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1 EINLEITUNG 
Schlechte Wirtschaftsprognosen und pessimistische Erwartungen an die Zukunft 
haben in jüngster Zeit insbesondere die Aktienmärkte dramatisch einbrechen lassen. 
Die zunächst erwartete Flucht aus diesen Märkten führte jedoch nicht in den 
Immobilienmarkt. 

Denn auch der Markt für Immobilien kränkelt und befindet sich in einer Krise. 
Leerstandproblematik und Überkapazitäten sowie mangelnde Nachfrage und 
fallende Mieterträge haben den Markt in den neuen Bundesländern fest im Griff und 
mittlerweile auch den westdeutschen Immobilienmarkt „erobert“. So sind zum 
Beispiel die erzielbaren Büro-Spitzenmieten in den westdeutschen Boomstädten, z. 
B. in München und in Frankfurt am Main längst wieder gefallen, haben sich zum Teil 
sogar halbiert. Die Auswirkungen sind - ob für Mieter oder für Vermieter, ob für 
Kreditinstitut oder für Projektentwickler, ob für Verwalter oder für Dienstleister - 
deutlich und zum Teil schmerzlich zu spüren.  

Aus diesem Prozess resultierend ändern sich auch die Anforderungen, die heute an 
eine Immobilie gestellt werden. Die raschere Änderung der Nutzergewohnheiten hat 
die Nutzungszyklen insbesondere von Renditeimmobilien teilweise deutlich verkürzt. 

Und auch die aktuell diskutierten Pläne zur Abschaffung der Spekulationsfrist und  
zur Einführung der Besteuerung von Gewinnen aus Immobilieninvestments sind nicht 
nur das derzeit beherrschende Thema in der Immobilienpresse, sondern erhöhen 
abermals die Anforderungen, die an Wertermittlungen, insbesondere bei 
Renditeimmobilien, gestellt werden. 

Darüber hinaus führt die Einführung des Euro in Deutschland und in den 
Teilnehmerländern seit 2002 zu einer Ausweitung von grenzüberschreitenden 
Investments. Durch das entfallene Währungskursrisiko bei Investitionen in den 
Teilnehmerländern gewinnt die Transparenz der Wertermittlungsverfahren auf den 
nationalen und internationalen Märkten zunehmend an Bedeutung. 

1.1 Problemstellung 

Vielfältige Anlässe erfordern eine Bewertung von Grundstücken. So zum Beispiel zur 
Fundierung von Ankaufs- oder Verkaufsentscheidungen, zur Vorbereitung von 
Kreditentscheidungen, für Zwecke der Vermögensauseinandersetzung oder zur 
Messung der Wirtschaftlichkeit von Entwicklungsstrategien. 

Im Gegensatz zu den bankenspezifischen Anweisungen und Richtlinien, die bei der 
Ermittlung des Beleihungswertes von Immobilien zu berücksichtigen sind, gibt es im 
Rahmen der Wertermittlungsverordnung (WertV) und der Wertermittlungsrichtlinie 
(WertR) für die Verkehrswertermittlung keine verbindlichen Vorgaben, die zur 
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Berücksichtigung des so genannten Modernisierungsrisikos1 von Immobilien 
verpflichten. Dies resultiert aus dem Umstand, dass einzelne Determinanten des 
Wertermittlungsverfahrens, wie beispielsweise die Liegenschaftszinssätze, mehr 
oder weniger aktuell durch die Gutachterausschüsse vom Marktgeschehen abgeleitet 
werden und somit das Verhalten am Immobilienmarkt hinsichtlich der 
ausgehandelten Kauf- und Verkaufspreise bereits widerspiegeln (sollten). Trotzdem 
gilt es zu beachten, dass der vorausschauend handelnde Kaufmann bei seiner 
Investitionsentscheidung zukünftige Kosten für die Aufrechterhaltung der 
Marktgängigkeit seiner Immobilie in seine Liquidationsplanung einschließt. 

Dazu führt insbesondere Falk2 aus: „Eine erfolgreiche Immobilie wird permanent auf 
dem neuesten Stand gehalten. Eine ständige Überprüfung der Immobilie, ob sie für 
zukünftige Nutzungskonzepte geeignet ist, erscheint erforderlich. Das Zeitalter des 
schnellen Handelns gibt das vor.“ 

In Anbetracht der aktuellen Markttrends und der sich verändernden Nutzungszyklen 
sowie mit Hinblick auf die daraus resultierenden steigenden Anforderungen an 
Immobilien, muss unterstellt werden, dass die mit dieser Entwicklung verbundenen 
Kostenerwartungen und in Folge tatsächlich vorhandenen Wertminderungen nicht 
immer ausreichend in den zugrunde gelegten durchschnittlichen (objekttypischen) 
Liegenschaftszinssätzen berücksichtigt sind. 

Wer den Wert seiner Immobilie nachhaltig auf einem konstanten Niveau sichern will, 
muss sich permanent Gedanken machen, ob das derzeitige Konzept auch für die 
Zukunft sinnvoll ist. Die permanente Weiterentwicklung bietet entsprechend viele 
Ressourcen. Revitalisierung, unter der man im Allgemeinen die Anpassung und ggf. 
Umnutzung der Immobilie versteht, um mit ihr lage- und marktgerechte Erträge 
erzielen zu können, ist ein Mittel zur Werterhaltung für jede Immobilie. 

Bewertet man also eine Immobilie, deren Wert nach Renditegesichtspunkten 
dargestellt werden muss, sind zwei entscheidende Fragen zu klären: 

 Welche wirtschaftliche Restnutzungsdauer hat die Immobilie und 

 Welchen Kostenaufwand bedingt diese Restnutzungsdauer für den Investor. 

                                            
1 gemeint ist stets das Modernisierungs- und Revitalisierungsrisiko 
2 B. Falk: „Das große Handbuch Shopping-Center“, verlag moderne industrie 1998 
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1.2 Zielsetzung und Abgrenzung 

Der Autor möchte mit dieser Ausarbeitung die Bewertungstheorie innerhalb der 
Verfahren der Beleihungswert- und Verkehrswertermittlung überprüfen und dazu 
beitragen, diese - mit Hinblick auf den sich stetig verändernden Markt für 
Renditeimmobilien - weiter zu entwickeln. 

 Erstes Ziel ist, die im Rahmen der Beleihungswertermittlung allgemein 
üblichen Ansätze zur Berücksichtigung des objektiven Modernisierungsrisikos 
zu überprüfen und die Herleitung dieser Ansätze deutlich und für die 
praktische Handhabung nachvollziehbar heraus zu stellen. 

 Ein zweites Ziel ist der Versuch, diese Erkenntnisse auf die 
Verkehrswertermittlung mit den ihrerseits allgemein üblichen Ansätzen zu 
übertragen. 

Die bisherigen Verfahrensparameter, sowohl in der Beleihungswertermittlung, als 
auch zur Ermittlung des Verkehrswertes, sollen somit plausibler erläutert und ggf. 
ergänzt werden. Ein sachgerechterer Umgang mit den zur Verfügung stehenden 
Basiskennziffern, der auf die tatsächlichen Eigenschaften des jeweiligen 
Bewertungsobjekts abstellt, muss noch stärker Beachtung in der alltäglichen 
Bewertungspraxis finden. 

Anhand praxisorientierter Vergleichszahlen für die Bestimmung des quantifizierten 
Modernisierungsrisikos, die aus einer Erhebung unter Sachverständigen, Kredit- und 
Hypothekenbanken sowie unter Immobilienunternehmen gewonnen werden, sollen 
die erforderlichen Daten zur Verfügung gestellt werden. Anschließend sollen in einer 
zweiten Erhebung diese Vergleichszahlen – erstens – mit bereits ausgewerteten 
Daten und – zweitens – mit Angaben über tatsächliche Modernisierungsintervalle 
und zugehörige Modernisierungsmaßnahmen, die seitens der Betreiber von Büro-, 
Hotel- und Einzelhandelsimmobilien gemacht werden, überprüft werden. 

In diesem Sinne möchte der Autor die bisherige, teilweise für Dritte nur schwer 
nachvollziehbare, Berücksichtigung des Modernisierungsrisikos innerhalb der 
einzelnen Parameter des jeweiligen Verfahrensweges noch klarer und transparenter 
herausstellen. 


