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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

Die wertbestimmenden Parameter in der
Ertragswertberechnung

Nachhaltige Miete

Nutzungsdauer

Liegenschaftszinssatz
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Drel Fragen:

1. Was ist mit ,nachhaltiger Miete* gemeint?

2. Kann der bislang verwendete Begriff der
nachhaltigen Miete durch einen treffenderen
Begriff ersetzt werden?

3. Wie kann die Unscharfe der Immobilienmarkte in
der Ertragswertberechnung besser
berucksichtigt werden?
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Drel Themen sind zu analysieren:

e Der Begriff der ,Nachhaltigkeit” in Verbindung
mit der Unsicherheit der Zukunftsentwicklung
(Prognoseproblem),

* die Modellkonformitat der Mietansatze,

e die Unvollkommenheit der Immobilienmarkte
oder das hier so bezeichnete Problem der
Unscharfe der Markte.
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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

Exkurs: Der Markt unter
vollkommener Konkurrenz
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Das mikrookonomische Modell der
vollkommenen Konkurrenz

e sehr viele Nachfrager
e sehr viele Anbieter

* ein homogenes Produkt (vollkommen gleichartige
Waren)

« vollkommene Markttransparenz

o Jeder I\/Iar_ktteilnehmer verhalt sich als homo
oeconomicus

 Abwesenheit von personlichen Praferenzen
* keine Informationsasymmetrie

« und Abwesenheit von sonstigen besonderen
Umstanden.

Bodenseeforum 2008 Dr. R. Engel




Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Liegen die Voraussetzungen fur
die vollkommene Konkurrenz
vor, bildet sich ein so genannter
Gleichgewichtsprels.
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Preis
Xs Angebot
Gleichgewichtspreis
Xp Nachfrage
Gleichgew.menge Menge
v >

Gleichgewichtspreis bei gegebener Angebots- und Nachfragefunktion in
einem Markt mit vollkommener Konkurrenz
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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

Liegen die Voraussetzungen fur
die vollkommene Konkurrenz
Vor, existiert
ein einziger bestimmter

Gleichaewichts
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Immobilienmarkte sind aber keine vollkommenen Markte !

Ihnen fehlen jegliche Merkmale vollkommener Konkurrenz.
Sie

 habeni. d. R. wenige Nachfrager,

 habeni. d. R. wenige Anbieter,

* haben keine homogene Produkte,

e Dbesitzen keine vollkommene Markttransparenz,

e zeigen i. d. R. Informations-Asymmetrie,

* Marktteilnehmer verhalten sich nicht nach dem Modell des homo
oeconomicus.

* weisen meist zusatzlich besondere Umstande auf (insbesondere
personliche Praferenzen),
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Da Immobilienmarkte unvollkommene Markte sind, gibt es
nicht den einzigen Gleichgewichtspreis sondern eine
Vielzahl von Preisen. Es werden sogar flir annahernd
gleiche Immobilienqualitdten ungleiche Mietpreise und fur
ungleiche Immobilienqualitaten gleiche Preise gezahlt.

Die Miet-Preisbildung auf den Immobilienmarkten entspricht
also nicht einer ,Punktlandung®“ sondern einer Punktwolke !

Und da far anndhernd gleiche Flachenqualitaten
unterschiedliche Mieten bezahlt werden, streuen diese
Mieten von Markt zu Markt in unterschiedlichen breiten
Bandbreiten.
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Preis

JAusreil3er”

- s @
(]

Bandbreite der
Mieten bei einer
bestimmten
Objektqualitat

Objektqualitat
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Merke:

. Nur im (theoretischen) Marktmodell vollkommener
Konkurrenz gibt es einen einzigen bestimmten
Marktpreis.

. Da den Immobilienmarkten generell die Kennzeichen der
vollkommenen Konkurrenz fehlen, liegen die am Markt
feststellbaren Mieten innerhalb von Bandbreiten.

. Je unvollkommener der Immobilienmarkt an einem
Standort ist, desto weiter ist die Bandbreite der Mieten.

. FUr Objekte gleicher Nutzungsart und Qualitat werden
unterschiedliche Mieten bezahlt und fur Objekte
unterschiedlicher Qualitat werden mitunter gleiche Mieten
bezahlt.
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Ubliche Berechnungsweise im Ertragswertverfahren
Ausgangssituation

Bewertungsstichtag 17.06.2008

Mieter A:
500 m? Buroflache; Miete 425 €/m? p.a.; Ende MV 31.01.2018; nachste
breakoption 31.01.2015

Mieter B;:
400 m2 Blroflache; Miete 405 €/m2; Ende MV 30.09.2008;

Festgestellte Mietenbandbreite 370 bis 430 €/m2 p.a.
Nachhaltig eingestufte Miete 420 €/mz p..

Liegenschaftszinssatz 6 %
Verwaltungskosen 3,- €/m?
IHK 8,- €/m?

MAW 3 %
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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

T Miethshe __
€/m? Miete des Miete des ,sachverstandig* eingeschétzte
Mieters 1 Mieters 2 nachhaltige Marktmiete fir das zu
425 €/m2 405 €/m? bewertende Objekt 420 €/m?
overrent
430
. il Bandbreite der
420__ ___ryY 0 ___ Marktmieten fir eine
-f bestimmte Objektart
400
underrent
370
| >
I
0 Zeit

Darstellung einer ,sachverstandig® eingeschatzten Markt-Miete mit underrented- und
overrented-Mietertragen
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Sonderwert 1: Ermittlung des over/underrent-Betrages in Abhangigkeit von der Restlaufzeit der Mietvertrage

um MAW | Ende des
. Mietfl (m?) bzw. nachhaltlge tatsac;hhche Differenz bereinigter MV"mkI. néchst- Rgstlauf— Veniel- | Bawert
Mieter Nutzung Stellpl. (St.) Miete Miete (in€p.a) Mehr- Verlange- [ madgliche zeit MV in faltiger (in€)
Pl (St (in€p.a.) (in€p.a) P-2&) | Minderertra rungsoption| Breakoption Jahren
g(in €) en
A B 500 210.000 212.500 2.500 2.425|31.01.2018 31.01.2015 6,6 5,32 12.901
B B 400 168.000 162.000 -6.000 -5.820( unendlich | 30.09.2008 0,5 0,48 -2.794
Endsumme 900 378.000 374.500 -3.500 -3.395 | rd. 10.000

Ergebnisse zum Stichtag 17.06.2008

Ertragswert ohne den Sonderwert
Sonderwert
Ertragswert einschl. SowW

5.8

.000 €
+10.000 €
5.820.000 €
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Periodische Veranderungs- oder Nachbewertung
Stichtag

17.06.2009

Die Mietenbandbreite steigt um 10 €/m? p.a. auf 380 bis
440 €/m2 p.a.

(Indexsteigerungen bei Mietvertragen bleiben aul3er Acht)

Folge:

die nachhaltige Miete wird auf 430 €/m2 p.a. erhoht.
Mietvertrag 1 mit 425 €/m? wird underrented,
Mietvertrag 2 bleibt bleibt underrented

Bodenseeforum 2008 Dr. R. Engel 18




Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

Miethdhe Miete des ~sachverstandig”
€/m2 Mieters 1 eingeschéatzte
425 €/m? Marktmiete fur das zu
bewertende Objekt
430 €/m2in der
) / Periode 2
430 — 0 | e - &
420 —---=-------="=---- pd Bandbreite der
. > Marktmieten in der
400 — 1 g Periode 2 flr eine
bestimmte Objektart
_/
370
—— Miete des
Mieters 2
405 €/m?
| .
I
0 1

Darstellung einer ,sachverstandig” eingeschatzten, gestiegenen Markt-Miete und die sich

ergebenden underrented- (und overrented-) Mietertrage
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Sonderwert: Ermittiung des over/underrent-Betrages in Abhéngigkeit von der Restiaufzeit der Mietvertrdge zur Nachbewertung

um MAW | Ende des
. nachhaltige | tatséchliche | . bereinigter | MV inkl. | nAchst- Restlauf- -
Mieter Nutzung MISPZ'”(TZ()S?Z)W' Miete Miete (|i3n|ff€erer;z) Mehr- | Verldnge- | mdgliche | zeit MVin \f/a?trlvl er Bg:Ngt
P15t in€pa) | (n€pa) P2 Minderertra rungsoption| Breakoption | Jahren J
g(in€) en
A B 500 215.000 212.500 -2.500 -2.425131.01.2018 31.01.2015 8,6 6,57 -15.932
B B 400 172.000 162.000 -10.000 -9.700{ unendlich | 30.09.2008 05 0,48 -4.656
Endsumme 900 387.000 374.500 12500 -12.125 rd. 4 -20.000
/
Ergebnisse der ersten Nachbewertung zum 17.06.2009
Ertragswert ohne Sonderwert 5.950.000 €
Sonderwert - 20.000 €
Ertragswert einschl. SowW 5.930.000 €
Der Sonderwert von +10.000 € wird bei der ersten Nachbewertung
-20.000 €
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Der Rechenaufwand fur Sonderwerte
aus overrents und underrents
bel vielen Mietern
mit unterschiedlichen Laufzeiten,
unterschiedlichen Mieten und
unterschiedlichen vorzeitigen
Klndigungsrechten
wird erheblich !l
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agswertberechnung

Anlage: Sonderwertberechnung

Adresse

Stichtag:

Liegenschaftszins:
nachhaltige Miete Biiro:
nachhaltige Miete Wohnung:

nachhaltige Miete Stellpl.:

Mietausfallwagnis:

19.05.2005
6,40%

150,00 €/m2 (als Durchschnittswert fir Buro- und Nebenflache)

40,00 €/m2
1.800 €/St.
6,0%

Die Mietvertragsdaten entstammen der Mietlibersicht der Mieterliste vom 23.05.2005.

Sonderwert 1: Ermittlung des over/underrent-Betrages in Abh&ngigkeit von der Restlaufzeit der Mietvertrage

* Obgleich sich bei den Stellplatzen ein underrent ergibt, ist nicht von einer
Verlangerung auszugehen, da sich bei Berlicksichtigung des Biiroraummietvertrages

ir ein overrent ergibt.

** Die Stellplatze sind kurzfristig vom Mieter kiindbar (monatlich), es
wird jedoch davon ausgegangen, dass eine Anmietung bis zum Ende
der Mietperiode (einschl. Verlangerungsoptionen) erfolgt, da die Miete
underrented ist (sowohl Stellplatzmiete als auch Buro-/Nebenfl.)

** Obgleich sich bei den Stellplatzen ein overrent ergibt, ist von einer
Verlangerung auszugehen, da sich bei Beriicksichtigung des
Biroraummietvertrages insgesamt ein underrent ergibt.

*=** Der Mieter Viatel nutzt derzeit 3 TG-Stellplatze als Lagerflache.
Laut Auskunft von Herrn Albrecht (TMW) sind diese jedoch jederzeit
wieder als Stellplatze nutzbar.

Die Mieter Uytenhaak und CPM zahlen derzeit noch eine héhere
Miete. Diese steht nach Angabe von Herrn Albrecht (TMW) dem
Verkéaufer zu und wird mit der von ihm zu leistenden Mietgarantie
verrechnet, so dass hier nur von der garantierten Miete auszugehen

Die Mietvertrage mit Argo Beheer und CPM sind noch nicht unterzeichnet. Die
angegebenen Mieten sind jedoch (laut Auskunft von Herrn Albrecht (TMW) furr 5 Jahre

um MAW | Ende des
) nachhaltige tatsachliche . bereinigter [ MV inkl. néchst- Restlauf- )
Mieter Nutzung Mletfl.”(TZ) bzw. Miete o Miete I?lfferenz Meh?— Verlange- maogliche zeit MV in \f/.‘.a‘lr.we" Ba}rwen
Stellpl. (St (in€p.a.) (in€p.a.) (in€pa) /Minderertra|rungsoption| Breakoption Jahren altiger (in€)
g(in €) en
Greiner B 542 81.300 80.958 -342] -321) 31.01.2018 31.01.2013 12,7 8,52 -2.735
AFWC B 703 105.450] 132.110 26.660 25.061| unendlich 30.09.2008 34 2,97 74.431
Metro B 999 149.850 154.931] 5.081] 4.776| 31.12.2020 31.12.2010 5,6 4,59 21.922
Dam B 2.213] 331.950 308.100 -23.850) -22.419] 31.03.2015| 31.03.2010 9,9 7,17 -160.744
Uytenh. B 954 143.100] 135.000 -8.100 -7.614| 30.06.2011| 30.06.2006 6,1 4,9 -37.461
Viatel B 642 96.300 93.365 -2.935 -2.759| 30.09.2028| 30.09.2023 23,4 11,97 -33.025
Exces B 320 48.000) 37.708 -10.292] -9.674| 15.10.2013|  15.10.2008 8,4 6,35 -61.430
Datasim B 239 35.850 30.069 -5.781 -5.434| 31.03.2014| 31.03.2009 8,9 6,63 -36.027
YST B 129 19.350) 19.500) 150 141| unendlich 31.12.2010 5,6 4,59 647
MCI Serverraum 8| 1.200] 2.516 1.316 1.237| 31.12.2010] 31.12.2005 0,6 0,57 705
Argo B. B 1.791 268.650 268.650 0 0[ unendlich 31.05.2010 5 4,17 0
CPM B 1.152 172.800] 178.800 6.000 5.640 5 4,17 23.519
Mietg. B 3.661 549.150] 466.298| -82.852] -77.881 5 4,17 -324.764
Zwische
nsumme 13.353 2.002.950 1.908.005 -94.945 -89.247
Greiner TG 5 9.000) 6.887] -2.113 -1.986| 31.01.2018 31.01.2013 12,7 8,52 -16.921
AFWC* TG 4 7.200] 7.096 -104 -98| unendlich 30.09.2008 3.4 2,97 -291
Metro* TG 24 43.200) 40.849| -2.351 -2.210| 31.12.2020| 31.12.2010 5,6 4,59 -10.144
Dam** TG 23] 41.400) 39.100 -2.300 -2.162| 31.03.2015| 19.06.2005 9,9 7,17 -15.502
Uyten.*** TG 5 9.000] 9.500 500 470[ 30.06.2011| 19.06.2005 6,1 4,92 2.312
Viate[**** TG 7 12.600) 11.170 -1.430 -1.344| 30.09.2028| 30.09.2023 23,4 11,97 -16.088
Exces TG 2 3.600) 3.163] -437] -411) 15.10.2013 15.10.2008 8,4 6,35 -2.610
Datasim TG 1 1.800] 1.560| -240 -226| 31.03.2014( 31.03.2009 8,9 6,63 -1.498 N
YST TG 3 5.400) 5.700) 300) 282] unendlich | _31.12.2010 5,6 4,59 1204] gaventert
Argo B. TG 18 32.400 34.200 1.800] 1.692| unendlich 31.05.2010 5 4,17 7.056
CPM TG 14 25.200 26.600 1.400| 1.316 5 4,17 5.488
Mietg. TG 25 45.000) 47.500 2.500) 2.350 5 4,17 9.800
Zwische
nsumme 131 235.800 233.324] -2.476 -2.327
Peters Wohnung 130 5.200] 4.844 -356) -335| 30.09.2008 30.09.2008 3,4 2,97 -995
Zwische
nsumme 130 5.200] 4.844) -356 -335]
Endsumme 13.483 2.243.950 2.146.173 -97.777 -91.909 rd. -570.000
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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

Entsprechen die
Marktwertschatzungen mit der
Festlegung der Marktmiete

auf eine ,Punktlandung” aber
dem Marktgeschehen?
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Halten wir noch einmal fest:

Immobilienmarkte sind unvollkommene
Markte. Es gibt folglich keinen einzelnen

bestimmten Mietpreis,
nicht die eine Marktmiete,

sondern eine Markt-Miet-Bandbreite.

Immobilienmarkte weisen mehr oder
weniger starke Unscharfen auf.
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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

Was folgt daraus
far die
Ertragswertberechnung?
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Betrachten wir die Objektqualitaten gleicher Nutzungsart,
stellen wir fest, dass wir den Markt etwas genauer in das
Kalkll einbeziehen kbnnen, aber auch bei dieser
Betrachtungsweise, werden keine einzelnen bestimmten
Mietwerte je Objektqualitat zu finden sein.

Vielmehr gibt es je Objektqualitat ebenfalls eine Bandbreite
bei den im Markt ablesbaren Mieten, diese werden hier
als objektspezifische Mietbandbreiten bezeichnet.
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Berechnungsvorschlag objektspezifische Mietbandbreite

Wie in der Ausgangssituation
Bewertungsstichtag 17.06.2008

Mieter A:
500 m? Buroflache; Miete 425 €/m? p.a.; Ende MV
31.01.2018; nachste breakoption 31.01.2015

Mieter B:
400 m2 Buroflache:; Miete 405 €/m2; Ende MV 30.09.2008;

Festgestellte Mietenbandbreite 370 bis 430 €/m? p.a.
Objektspezifische Mietbandbreite 400 €/m2 bis 430 €/m?
Liegenschaftszinssatz 6 %

Verwaltungskosten 3,- €/m?

IHK 8,- €/m?2

MAW 3 %
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Miethbhe
Miete des Miete des .sachverstandig” eingeschatzte
Mieters 1 Mieters 2 Bandbreite der
425 €/m? 405 €/m2 objektspezifischen Marktmieten
fur das zu bewertende Objekt
400 - 430 €/m2
430
- )
400 —
Bandbreite der Marktmieten
gleichartiger Objekte
370 unterschiedlicher Qualitaten
- v
| .
I
0 Zeit

Darstellung einer ,sachverstandig” eingeschatzten objektspezifischen Markt-Miet-Bandbreite und die sich ergebenden
Folgen im Hinblick auf underrents und overrents
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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

Ertragswertermittlung

Tatsé&chiich erzieite Miete = "nachhaitig erzieibare Miete " weii innerhaib der

objektspezifischen Mietbandbreite

Geschoss Nutzung Nutzflache [ Miete/m2 Nfl. Miete
500,0 m? 425,00 €] 212.500,00 €
400,0 m? 405,00 €] 162.000,00 €

Jahresrohertrag tatséchlich 374.500,00 €
Bewirtschaftungskosten:
Verwaltung 900 m2 Nfl. x 3,00 €/m? 2.700 €

0 Stck. x 0,00 €/Stck. 0€
Instandhaltung 900 m2 Nfl. x 8,00 €/m2 7.200 €

0 Stck. x 0,00 €/Stck. 0€
Mietausfall 3,0% von 374.500 € 11.235 € 21.135 €
Anteil BewK am Jahresrohertrag 5,6%
Rohertrag 374.500 €
Bewirtschaftungskosten 21.135 €
Grundstiicksreinertrag 353.365 €
Liegenschaftszins 6,00%
Bodenertragsanteil 1.500.000 € x 6,00% 90.000 €
Gebéudeertragsanteil 263.365 €
Restnutzungsdauer 60 Jahre
Vervielfaltiger 60 Jahre/ 6,0% 16,16
Ertragswert der baulichen Anlagen 263.365 € x 16,16 4.255.978 €
zzgl. Bodenwert 1.500.000 €
Grundstiicksertragswert 5.755.978 €
keine Sonderwertberechnung
Ertragswert (gerundet) 5.755.978 €
Verkehrswert 5.800.000 €

Keine
Sonderwertberechnung,
da die gezahlten Mieten
iInnerhalb der
objektspezifischen
Mietbandbreite liegen
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Periodische Veranderungs- oder Nachbewertung
Stichtag

17.06.2009

Die Mietenbandbreite steigt um 10 €/m2 p.a. auf 380 bis
440 €/m2 p.a.

(Indexsteigerungen bel Mietvertragen bleiben aul3er Acht)

Folge:

die objektspezifische Mietbandbreite steigt ebenfalls um
10 €/m? auf 410 €/m? bis 440 €/m?

Mietvertrag 1 liegt mit 425 €/m? weiterhin in der Bandbreite,
Mietvertrag 2 mit 405 €/m? wird leicht underrented.
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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

Was bedeutet das fur die

Folgebewertung zum Stichtag 1
?
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Das Problem der Unscharfe in der Ertragswertberechnung

einzelne Marktmiete

obj.spez. MMbandbreite

ETW Zeitpunkt O 5.810.000 €
Sonderwert ZP 0 10.000 €
ETW incl. Sow 5.820.000 € 5.800.000 €
ETW Zeitpunkt 1 5.950.000 €
Sonderwert ZP 1 - 20.000 €
ETW incl. SoW 5.930.000 € 5.800.000 €
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

I\IFIII\

IVICI N\C.

5. Die am Bewertungsstichtag geltende ,nachhaltige
Miete“ ist als die vom Markt nachhaltig eingeschatzte
Miete anzusehen. Sie entspricht der am
Bewertungsstichtag Ublicherweise gezahlten Miete,
somit der Marktmiete.

6. Die ,nachhaltige Miete” ist aber keine Punktlandung
sondern bewegt sich je nach Objektqualitat jeweils
Innerhalb am Markt festzustellender Bandbreiten.

Sie ist somit eine objektspezifische
Marktmietbandbreite.

7. Die Berucksichtigung der objektspezifischen
Marktmietbandbreite in der Ertragswertberechnung
entspricht der Unscharfe der Immobilienmarkte, lasst
over- und underrent-Berechnungen haufig tberflissig
werden und hat eine dampfende Wirkung bei den
periodisch durchzufuhrenden Marktwertermittlungen.
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Beantwortung der eingangs gestellten drei Fragen:

1. Der verwendete Begriff der ,nachhaltigen Miete*
entspricht der vom Markt als ,nachhaltig”
eingeschatzten Miete zum Bewertungsstichtag.

2. Der Begriff ,nachhaltige Miete" sollte deshalb
Uberdacht werden. Es handelt sich tatsachlich
um die Marktmiete zum Bewertungsstichtag.

3. Allerdings tauscht der Bewertungsansatz einer
,sachverstandigenseits” eingeschatzten
bestimmten Marktmietgrof3e eine Genauigkeit
vor, die dem Marktgeschehen nicht entspricht.
Die Einbeziehung der objektspezifischen
Marktmietbandbreite konnte das
Marktgeschehen besser widerspiegeln, und
zusatzlich die Ertragswertberechnungen
vereinfachen.
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Das Problem der Unschérfe in der Ertragswertberechnung

Hier wird das Wesen der
Wert-Schatzung deutlich:

Die ureigene Aufgabe und Kunst des
Sachverstandigen
besteht darin,
subjektive Einschatzungen innerhalb
der aus dem Markt abzulesenden
objektiven Bandbreiten
vorzunehmen.
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