertungsobjekts
wird in dem von Seele dargel egten deduktiven Wertkalkil nach

Bewo = Bveo + AB (12)

mit

AB = 100/p[(1+c)-AjRe - (1-c) -1V - AHK] (13)
bemessen.”” Die Auswirkung der SchatzungsungewiRheit des jahrlichen Reinertrags und der
Herstellungskosten auf den V ergleichswert des Bewertungsobj ekts seien dort - so Seele- relativ
gering, dainsoweit nur die Unterschiede (10) und (11) (gegeniber dem V ergleichsgrundstiick)
betroffen sind. Will man diesen Vorteil auch fur den deduktiven Preisvergleich nach

2 Seele, Walter, VR 1998, 393 (407).
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modifiziertem Residualverfahren nutzen, so bemifdt sich hierflir der Wertunterschied AB zum
bekannten V ergleichspreis (Bodenwert) desV ergleichsgrundstiicks al s Differenz aus (6) und (4)
zu

AB = (1+0)-AjRe-V + AB-1q - (1- ¢)- AHK (14)

und im vereinfachten Modell, also ohne Bodenwertansatz im Ertragswert mit der Fiktion
planungsadaguater Bebauung, als Differenz aus (9) und (8) zu

AB = (1+Kk)- AjRe-100/p - (1 - K) - AHk. (15)

Beide Beziehungen lassen noch die Grundstruktur des Residualverfahrens erkennen. Sie stellen
daher weitere Varianten des deduktiven Preisvergleichs nach modifiziertem Residualverfahren
dar.

3 Empfehlungen zur Anwendung bel der Ermittlung von Verkehrswerten

Das traditionelle Residual verfahren ist fir die Ermittlung von Verkehrswerten (Bodenwerten)
nicht geeignet. Wenn Uberhaupt, kommt es weniger zur empirischen Abstiitzung, sondern
hochstens zur argumentativen Absicherung von Ergebnissen des mittelbaren Preisvergleichs
nach dem Vergleichswertverfahren in Frage. Dabel sollten die Faktorpreise, also insbesondere
der jdhrliche Reinertrag des fiktiv bebauten Grundstiicks und die Herstellungskosten des
fiktiven Gebaudes, nach den fir das Ertragswertverfahren und das Sachwertverfahren gemafd
WertV geltenden Grundsétzen geschétzt werden. Fir den tragbaren Wert wichtige
Entwicklungskosten, die fir den Verkehrswert keine Rolle spielen, z. B. der Unternehmer-
gewinn, sollten generell aulRer Ansatz bleiben. (Ihre Berticksichtigung gelingt im Hinblick auf
ein mit dem Vergleichswert seiner Hohe nach verglei chbares Residuum haufig sowieso nur bei
entsprechender Manipulation der variablen Ansdtze desV erfahrens.) Eswird wohl zweckméafdig
sein, den Verzicht auf diese Kostenpositionen im Gutachten entsprechend zu begrinden.
Ohnehin wird eine an der Hohe des Vergleichswerts orientierte Errechnung des Residuums
empfohlen, falls diesim Gutachten unter Hinweis auf die ungtinstigen Fehlereigenschaften des
Verfahrens geschieht und nachgewiesen wird, dal3 der Residualwert im Rahmen der Unsicher-
heit der Schatzung von Mieten und Herstellungskosten den V ergleichswert (auch) betragsméaldig
bestétigt.

Kommt man in bestimmten Bewertungsfallen nicht umhin, fir den Bodenwert baureifen Landes
exklusiver Nutzbarkeit und Geschéftslage einen deduktiven Prei svergleich durchzufihren, ist es
prinzipiell egal, ob fir die wertméaldige Anpassung von Vergle chspreisen (Bodenwerten) an die
Qualitét des Bewertungsobjekts das modifizierte Ertragswertfahren oder das modifizierte
Residualverfahren - gegebenenfalls neben anderen Verfahren - eingesetzt wird. Beide Preis-
vergleiche fuhren - ceteris paribus - zu demselben Vergleichswert. Sie unterscheiden sich nur
hinsichtlich ihres argumentativen Ansatzes. Deswegen sollte man bei der Erstattung von
Gutachten demjenigen Wertkalkil den Vorzug geben, welches im Einzelfall Uberzeugender
durchgefiihrt und begrindet werden kann. (Vom Verfasser selbst ist bisher nur der deduktive
Preisvergleich nach modifiziertem Ertragswertverfahren in der Praxis mehrfach erfolgreich
erprobt und von Diplomanden des L ehrstuhlsfir Bodenordnung und Bodenwirtschaft der Tech-
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nischen Universitat Dresden getestet und fir geeignet befunden worden.?® Eigene Erfahrungen
zum deduktiven Preisvergleich nach modifiziertem Residual verfahren stehen noch aus.)

Zumindestens fraglich ist, ob man - wie von Kierig angeregt® - |osgel st vom einzelnen Wert-
ermittlungsfall Dampfungsfaktoren oder Angleichungsfaktorenalserforderliche Datenim Sinne
von § 8 WertV schétzen sollte. Wegen der besonderen Qualitétsmerkmal e der Grundstiicke, fur
die ein deduktiver Preisvergleich nach modifiziertem Ertragswertverfahren oder Residual-
verfahren Uberhaupt nur in Frage kommt, ist wohl eher eine einzelfallbezogene Betrachtungs-
weisezu empfehlen - auch der Nachvollziehbarkeit der Wertbemessung wegen. Empfehlenswert
ist im jeden Falle, die deduktiven Wertkalkdile fur die Ermittlung von Bodenrichtwerten vor
allem in Innenstadtlagen und - abgewandelt - fir die Aufteilung von Kaufpreisen bebauter
Grundstiickein Gebaude- und Bodenanteil einzusetzen. Im Rahmen der Forschungsarbeiten des
Lehrstuhlsfir Bodenordnung und Bodenwirtschaft der Technischen Universitét Dresdenwerden
entsprechende Ansétze empirisch untersucht.

Anschrift des Verfassers. Univ.-Prof. Dr.-Ing. Franz Reuter, Technische Universitédt Dresden,
Geodétisches Institut, Lehrstuhl fir Bodenordnung und Bodenwirtschaft, Mommsenstral3e 13, 01062
Dresden. Telefon 0351 463 37115, Telefax 0351 463 37190. Email: BuB@mailbox.tu-dresden.de.

% 7. B. Baumunk, Henrik: Zur Ermittlung des Bodenwertes von exklusiven Geschaftsgrundstiicken,
Diplomarbeit, Technische Universitdt Dresden 1996.

29) Kierig, Jochem, Manuskript, S. 6 ff.



