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Beleihungswertermittlung von
Erbbaurechten mit kurzen RND
nach dem Ertragswert

Die Bewertung von Erbbaurechten ist ein Spezialfall, der bei den meisten Gutachtern eher selten vorkommt.
Handelt es sich bei dem Erbbaurecht um eine Ertragswertimmobilie und soll der Beleihungswert auf Grund-
lage der BelWertV ermittelt werden, kann es bei kurzen Restnutzungsdauern (<30 Jahre) der Immobilie zu ei-
ner Problemstellung kommen, derer sich viele Gutachter nicht bewusst sind. Im Folgenden soll deshalb die Prob-
lemstellung nachvollziehbar erlautert werden und ein Lésungsvorschlag fir die Praxis unterbreitet werden.

Grundsétzliche Uberlegungen
zu § 13 (2) BelWertV

.Bei einer Restnutzungsdauer der
baulichen Anlage von weniger als
30 Jahren ist auch der Anteil des
Bodenwerts am Ertragswert auf die
Restnutzungsdauer der baulichen
Anlage zu kapitalisieren oder es
muUssen die Abbruchkosten der bau-
lichen Anlage ermittelt, ausgewie-
sen und vom Ertragswert abge-
zogen werden.” (§ 13 [2] BelWertV)

Bei kurzen RND (< 30 Jahre) verlangt
die BelWertV vom Gutachter, sich Gber
das kommende Ende der wirtschaftli-
chen Nutzung des Gebaudes Gedan-
ken zu machen. Sie bietet hier zwei L6-
sungsansatze an, die auch dem
Eigenttmer in der Praxis offenstehen:

1. Die baulichen Anlagen auf dem
Grundstlick sind zu belassen, aber
nach Ablauf der RND nicht mehr wei-
terzunutzen. Infolgedessen steht nach
Ablauf der RND das Grundstiick dem
Eigentmer nicht mehr zur Verfiigung.
Mathematisch wird dies im sogenann-
ten ,verkirzten Verfahren” geldst, bei
dem der Bodenwert Uber die RND des
Gebaudes abgeschrieben wird.

2. Abriss der baulichen Anlagen nach
Ablauf der RND (Bericksichtigung al-
lerdings ohne Abzinsung der Ab-
bruchkosten auf die RND), woraufhin
der Eigentlimer wieder ein unbebau-
tes Grundstlck zur Verfigung hat.

Der Gutachter hat die freie Wahl zwi-
schen den beiden Lésungsmaglichkei-
ten. Bei allen nachfolgenden Uber-
legungen wird davon ausgegangen,
dass der Gutachter zur ersten Varian-
te (verkUrztes Verfahren) optiert.
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Beispiel zur Berechnung des
Beleihungswerts

Grundsétzliche Uberlegungen
zum Abschlag 1 des Miinchner
Verfahrens

Ausgangswert fur das Minchner Ver-
fahren ist der Wert des fiktiven Voll-
eigentums. Es werden drei Abschldge
vorgenommen, um zum Wert des
erbbauzinsfreien Erbbaurechts zu ge-
langen. Die Abschldge 2 und 3 wer-
den hier vernachlassigt, da sie fur die
Fragestellung unerheblich sind. Der
Abschlag 1 des Miinchner Verfahrens
wird vorgenommen, um die nach Ab-
lauf der Restlaufzeit des Erbbaurechts
(RLZ) entfallende Bodennutzung abzu-
bilden, da der Boden beim Erbbau-
recht nur zeitlich befristet und nicht
auf ewig (wie beim Volleigentum) zur
Verfligung steht.

Ausgangssituation

Bewertungsgegenstand sei ein Erb-
baurecht mit einer RND < 30 Jahre.
Ermittelt werden soll der Beleihungs-
wert des Erbbaurechts, maBgebliches
Verfahren ist das Ertragswertverfah-
ren. Der Gutachter will das verkirzte
Verfahren anwenden. Das Erbbau-
recht soll im Mdnchner Verfahren be-
wertet werden. Weiterhin wahlt im
Beispiel der Gutachter den Kapitali-
sierungszinssatz als Grundlage der
Berechnung des Abschlags 1.

Logische bzw. modelltheoreti-
sche Betrachtung

Abschlag 1 wird vorgenommen, um
die nach Ablauf des Erbbaurechts ent-
fallende Bodennutzung zu kompensie-
ren. Bei Anwendung des verkirzten
Verfahrens wird jedoch der Boden be-

reits auf die RND abgeschrieben, wes-
halb bei Ablauf der RND im Modell
keine Bodennutzung mehr vorhanden
ist, deren Entfall durch den Abschlag
1 zu kompensieren ware. Die gleich-
zeitige  Anwendung des verkUrzten
Verfahrens und des Abschlags 1 aus
dem Munchner Verfahren fihrt somit
zu einer Doppelberlcksichtigung der
entfallenden Bodennutzung. Dies ist
allerdings weder zielfihrend noch
sinnhaft, denn sinngemaB ausge-
drickt: ,Wo kein Boden mehr vor-
handen ist, kann auch nichts verloren
gehen”, und fihrt somit zu einem zu
niedrigen Beleihungswert.

Mathematische Betrachtung

In der mathematischen Betrachtung
soll nunmehr bewiesen werden, dass
sowohl Abschlag 1 aus dem Munch-
ner Verfahren als auch der faktisch
vorhandene Abschlag, der sich aus
der Differenz zwischen dem verkirz-
ten Ertragswertverfahren und dem
herkdmmlichen (nicht verkUrzten) Er-
tragswertverfahren ergibt, die gleiche
Wirkung besitzen.

Abschlag 1 des Munchner Verfah-
rens errechnet sich wie folgt:

—-BW

Abschlag 1 = W

wobei:
BW = Bodenwert
a=1+p
p = ZinsfuB (hier: Kapitalisierungszins)
RLZ = Restlaufzeit des Erbbaurechts

1 GemaB des Rundschreibens 13/2009 der BaFin
darf der Diskontierungszinssatz zur Ermittlung
des Abschlags bei Ertragswertobjekten den Kapi-
talisierungszinssatz nicht tberschreiten.
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Um vom Ergebnis des ,herkdbmm-
lichen” Ertragswertverfahrens zum
Ergebnis des verklrzten Ertragswert-
verfahrens zu gelangen, kann man
folgenden Abschlag verwenden:

Abschlag = kapitalisierte
Bodenwertverzinsung

—BW
Wobei:
kapitalisierte
Bodenwertverzinsung = BW
xXpx
BWF

p = Kapitalisierungszinssatz

BWF = Barwertfaktor =

S et
qRND P

RND = Restnutzungsdauer

Diese Formel lasst sich in mehreren
Schritten umformen:

Abschlag = BW xp x

qRND
RND
-1
x qT — BW
=BW x —qRND

x (qf"NP — 1) — BW

Es ergibt sich eine Formel, die bis
auf den Unterschied zwischen RLZ
und RND identisch ist. Folglich ist
bei Fallen, in denen RND = RLZ und
in denen der Kapitalisierungszins-
satz dem ZinsfuB des Abschlags 1
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Normales” Ertragswert-
verfahren

VerkUrztes Ver-
fahren

Reinertrag 100.000,00 £ Reinertrag 100.000,00 €
/. Anteil des Bo-

dens 25.000,00 €

Gebéudereinertrag 75.000,00 €

Barwertfaktor 12,4622 Barwertfaktor 12,4622
Kapitalisierter Ge-

baudereinertrag 934.665,00 €

Bodenwert 500.000,00 €

Wert des fikt. Voll- Wert des fikt.

eigentums 1.434.665,00 € Volleigentums 1.246.220,00 €

Tabelle 1: Fallkonstellation RND = RLZ

Normales” Ertragswert-
verfahren

VerkUrztes Ver-
fahren

Reinertrag 100.000,00 € Reinertrag 100.000,00 €
/. Anteil des Bo-

dens 25.000,00 €

Gebdaudereinertrag 75.000,00 €

Barwertfaktor 10,3797 Barwertfaktor 10,3797
Kapitalisierter Ge-

baudereinertrag 778.477,50 €

Bodenwert 500.000,00 €

Wert des fikt. Voll- Wert des fikt.

eigentums 1.278.477,50 € Volleigentums 1.037.970,00 €

Tabelle 2: Fallkonstellation RND 15 Jahre < RLZ 20 Jahre

.Normales” Ertragswert-
verfahren

VerkUrztes Ver-
fahren

Reinertrag 100.000,00 € Reinertrag 100.000,00 €
/. Anteil des Bodens 25.000,00 €
Gebéudereinertrag 75.000,00 €
Barwertfaktor 14,0939 Barwertfaktor 14,0939

Kapitalisierter Ge-

1.057.042,50 €

baudereinertrag

Bodenwert 500.000,00 €
Wert des fikt. Voll- Wert des fikt.
eigentums 1.557.042,50 Volleigentums 1.409.390,00 €

Tabelle 3: Fallkonstellation RND 25 Jahre > RLZ 20 Jahre

eins entspricht, der Abschlag 1 des
Minchner Verfahrens exakt so hoch
wie der Abschlag zwischen , her-
kédmmlichem” und verklrztem Er-
tragswertverfahren.

Damit ist mathematisch bewiesen,
dass beide Abschlage ,das Gleiche
tun”

Es folgt jedoch daraus auch, dass
bei Abweichungen zwischen RND
und RLZ die Abschlage unterschied-
lich hoch ausfallen. Fir den Fall,
dass RND < RLZ, ist der Abschlag
gem. 8§ 13 (2) BelWertV hoher
und bei RND > RLZ ist der Ab-
schlag 1 des Minchner Verfahrens
hoher.

Exemplarische Betrachtung

Die Thematik lasst sich auch als Re-
chenbeispiel aufzeigen. Gegeben ist
hierzu ein Bewertungsobjekt mit ei-
nem Reinertrag von 100.000 € p.a.
und einem Bodenwert von 500.000 €.
Der Kapitalisierungszinssatz sei 5 %.
Die Restlaufzeit des Erbbaurechts be-
trage 20 Jahre.

Hieraus ergibt sich ein Abschlag 1 in
Hohe von —188.444,74 €. Betrach-
tet werden nun die drei moglichen
Fallkonstellationen RND = RLZ, RND
< RLZ und RND > RLZ:

2-500.000 €
1,050
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Beispiel 1: RND 20 Jahre = RLZ

20 Jahre

Die Differenz der Werte betragt hier
—-188.445,00 € und liegt damit (ab-
gesehen von Rundungsdifferenzen)
exakt beim Abschlag 1 des Minch-
ner Verfahrens.

Beispiel 2: RND 15 Jahre < RLZ
20 Jahre

Die Differenz der Werte betragt hier
-240.507,50 € und liegt damit
oberhalb des Abschlags 1 des
Minchner Verfahrens.

Beispiel 3: RND 25 Jahre > RLZ
20 Jahre

In dieser Fallkonstellation betragt
die Wertdifferenz -147.652,50 €
und liegt damit unterhalb des Ab-
schlags 1 des Munchner Verfahrens.

Das gewahlte Beispiel bestatigt von
daher den mathematischen Beweis
und die modelltheoretischen Uber-
legungen.

Losungsvorschlag fiir die
Praxis

Eine Berlicksichtigung beider Ab-
schlage erscheint als nicht zielfih-
rend, da dies, wie bewiesen, eine
Doppelbericksichtigung des abge-
henden Bodens darstellt und weder
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modelltheoretisch noch mathema-
tisch sinnhaft ist. In der Praxis sollte
deshalb der jeweils héhere Abschlag
zugrunde gelegt werden. D.h., bei
RND < RLZ wird das verkirzte Ver-
fahren gem. § 13 (2) BelWertV an-
gewandt und auf den Abschlag 1
des Munchner Verfahrens verzich-
tet. Folgerichtig wirde sich nun in
Fallen mit RND > RLZ der Verzicht
auf die Anwendung des § 13 (2)
BelWertV empfehlen. Da die An-
wendung des Miinchner Verfahrens
jedoch von der BelWertV nicht
zwingend vorgeschrieben ist, der
Abschlag gem. § 13 (2) jedoch ge-
setzlich normiert ist, sollte in diesen
Fallen der Abzug fur den Abschlag
1 auf die Differenz zwischen Ab-
schlag 1 gem. der einschldagigen
Formel und dem Abschlag gem.
§ 13 (2) reduziert werden. Dies
fihrt dann dazu, dass sowohl die
Vorgaben der BelWertV als auch der
Modellgedanke des Minchner Ver-
fahrens berlcksichtigt werden. In
Fallen, in denen die Bewertungs-
software eine Anpassung des Ab-
schlags 1 nicht zulasst, kann die Be-
ricksichtigung auch Uber einen
Zuschlag auf den Beleihungswert im
Ergebnis dargestellt werden. In allen
Fallen ist die Vorgehensweise nach-
vollziehbar zu begriinden, da es sich
hier um einen Sonderfall handelt.

Hinweis: Sollte der Zinssatz, der der
Berechnung des Abschlags 1 zu-
grunde gelegt wurde, niedriger sein
als der Kapitalisierungszinssatz, so ist
eine  Herangehensweise aufgrund
des Vergleichs der RND mit der RLZ
nicht mehr zielfihrend. In diesen Fal-
len sind die Abschldge jeweils ein-
zeln zu ermitteln und in absoluter
Hohe miteinander zu vergleichen.
Die Berlcksichtigung kann dann
analog zu der vorgenannten Vor-
gehensweise erfolgen.  Weiterhin
sind die Vereinbarungen des Erbbau-
rechtsvertrags zu bertcksichtigen
und zu widrdigen. Hier ist insbeson-
dere eine etwaige Abbruchverpflich-
tung zu nennen, die in Fallen mit
RND < RLZ dazu fuhren kann, dass
sich eine Anwendung des verkirzten
Ertragswertverfahrens verbietet.
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