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57. Freiburger Immobilien-
Fachseminar

Die geopolitischen Krisen, die Unsicherheiten auf den Immobilienmarkten und zahlreiche neue Gesetze und
Verordnungen zur Wertermittlung erfordern von Immobilienbewertern hohe fachliche Kompetenz und stetige
Weiterbildung. Aktuelle Themen und lebhafte Diskussionen bestimmten zwei Tage lang das 57. Freiburger Im-
mobilien-Fachseminar der Deutschen Immobilien-Akademie (DIA) an der Universitat Freiburg. Das Themenfeld
Wertermittlung drehte sich um die Ermittlung des Minderwerts einer Immobilie, die Verkehrswertermittlung un-
ter neuen Rahmenbedingungen, die Grenzen des Sachverstandigenmandats und um die Wertermittlung von
Grundstiicken fir kiinftige Windenergieanlagen. Weitere Vortrage erlaubten den Blick (iber den Tellerrand und
beschaftigten sich mit der Liegenschaftspolitik des Bundes, Mitarbeiterwohnen als neuer Assetklasse, dem
Pfandbriefmarkt und der politischen Neujustierung der europaischen Klimapolitik.

Der gerichtliche Beweis-
beschluss: Ermittlung des
Minderwertes einer Immobilie

,Der gerichtliche Sachverstandige
wird vom Gericht beauftragt. Er er-
halt einen Beweisbeschluss, stellt
ein Beweismittel eigener Art dar
und ist Helfer des Gerichts. Es be-
steht daher keine Vertragsbezie-
hung mit dem Gericht, sondern es
handelt sich im Rahmen eines of-
fentlich-rechtlichen Auftrags um ei-
ne Pflichterfullung gegeniber dem
Staat”, erlauterte Dr. Daniela Scha-
per, 6.b.uv. Sachverstandige fir
Grundsticksbewertung, Minchen.
Flr gerichtlich beauftragte Sach-
verstandige beschranke sich die
Haftung auf grobe Fahrlassigkeit
und Vorsatz (§ 839a BGB), die Ver-
gltung erfolge nach den Regelun-
gen des Justizvergltungs- und
-entschadigungsgesetzes  (JVEG).
Das Gericht stehe gem. § 404a
ZP0O dem Sachverstandigen gegen-
dber in der Verantwortung, dessen
Tatigkeit zu leiten, und konne ihm
fur Art und Umfang seiner Tatigkeit
Weisungen erteilen. Bei streitigem
Sachverhalt bestimme das Gericht,
welche Tatsachen der Sachverstan-
dige der Begutachtung zugrunde le-
gen soll. Soweit erforderlich lege
das Gericht fest, in welchem Um-
fang der Sachverstandige zur Aufkla-
rung der Beweisfrage befugt sei, in-
wieweit er mit den Parteien in
Verbindung treten diirfe und wann er
ihnen die Teilnahme an seinen Er-
mittlungen zu gestatten habe. Umge-
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kehrt bestinden gem. § 407a ZPO
auch Pflichten aufseiten des Sach-
verstandigen. Dieser habe im Rah-
men der Beauftragung unverziglich
zu prifen, ob der Auftrag in sein
Fachgebiet falle und ohne die Hin-
zuziehung weiterer Sachverstandiger
sowie innerhalb der vom Gericht ge-
setzten Frist erledigt werden konne.
Sei das nicht der Fall, misse er das
Gericht ebenso wie im Falle der Ge-
fahr der Befangenheit unverziglich
informieren. Der Sachverstandige
musse den Auftrag hochstpersonlich
erfullen. Bediene er sich der Mitarbeit
einer anderen Person, musse er die-
se benennen und den Umfang ihrer
Tatigkeit angeben, falls es sich nicht
um Hilfsdienste von untergeordneter
Bedeutung handle. Hege der Sach-
verstandige Zweifel an Inhalt und
Umfang des Auftrages, gelte es, un-
verziglich eine Klarung durch das
Gericht herbeizufiihren. Stiinden die
voraussichtlichen Kosten erkennbar
auller Verhaltnis zum Wert des
Streitgegenstandes oder (berstiegen
den angeforderten Kostenvorschuss
erheblich, so habe der Sachverstén-
dige rechtzeitig hierauf hinzuweisen.
Der Beweisbeschluss sei so formu-
liert, dass das Verfahrensrecht, bei-
spielsweise das Werkvertragsrecht,
Anwendung finde. Herr des Verfah-
rens sei das Gericht. Der Sachver-
sténdige sei an den Auftrag gebun-
den und dirfe nicht von den
Vorgaben des Beweisbeschlusses
abweichen, da ansonsten das Risiko
der Ablehnung wegen Besorgnis der
Befangenheit bestehe. Bei Unklarhei-

ten bedurfe es daher der Klarung mit
dem Gericht. Der Sachverstandige
durfe zudem keine Rechtsfragen be-
antworten.

BGH-Rechtsprechung zum
Minderwert

Der Rechtsprechung des Bundes-
gerichtshofs (BGH) als oberstem Or-
gan im Bereich Zivilrecht kame eine
richtungsweisende Bedeutung flr
die untergeordneten Gerichte zu. Der
BGH habe im Hinblick auf den Scha-
densersatzanspruch bei Bauman-
geln lange Zeit die Auffassung ver-
treten, dass eine Wahlmaoglichkeit
zwischen dem grofRen (Zurlckwei-
sung des mangelhaften Werks) und
dem kleinen (Schadensersatz statt
Leistung) Schadensersatz bestehe
und bei Verzicht auf die Mangel-
beseitigung beim kleinen Schadens-
ersatz die  Schadensbemessung
auch auf Basis der fiktiven Mangel-
beseitigungskosten berechnet wer-
den konne. Da fiktive Mangelbeseiti-
gungskosten regelmalig hoher als
der Minderwert ausfielen, sei es teil-
weise zu Uberkompensation des ei-
gentlich entstandenen Vermogens-
schadens gekommen. Mit seinem
Urteil vom 22.2.2018 (VII ZR 46/17)
habe der BGH seine Rechtspre-
chung geédndert und klargestellt,
dass der Besteller, der das Werk
behalte und den Mangel nicht besei-
tigen lasse, im Rahmen eines Scha-
densersatzanspruchs statt der Leis-
tung (kleiner Schadensersatz) seinen
Schaden nicht nach den fiktiven
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Mangelbeseitigungskosten  bemes-
sen konne. Der Besteller konne den
Schaden vielmehr in der Weise be-
messen, dass er im Wege einer Ver-
mogensbilanz die Differenz zwischen
dem hypothetischen Wert der durch
das Werk geschaffenen oder bear-
beiteten, im Eigentum des Bestellers
stehenden Sache ohne Mangel und
dem tatsachlichen Wert der Sache
mit Mangel ermittle. Habe der Be-
steller die durch das Werk geschaffe-
ne oder bearbeitete Sache veraulert,
ohne dass eine Mangelbeseitigung
vorgenommen worden sei, kbnne er
den Schaden nach dem konkreten
Mindererlos wegen des Mangels der
Sache bemessen. Sachverstandige
fur  Immobilienbewertung  kdnnten
zur Erstellung der Vermogensbilanz
sowie zur Ermittlung des Mindererl6-
ses beitragen. Sei unter den Parteien
streitig, ob ein Schaden entstanden
sei und wie hoch sich der Schaden
oder ein zu ersetzendes Interesse
belaufe, so entscheide hieriiber das
Gericht.

Ob und inwieweit eine beantragte
Beweisaufnahme oder von Amts
wegen die Begutachtung durch
Sachverstandige anzuordnen  sei,
bleibe dem Ermessen des Gerichts
Uberlassen. Anders sehe die Rechts-
lage im Kaufrecht aus (BGH, Urteil
vom 12.3.2021, V ZR 33/19): Hier
konne weiterhin  die Schadens-
berechnung anhand fiktiver Mangel-
beseitigungskosten  vorgenommen
werden. Dabei musse allerdings die
Umsatzsteuer nur ersetzt werden,
wenn und soweit sie tatsachlich an-
gefallen sei. Hier drohe aufgrund der
Begrenzung der Nacherfillungs-
pflicht gem. § 439 Abs. 4 BGB keine
Uberkompensation. In einem Urteil
vom 4.4.2014 (V ZR 275/12) habe
der BGH hierzu konkretisiert, dass
im  Fall unverhaltnismalig hoher
Kosten zur Mangelbeseitigung der
Kaufer von dem Verkaufer nur Er-
satz des mangelbedingten Minder-
werts der Sache verlangen konne.
Bei Grundstiickskaufvertragen konne
als erster Anhaltspunkt davon aus-
gegangen werden, dass die Kosten
der Mangelbeseitigung unverhaltnis-
maRig seien, wenn sie entweder den
Verkehrswert des Grundstiicks in
mangelfreiem Zustand oder 200 %
des mangelbedingten Minderwerts
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Uberstiegen. Im Mietrecht konnten
Schadensersatzanspriiche statt der
Leistung auch mit den fir die In-
standsetzung oder -haltung oder fur
den Rickbau der Mietsache erfor-
derlichen, aber noch nicht aufgewen-
deten (,fiktiven”) Kosten bemessen
werden. Dies gelte auch nach der
geanderten  Rechtsprechung des
BGH beziglich des Werkvertrags-
rechts, da das Mietrecht eigene Be-
grenzungsmechanismen wie bei-
spielsweise § 242 BGB Treu und
Glauben beinhalte.

Ermittlung des Minderwerts

Es konne unterschiedliche Griinde
und Ausgangslagen zur Ermittlung
eines Minderwerts geben. In der
Wertermittlung gelte es, bei der Er-
mittlung von Minderwerten Bauman-
gel und Bauschaden zu unterschei-
den. ,Ein Baumangel entsteht
wahrend der Herstellung eines Bau-
werks durch fehlerhafte Planung
oder Ausfuhrung sowie durch man-
gelhafte Baustoffe. Bauschaden kon-
nen verschiedene Ursachen haben.
Sie kdnnen beispielsweise in Folge
eines Baumangels auftreten (Man-
gelfolgeschaden) oder durch dulere
Einwirkungen sowie unterlassene
Instandhaltung bzw. Instandsetzung
entstehen”, erlauterte Schaper. Fir
die Frage, welcher Minderwert
eigentlich zu ermitteln sei, stehe
beim technischen Minderwert eine
technisch bzw. funktional bedingte
Wert- oder Nutzungsbeeintrachti-
gung durch einen Mangel, also eine
Abweichung des Soll- und Ist-Zu-
standes, im Mittelpunkt. Beim tech-
nisch-wirtschaftlichen ~ Minderwert
gehe es um die Monetarisierung des
technischen Nachteils unter wirt-
schaftlichen Realitaten. Wie stark
sich der Mangel wirtschaftlich aus-
wirke, lasse sich als Wertdifferenz
auf Basis der technischen Ein-
schrankungen und Marktdaten oder
aus den Beseitigungskosten unter
Berlcksichtigung von Zumutbarkeit
und UnverhaltnismaRigkeit, verblei-
benden Risiken, Eingriffstiefe, Bauzeit,
Nutzungsausfall oder Nebenfolgen
ableiten. Davon zu unterscheiden sei
der merkantile Minderwert, bei dem
ein Makel selbst nach der fachge-
rechten Sanierung aufgrund von Un-
sicherheiten bestehen konne. Beson-
ders relevant konne der merkantile
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Minderwert bei komplexen, schwer
Uberpriifbaren Méangeln sein, da Kau-
fer mit einem ,Risikoabschlag™Ge-
fuhl reagierten.

Werteinfluss von Baumangeln und
Bauschaden

JIn der Wertermittlung stellen Bau-
mangel und Bauschaden besondere
objektspezifische Grundsticksmerk-
male (boG) i.Sv. § 8 Abs. 2 und 3
ImmoWertV dar, die in dem Male zu
beriicksichtigen sind, wie es dem ge-
wohnlichen  Geschéftsverkehr  ent-
spricht”, fihrte Schaper aus. Dies
konne auf Basis von Erfahrungswer-
ten, unter Zugrundelegung von Bau-
teiltabellen, unter Berticksichtigung
von Schadensbeseitigungskosten
oder durch marktibliche Zu- oder
Abschldge ermittelt werden. Im Rah-
men von Erfahrungswerten dienten
haufig die Beseitigungskosten als
Orientierung.  ,Der  Gutachteraus-
schuss Miinchen beriicksichtigt in
seinen Modellansétzen fir altere Ge-
baude, die in letzter Zeit nicht saniert
wurden, jedoch keinen besonderen
Reparaturstau aufweisen, bei der
Auswertung i.d.R. fir kleinere In-
standsetzungsmalnahmen pauschal
einen Ansatz von 200 €/m? Wohn-
und Nutzflache”, so Schaper. Eine
Maoglichkeit zur Ermittlung des mer-
kantilen Minderwerts biete die Exper-
tenbefragung, die von Gerichten
anerkannt, aber in der Literatur um-
stritten sei, da sie lediglich die Ein-
schatzung der Befragten wiedergebe
und nicht das tatsachliche Markt-
geschehen. Bauteiltabellen kamen
vor allem bei Bauschaden zum Ein-
satz. Bei der Ermittlung der Scha-
densbeseitigungskosten konne die
Formel  Normalherstellungskosten
(NHK) multipliziert mit dem Besché-
digungsgrad multipliziert mit dem
Wertanteil multipliziert mit dem Re-
paraturzuschlag, jeweils in Prozent,
Verwendung finden. Allerdings ent-
sprachen die NHK als Modellkosten-
kennwerte nicht den Baukosten. Zu-
dem seien die Kosten nicht mit dem
Wert gleichzusetzen und die Min-
derung des Verkehrswerts konne dif-
ferieren, je nachdem, ob es sich um
einen Kaufer- oder einen Anbieter-
markt handle.

Zur Ermittlung des Minderwerts
stehe eine verfahrensimmanente
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sowie eine externalisierende Be-
ricksichtigung zur Verfigung. Bei
der verfahrensimmanenten Bertick-
sichtigung, die moglicherweise ge-
gen den Grundsatz der Modellkon-
formitat verstolRen konne, kdme ein
geringerer Reinertrag, eine verkirz-
te Restnutzungsdauer, ein geringe-
rer Sachwertfaktor oder ein hoherer
Liegenschaftszinssatz als Parame-
ter zum Ansatz. Problematisch ge-
stalte sich diese Vorgehensweise
im Vergleichswertverfahren. Die ex-
ternalisierende  BerUcksichtigung
umfasse beispielsweise die Repa-
raturkosten, einen pauschalen Ab-
schlag vom marktangepassten vor-
laufigen Verfahrenswert oder die
Nutzung des Zielbaumverfahrens
bzw. der Nutzwertanalyse. Zur
Plausibilisierung der Minderwerte
konnten weitere Marktdaten heran-
gezogen werden. Als Beispiel skiz-
zierte Schaper die Bericksichti-
gung Uber den Rohertrag bei einer
Eigentumswohnung mit 70 m?
Wohnflache, einem Bodenwert von
105.000 €, einer wirtschaftlichen
Restnutzungsdauer von 40 Jahren
und einem objektspezifisch ange-
passten Liegenschaftszinssatz von
3 %. Bei einem mangelfreien Er-
tragswert liege der jahrliche Roh-
ertrag bei 13.721 £, der Ertragswert
bei rd. 310.000 €. Bei einem man-
gelbehafteten Rohertrag (=10 %)
liege der Rohertrag bei 12.349 £,
der Ertragswert bei 280.000 €, die
Wertminderung bei 30.000 €. Bei
der BerUcksichtigung der Min-
derung Uber den Rohertrag ergebe
sich die Wertminderung in Hohe
der kapitalisierten Minderertrage
Uber die gesamte Restnutzungs-
dauer, wobei allerdings die Markt-
konformitat zu prifen sei.

Als weitere Moglichkeit ging Scha-
per auf eine Bericksichtigung tber
eine Verklrzung der Restnutzungs-
dauer ein. Allerdings bestiinden hier-
zu kaum Erfahrungswerte. Als An-
satze kamen die Rickrechnung aus
tatsachlichen Kaufpreisen fir man-
gelbehaftete Objekte oder die Ver-
kiirzung der RND nach Bauteiltabel-
len iV.m. der Lebensdauer von
Bauteilen infrage. Allerdings wiesen
Auswertungen von Kauffallen fir
mangelbehaftete  Objekte  grole
Schwankungsbreiten und damit we-
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nig Zuverlassigkeit auf. Insgesamt
habe bei dieser Vorgehensweise nur
eine erhebliche Verkirzung der RND
eine merkliche Wertminderung zur
Folge.

An zwei Fallbeispielen erlauterte
Schaper die Vorgehensweise bei
der Ermittlung von Minderwerten
mithilfe des Zielbaumverfahrens
bzw. der Nutzwertanalyse. Der ers-
te Fall drehte sich um die Ermitt-
lung der Wertminderung aufgrund
einer Falschpositionierung des Ge-
baudes. Ausgangspunkt dabei war
der ungeminderte Verkehrswert.
Das Gutachten sollte Hilfestellung
bei einer Rechtsstreitigkeit mit dem
Bautrager bieten. ,Konkret ging es
um die westliche Hélfte eines neu
gebauten Doppelhauses, dessen
vorlaufiger Sachwert 395.000 € be-
trug. Die Sachwertfaktoren lagen
bei 0,80 bis 0,90, der objektspezi-
fisch angepasste Sachwertfaktor
bei 090 (Marktabschlag rd.
—-40.000 €), der marktangepasste
vorlaufige Sachwert des fiktiv man-
gelfreien Objekts bei 355.000 €*
flihrte Schaper aus.

Geplant und vereinbart sei die bun-
dige Errichtung des Doppelhauses
gewesen. Aufgrund eines Fehlers
bei der Durchfihrung der Baumal-
nahme sei das zu bewertende Ge-
baude jedoch 1,50 m zu weit nord-
ostlich errichtet worden. Da der
Keller bereits hergestellt war, sei
das Gebdude fertiggestellt worden
— mit weitreichenden Folgen bei Er-
richtung der zweiten, 1,50 m sud-
westlich liegenden Haushalfte. Auf-
grund der nun versetzten Bauweise
sei ein Geb&dudevorsprung der ostli-
chen Haushélfte entstanden, mit
der Folge einer teilweisen Verschat-
tung der Terrasse sowie des nach
Sldwesten ausgerichteten Wohn-
zimmers und des im Obergeschoss
gelegenen, ebenfalls nach Stidwes-
ten ausgerichteten Kinderzimmers.

Auftragsgemall sei die gegebenen-
falls vorhandene Wertminderung des
Objektes aufgrund der Falschpositio-
nierung des Gebaudes zu ermitteln
gewesen. Aufgrund der Abweichung
von Ist-Zustand und vertraglich ver-
einbartem Soll-Zustand habe ein Bau-
mangel vorgelegen. Da der Aufwand
fur die Behebung unverhaltnismallig

gewesen ware, sei eine Wertmin-
derung durch die Nachteile der ver-
setzten Positionierung im Hinblick
auf das allgemeine Erscheinungsbild
sowie durch die Verschattung der
nach Stdwesten ausgerichteten Rau-
me infrage gekommen. Als betroffe-
ne Bereiche nannte Schaper die Ter-
rasse (EG), das Wohnzimmer (EG)
und das Kinderzimmer (0G), bei dem
der Blick zusatzlich nur gegen die
Nachbarwand moglich gewesen sei.
Im Obergeschoss habe sich weiter-
hin eine Einsehbarkeit des Eltern-
schlafzimmers vom Nachbargebau-
de aus ergeben.

,Da die Wertminderung nicht anhand
von Vergleichspreisen ableitbar war,
erfolgte die Ermittlung des Minder-
werts auf Basis einer Nutzwertana-
lyse, basierend auf dem Zielbaum-
verfahren. Das Zielbaumverfahren
nach Aurnhammer bzw. die Multifak-
torenanalyse wurde urspringlich zur
Bewertung von Wertminderungen
aufgrund von Baumangeln und Bau-
schaden entwickelt (technische Min-
derwerte). Es wird heute jedoch in
vielen Bereichen genutzt. Das Ver-
fahren fand zudem Eingang in die Er-
mittlung von Mietminderungen. Es
handelt sich um ein durch die Recht-
sprechung des Bundesverwaltungs-
gerichts (BVerwG) anerkanntes Ver-
fahren. Die Nutzwertanalyse bzw.
das Zielbaumverfahren kann auch
bei der Ermittlung von technisch-
wirtschaftlichen Minderwerten Hilfe-
stellung leisten”, berichtete Schaper.
Nach der Zielbaummethode lasse
sich der Wert eines Bauwerks zu-
meist in einen Gebrauchswert und
einen Geltungswert unterteilen. Der
Gebrauchswert basiere auf der sub-
jektiven Schatzung des bewerteten
Gutes nach dessen Fahigkeit, einen
bestimmten Nutzen zu erbringen,
oder nach dem Vermogen des Gu-
tes, gewisse Gebrauchsfunktionen
zu erfiillen. Der Gebrauchswert lasse
sich weiter unterteilen, etwa in Werte
bezogen auf Betriebssicherheit, Wirt-
schaftlichkeit, Lebensdauer, zusatz-
liche kommerzielle Bedingungen
oder Ahnliches. Der Geltungswert be-
ruhe auf Wertschatzung von Merk-
malen der Gestaltung wie Schonheit,
Form, Farbe, Ausstattung und der-
gleichen, also von Eigenschaften, die
zwar zur Bedurfnisbefriedigung bei-
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triigen, jedoch fur die technisch-funk-
tionale Erfullung von Erwartungen
nicht notwendig seien. Auch der Gel-
tungswert konne weiter zergliedert
werden, etwa in Prestigewert, Ge-
schmackswert, Liebhaberwert oder
Affektionswert. Gebrauchswert plus
Geltungswert ergaben den Gesamt-
wert, hier gleich 100 % gesetzt. Die
Grenzziehung zwischen beiden Wer-
ten sei flexibel, sie andere sich von
Erzeugnis zu Erzeugnis. Ein hoher
Geltungswert sei mit einem niederen
Gebrauchswert verbunden und um-
gekehrt. Es gelte zu gewichten, d.h,
die Bedeutung des einen Wertes ge-
gen die Bedeutung des anderen Wer-
tes abzuwagen. Werde dies all-
gemein fur alle Teilwerte oder deren
Teilwerte durchgeflhrt, entstehe ein
differenziertes Wertsystem.

,Im konkreten Bewertungsfall habe
ich in einem ersten Schritt das Be-
wertungsobjekt in Teilbereiche mit
unterschiedlicher ~ Wertigkeit — wie
Wohnwert, Funktionswert und Gel-
tungswert gegliedert, den einzelnen
Raumen eine Wertzahl entspre-
chend ihrer Wichtigkeit fur den
Wohnwert zugeordnet und die Wert-
zahlen mit den einzelnen Wohnfla-
chen multipliziert. In einem zweiten
Schritt wurde die Wertminderung
mithilfe einer Wertminderungsskala
bestimmt, die Beeintrachtigungen
von Funktions- und Geltungswert
durch Abschlage berlcksichtigte.
Im vorliegenden Fall war der Funk-
tionswert nicht bzw. unerheblich
eingeschrankt, der Geltungswert al-
lerdings beeintrachtigt. Auf Basis
der Berechnungen ergab sich im
dritten Schritt eine Wertminderung
von rund 10 %, also rund 35.000 €,
berichtete Schaper. Marktanpas-
sung und technisch-wirtschaftliche
Wertminderung hatten bei dem Be-
wertungsobjekt zu einem Abschlag
vom vorlaufigen Sachwert um rund
—-20 % geflhrt, womit der sich erge-
bende Sachwert noch im Bereich
marktiblicher Schwankungsbreiten
gelegen habe. Eine groltere Wert-
minderung sei in diesem Fall unver-
haltnismallig gewesen, da in der Re-
gion eine solide Nachfrage nach
Doppelhaushalften bestanden habe
und daher von keiner groReren
Preissensibilitat hinsichtlich dieser
Besonderheit auszugehen gewesen
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sei. Der zweite Fall drehte sich um
eine Wertminderung aufgrund von
Schallschutzméangeln in einer Woh-
nung.

Verkehrswert unter neuen Rah-
menbedingungen: Sanierungs-
kosten, GEG-Pflichten und die
Grenzen des Sachverstandigen-
mandats

,Nicht nur Eigentimer, sondern auch
Sachverstandige fur  Grundstick-
bewertung mussen sich im Hinblick
auf das angekiindigte Gebdudemo-
dernisierungsgesetz, das technolo-
gieoffener, flexibler, praxistauglicher
und einfacher werden soll, erneut
auf geanderte Rahmenbedingungen
einstellen”, stellte Dirk Schemmer,
0.b.u.v. Sachverstandiger fiir Grund-
stlcksbewertung in Freiburg, fest.
Die von den Koalitionsfraktionen ver-
einbarten Eckpunkte sahen vor, die
65-%-Quote fUr erneuerbare Ener-
gien, Heizungsverbote und Zwangs-
beratungen beim Heizungstausch zu
streichen. In Deutschland ordne sich
ein erheblicher Teil der Gebaude
energetisch in die schlechtesten
Klassen E bis H ein, Uberreprasen-
tiert seien die Energieklassen C bis
D, deutlich seltener die guten Ener-
gieeffizienzklassen A bis B. Die
ImmoWertV sehe vor, energetische
Eigenschaften als besondere objekt-
spezifische  Grundstiicksmerkmale
(boG) zu bericksichtigen. Bewer-
tungstechnisch konnten schlechte
energetische Eigenschaften eines
Gebaudes in einem hoheren Investi-
tionsbedarf, einer verklrzten Rest-
nutzungsdauer (RND), niedrigeren
Mieten, hoheren Betriebskosten und
einer geringeren Nachfrage zum
Tragen kommen. Neben bundeswei-
ten gesetzlichen Vorschriften gelte
es in Baden-Wirttemberg bzw. der
Region Freiburg, weitere Regelungen
wie das Erneuerbare-Warme-Gesetz
BW (EWarmeG BW), die Verordnung
der Landesregierung und des Um-
weltministeriums zur Durchfiihrung
des Geb&udeenergiegesetzes (GEG-
DVO BW), den Freiburger Neubau-
Standard, die kommunale Warme-
planung Freiburg oder kommunale
Sanierungs- und Solarpflichten zu
beachten. Die energetischen Eigen-
schaften eines Gebdudes wirkten
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sich auf die Nachfrage und Markt-
gangigkeit, bei der Finanzierung und
Beleihung, die Bewirtschaftungskos-
ten und den Ertrag, bei der RND und
den Instandhaltungsrisiken, sowie
auf die Kostenkennwerte (NHK
2010) aus und konnten regulatori-
sche Risiken bergen. Studien zeigten
messbare Effekte auf Ertrdge und
Werte. Dabei seien die Grenzen der
Wirtschaftlichkeit abhangig vom
Ausgangszustand, den erzielbaren
Preisen und den Fordermaoglichkei-
ten. Grundsétzlich gelte es, zwischen
einer Instandsetzung als Wiederher-
stellung des  Ausgangszustands
(Werterhalt) und einer Modernisie-
rung als Standardhebung (teils wert-
steigernd) zu differenzieren und in
der Wertermittlung eine Doppelbe-
rlcksichtigung zu vermeiden.

JAls  Sachverstandige fiir  Grund-
sticksbewertung mussen wir die
Grenzen unseres Mandats klar im
Blick behalten. Wir bewerten die
energetische Ausgangslage, die vor-
handenen Risiken, die Bandbreite
der Kosten und ermitteln auf der Ba-
sis von Szenarien, jedoch ohne pla-
nerische Festlegung. Es ist dagegen
nicht unsere Aufgabe, Berechnungen
zur Heizlast oder zum Warmedurch-
gangskoeffizienten von Bauteilen an-
zustellen, eine  Heizungsplanung
oder eine Optimierung der Forderun-
gen vorzunehmen.” Im Gutachten
konne der Hinweis aufgenommen
werden, dass keine Planungsaus-
sagen getroffen werden und fir die
Ausgestaltung eine Energieberatung
oder entsprechende Fachplanungen
erforderlich seien.

Am Beispiel einer Doppelhaushalfte
aus dem Jahr 1952 im begehrten
Stadtteil Freiburg-Wiehre erlauterte
Schemmer den Einfluss der ener-
getischen Eigenschaften. Als Be-
sonderheiten nannte er das Erbbau-
recht des Bewertungsobjektes mit
einer Restlaufzeit von 27 Jahren
und eine Erbengemeinschaft als Ei-
gentimer. ,Die DHH verfigte Uber
280 m? Wohnfldche, ein 690 m?
groRes Grundstick, Decken und
Wande waren ungedammt, die
Holzverbundfenster wiesen Ein-
fachglas auf, die Heizung erfolgte
Uber Elektroeinzelofen und Nacht-
speicherheizungen. Der Endenergie-
bedarf lag bei 312 kWh, was einer
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Energieeffizienzklasse H entspricht.
Die Empfehlungen zur Modernisie-
rung umfassten die Dachddm-
mung, die Fassade, die Fenster, die
Kellerdecke, die Installation von Pho-
tovoltaik-Anlage und Warmepumpe”,
flhrte Schemmer aus. Der aktuelle
Erbbauzins habe 1.700 € pro Jahr
betragen mit der Prifung von Erho-
hungsmaglichkeiten alle zehn Jahre.
Fir den Fall des Neuabschlusses ei-
nes Erbbaurechtsvertrages sei nach
telefonischer Auskunft des Erbbau-
rechtsgebers bei einer Laufzeit von
75 Jahren mit einem Erbbauzins in
einer Spanne von 27.000 bis
28.000 € pro Jahr zu rechnen. ,Am
Ortstermin war insgesamt ein malsi-
ger Zustand der Bebauung mit Was-
sereintritt und Ameisenbefall im An-
bau, einer kaputten Scheibe im
Obergeschoss sowie ein nicht mehr
zeitgemaller, Uberwiegend einfacher
Ausstattungsstandard festzustellen.
Das Gebdude, die verwendeten Bau-
elemente, Oberflachenbeldge und
die Aulenanlagen sind als einfach
zu erachten. Das Wohnhaus befin-
det sich in einem maligen Zustand
und wird von einem wirtschaftlich
handelnden (durchschnittlichen)
Kaufinteressenten umfangreich mo-
dernisiert werden. Dadurch entste-
hen zu dem hier im Endergebnis er-
mittelten Verkehrswert zusétzliche
Kosten fiir eine Modernisierung”,
nannte Schwemmer als maogliche
Formulierung des Objektzustandes
im Gutachten. Im konkreten Gutach-
ten seien diese Kosten rein informa-
tiv. mit durchschnittlichen Anséatzen
kalkuliert und mit dem Baupreis-
index des Statistischen Bundes-
amtes auf den Wertermittlungsstich-
tag angepasst und auf 575.488,00 €
geschatzt worden. Aus Haftungs-
grinden sei der Hinweis zu empfeh-
len, dass die tatsachlichen Kosten
einer Modernisierung hoher oder
niedriger als die kalkulierten ausfal-
len konnten und vor einer Ver-
mogensdisposition die Hinzuziehung
von Fachplanern und Handwerkern
und eine Ausschreibung der geplan-
ten MaRnahmen empfohlen werde.
Ein Wertabschlag sei in der Beispiel-
Bewertung nicht angezeigt, da der
maRige Zustand bereits Uber den
Ansatz der kurzen Restnutzungsdau-
er und der damit verbundenen Al-
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terswertminderung ausreichende Be-
ricksichtigung gefunden habe.

Ein weiteres Praxisbeispiel umfasste
ein Mehrfamilienhaus aus dem Jahr
1886, ebenfalls in Freiburg-Wiehre
und im Eigentum einer Erbengemein-
schaft. ,Das Geb&dude wies eine
Wohnflache von 350 m?, ein 300 m?
grolRes Grundstiick, ungedammte De-
cken und Wande, eine Olzentralhei-
zung von 1998 und einen Endener-
giebedarf von 325 kWh auf, gehorte
damit zur Energieeffizienzklasse H.
Die Empfehlung zur Modernisierung
umfasste die Dd&mmung des Kellers,
neue Fenster und den Einbau eines
Biomasse-Heizkessels mit  Pellets.
Am Ortstermin war insgesamt ein
maRiger Zustand der Bebauung
sowie ein nicht mehr zeitgemaler,
teilweise durchschnittlicher Ausstat-
tungsstandard  festzustellen.  Die
Wohnung im Dachgeschoss ist seit
Jahrzehnten unbewohnt und ohne
Modernisierung bzw. Instandsetzung
nicht mehr bewohnbar. Das Gebéau-
de, die verwendeten Bauelemente,
Oberflachenbelage und die Aulien-
anlagen sind als einfach bis durch-
schnittlich zu erachten. Ein typischer
Ké&ufer wirde die Immobilie vor Nut-
zung voll modernisieren. Das wurde
in dieser Bewertung fiktiv unterstellt,
was sich auf die Beurteilung der
Ausstattung und des Zustandes aus-
wirkte. Damit verlangerte sich die
wirtschaftliche  Restnutzungsdauer
wieder auf 90 % der Gesamtnut-
zungsdauer. Die Kosten fiir die Voll-
modernisierung wurden als  boG
wertmindernd  bericksichtigt”,  so
Schemmer. Die entsprechenden Kos-
ten seien Uberschlagig auf 630.750 €
geschatzt worden. Die angegebenen
Werte fUr eine sogenannte Voll-
modernisierung von Wohngebauden
seien aus einer Vielzahl abgerech-
neter Projekte ermittelt worden. Sie
enthielten die Baukostenkostengrup-
pen 300 und 400 gemal DIN 276 in-
klusive Mehrwertsteuer. Bezugsgrolse
sei die Wohnflache gemaly Wohnfla-
chenverordnung. Bei dem mit Voll-
modernisierung bezeichneten Mal-
nahmenpaket handle es sich um die
Instandsetzung und Modernisierung
aller Bauteile unter Weiterverwen-
dung der tragenden Bauteile des Ge-
baudes, d.h. im Wesentlichen des
Rohbaus. Im Beispiel sei die wirt-
schaftliche RND der Immobilie auf-

grund der fiktiven Vollmodernisierung
mit 72 Jahren in Ansatz gebracht
worden.

Der Ansatz der nachhaltigen, markt-
dblichen Miete konne sich nach der
Vollmodernisierung an den markt-
Ublichen Mieten fur modernisierte
Wohnungen orientieren. Als weitere
Beispiele prasentierte Schemmer
ein Kulturdenkmal in der Freiburger
Altstadt und ein Mehrfamilienhaus
im Freiburger Osten.

Im Vergleichswertverfahren gelte es,
die energetischen Unterschiede der
Vergleichsfélle wie Energieklassen
und Modernisierungsjahre explizit zu
erfassen. Marktanpassungen seien
nur bei einer nachweisbaren Preis-
reaktion vorzunehmen, die boG-An-
passungen transparent und stich-
tagsbezogen zu dokumentieren. Im
Ertragswertverfahren sei der Einfluss
der Energieklasse im Hinblick auf
die Vermietbarkeit und das Mietaus-
fallwagnis hin zu prifen, die zulassi-
gen Modernisierungsmieten korrekt
zu plausibilisieren bzw. markttbliche
Mieten bei Leerstand und Neuver-
mietung anzusetzen. Bei den Bewirt-
schaftungskosten mussten die Heiz-
kosten differenziert angesetzt, die
Effekte energetischer Qualitat be-
ricksichtigt und die Sensitivitaten
offengelegt werden. Bei der Ermitt-
lung der RND solle der Einfluss der
Modernisierung nachvollziehbar er-
mittelt und dokumentiert werden.
Im Sachwertverfahren gelte es, die
Sowieso-Kosten der Instandsetzung
von  zusatzlichen  energetischen
MaRnahmen klar zu trennen, die
Standardstufen der Kostenkennwer-
te NHK 2010 anzupassen und die
Modellkonformitat und das Stich-
tagsprinzip zu wahren. Eine Veran-
derung der Restnutzungsdauer auf-
grund von Modernisierungen flhre
zu geringeren Alterswertminderun-
gen. ,Im Gutachten sollten Art, Aus-
stellungsdatum und Stichtagsbezug
der Energieausweise geprift und im
Hinblick auf das Baualter plausibili-
siert werden. Annahmen und Quel-
len sind transparent darzulegen. Die
GEG-Pflichten  sind  wertrelevant,
aber nicht automatisch wertstei-
gernd”, stellte Schemmer fest. Stolde
ein  Grundsticksbewerter an die
Grenzen seines Mandats, konne er
lokale Expertise von Energieberatern
und Architekten anfragen.
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Bewertung von Grundstiicken
fiir einen kiinftigen WEA -
Windenergieanlagenpark,
einschlieBlich Pachtwert

,Bis 2040 sollen in Deutschland
Windkraftwerke mit einer Leistung
von 160 Gigawatt stehen, so sieht
es das Erneuerbare-Energien-Gesetz
(EEG) vor. Im EEG sind die Ausbau-
ziele fir die Jahre 2026, 2028, 2030
und 2035 festgeschrieben. Zum Er-
reichen der Ziele wére bei der Wind-
energie hierzu mittelfristig eine Ver-
doppelung der Leistung notwendig”,
erlauterte Siegried ClaalRen, 6.b.u.v.
Sachverstandiger fiir Immobilienbe-
wertung, Griinwald. Das bisherige
Fordersystem fir den Ausbau der
Windkraft sei jedoch renovierungs-
bedurftig. Bisher garantiere der
Staat fixe Vergutungssatze fir den
Okostrom Uber 20 Jahre hinweg.
Wie viel eine Anlage bekomme, er-
gebe sich fir neue Projekte meist
per Ausschreibung. Den Zuschlag
bekomme, wer fir die geringste For-
derung bauen konne. Das sorge
zwar flr etwas Wettbewerb, aller-
dings gestalte sich der Strommarkt
absehbar schwankender, je mehr
Okostrom flieRe. In Stunden, in de-
nen Sonne und Wind fur Elektrizitat
im Ubermal sorgten, werde der
Preis fallen und die Garantiever-
gitung zum Tragen kommen. In an-
deren Stunden dagegen werde der
Strom knapp sein und der Preis
durch die Decke gehen. Wer dann
Okostrom  liefern koénne, generiere
hohe Gewinne. ,Verluste fangt der
Staat auf, Gewinne streichen die Be-
treiber ein. Dieses System kann auf
Dauer nicht funktionieren”, stellte
Claalen fest.

,Um aus Wind Strom zu generieren,
nutzen wir heutzutage meist die ty-
pischen dreifliigeligen Windrader, die
man haufig sieht. Aber es gibt auch
andere Techniken. Wird die Wind-
geschwindigkeit verdoppelt, veracht-
facht sich die Energie im Wind. Drei-
fache Geschwindigkeit bedeutet
sogar 27 Mal so viel Energie. Stand-
orte mit hohen Windgeschwindigkei-
ten sind also ideal fur die Nutzung
von Windenergie”, so Claallen. Die
Ausbeute eines Windrades hange
zudem direkt von der Flache ab, die
von den Rotoren Uberstrichen wer-
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de. GroRRe Windrader lieferten beson-
ders viel Energie, denn ein doppelter
Durchmesser bedeute die vierfache
Uberstrichene Flache. Und da der
Wind zudem weit oben viel starker
blase als am Boden, seien hohe An-
lagen ertragreicher als niedrige. Da-
her fielen heutige Windrader deutlich
hoher aus und wiesen viel grolere
Durchmesser auf als friher. Aller-
dings gestalteten sich die Ertrage in
Deutschland regional ziemlich unter-
schiedlich. Ein Windrad konne auf
dem Meer zwei- bis dreimal so viel
Energie produzieren wie in Bayern,
koste dort aber auch deutlich mehr.
Auch Uber das Jahr betrachtet ver-
teilten sich die Ertrage aus der Wind-
kraft in Deutschland nicht gleichm&-
Rig. In den Sommermonaten Mai bis
August fielen die Ertradge etwa halb
so grofd aus wie in den Wintermona-
ten Dezember bis Méarz. Zudem vari-
ierten sie stark dber kurze Zeitska-
len. Diese Fluktuationen missten
Uber Speicher oder andere Metho-
den ausgeglichen werden.

Genehmigungsvoraussetzungen

Die Genehmigung und der Betrieb ei-
ner Windenergieanlage (WEA) seien
an zahlreiche Auflagen gekoppelt.
Dazu zéhlten u.a. die Hersteller-
bescheinigung Uber die technischen
Daten, Gutachten zu den Schallemis-
sionen und zum Arten- und Habi-
tatsschutz, eine Prognose zum
Schattenwurf, Nachweise fiir den
fledermausfreundlichen Bestand, fur
die Befeuerungsschaltung, das Eis-
detektionssystem, das Einmesspro-
tokoll, das Brandschutzkonzept, das
ingenieurgeologische Bodengutach-
ten, der landschaftspflegerische
Begleitplan, die Nutzungsvertrage
mit den Eigentiimern oder Pachtern
der landwirtschaftlich genutzten Fla-
chen sowie die wasserrechtliche
Erlaubnis. Weiterhin gelte es, Auf-
lagen vonseiten des Bundesamtes
fur Infrastruktur, Umweltschutz und
Dienstleistungen, zum Grundwasser-
schutz, zum Luftverkehrsrecht oder
auch nach dem Immissionsschutz-
gesetz § 15 Abs. 1 BImSchG zu be-
achten. Die Aufstellung konne in Ab-
hangigkeit der Makro- und Mikrolage
sowie der Art und GroRe der WEA
noch weitere Auflagen beinhalten.
Zudem gelte es, bei Abstanden der
WEA zu Siedlungsgebieten und zu
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Wohngebauden sicherzustellen, dass
die jeweils malgeblichen Werte der
Technische Anleitung zum Schutz
gegen Larm (TA L&arm) eingehalten
wirden, um Entschadigungsforde-
rungen im Hinblick auf mogliche Im-
mobilienwertminderungen zu vermei-
den.

Eignung eines WEA-Standorts

,Das Klimaschutzprogramm 2022
der Bundesregierung sieht vor, den
Anteil aus erneuerbaren Energien bis
zum Jahr 2030 auf 80 % zu erho-
hen, stellte ClaalRen fest. Die Quali-
tat eines WEA-Standortes bemesse
sich neben der anlagenspezifischen
Ertragsleistung der Windkraftanlage
an der Gelandebeschaffenheit, der
topografischen Gegebenheit und der
geografischen Lage des Standortes.
MaRig geeignet seien Gebiete, in de-
nen der tatsachliche Ertrag wie bei
Binnenstandorten zwischen 60 %
und 100 % des Referenzertrages
liege. Eine gute Windkraftnutzungs-
eignung liege dann vor, wenn der
tatsachliche Ertrag 100 % des
Referenzertrages Uberschreite. Als
Standortflache fur eine Windenergie-
einzelanlage wirden je nach Grolie
der Anlage und des notwendigen
Fundaments zwischen 2.500 m?
und 5.000 m? bendtigt. Zusétzlich
erforderlich sei eine Zuwegungsfla-
che bis zur nachsten offentlichen
Stralle. Der Entwicklungszustand
der Standort- und Zuwegungsflache
nach § 3 ImmoWertV sei entspre-
chend der Lage im Aulienbereich
nach § 35 BauGB idR. als so-
genanntes Energieversorgungsland
einzustufen. Je nach Hohe des
Bodenwertniveaus  der  Landwirt-
schaftsnutzung und nach der regio-
nalen Marktlage ergebe sich ein
Wert zwischen dem Drei- bis Sieben-
fachen des Bodenwertes des reinen
Agrarlandes. Im Aullenbereich gele-
gene Grundstlicke stiinden nach
einer geordneten stadtebaulichen
Entwicklung gemall § 35 BauGB
grundsatzlich nicht zur Bebauung
an. Indessen konne sich die Bebau-
barkeit eines im Aullenbereich gele-
genen Grundstlicks unter bestimm-
ten Voraussetzungen aus § 35
Abs. 1 BauGB ergeben, sodass im
Einzelfall auch in diesen Fallen eine
Flache als Rohbauland einzustufen
ware, wenn lediglich die ausreichen-
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de Erschliellung nicht gesichert sei.
Grundstiicke im AuRenbereich wiir-
den erfahrungsgemall  zwischen
15 % und 35 % gegentiber dem Bo-
denwert vergleichbarer Grundstiicke
im  Baugebiet gemindert. Nach
Marktfeststellungen einiger Gutach-
terausschisse wirden Flachen bei-
spielsweise fur Photovoltaikanlagen-
Freiflachen fir das Mehrfache des
Wertes fur Land- oder Forstwirt-
schaftsareale bis hin zu 80 % vom
Bodenwert gewerblicher Baulandfla-
chen verauliert.

Wertermittlung von Ausgleichs-
flachen

Fir die Bebauung eines Grundsticks-
areals mit einer Windenergie- oder
Photovoltaik-Freiflachenanlage  sei
die Bereitstellung von Ausgleichsfla-
chen notwendig. Fur diese gelte es,
vorab eine Bestandsaufnahme vor-
zunehmen. Erst dann konne fest-
gestellt  werden, inwieweit die
Ausgleichsflache auf dem Grund-
stlicksareal selbst angelegt und/oder
zuséatzlich  Flachen auBerhalb des
Grundstiicks erworben und unter-
halten sowie aufgerlstet werden
missten. Im Aullenbereich gelegene
private Ausgleichsflachen, die Ein-
griffsgrundstticken an anderer Stelle
zuzurechnen seien, wirden in der
Regel mit dem Wert des begiinstig-
ten Agrarlandes eingestuft, zumin-
dest dann, wenn die Flachen nicht
zuvor eine allgemeine Bauerwartung
aufwiesen. Es sei zu untersuchen, ob
sich am ortlichen Grundsticksmarkt
ein besonderer Teilmarkt fir Aus-
gleichsflachen gebildet habe. Fir
raumlich vom Eingriff getrennt lie-
gende Ausgleichsflachen gelte die
bisherige Qualitat unter Berlcksichti-
gung von Teilmarktentwicklungen
fort. Das Kaufpreisniveau von Aus-
gleichsflachen im AuRenbereich be-
wege sich vielfach zwischen dem
reinen Agrarland (Minimum) und be-
glinstigtem Agrarland. Die Hohe sei
abhangig vom Bodenwertniveau des
Agrarlandwertes und auch vom ortli-
chen Marktverhalten. Je hoher der
Agrarlandwert, desto niedriger falle
in der Regel der Vervielfaltiger aus.
Seien die Ausgleichsflachen erst
noch anzulegen, gelte es, entspre-
chende Kosten flr die Herrichtung
zu berticksichtigen. Die Hohe dieser
Kosten sei abhangig vom Nutzungs-
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bzw. Pflegetyp. Bei der Ermittlung
der Bodenwerte missten maoglicher-
weise zudem als allgemeine und be-
sondere objektspezifische Grund-
sticksmerkmale Abschlage, u.a. fur
in Abteilung Il des Grundbuchs ein-
getragene Leitungs-, Geh- und Fahrt-
rechte, fir ErschlieBungsaufwendun-
gen, fir sonstige Leistungen, fur die
Entschadigung der Jagdpacht sowie
fur die Rodung des Waldes und die
notwendigen Erdarbeiten, Berlck-
sichtigung finden. Fir die Wartezeit
bis zur Baureife der Grundstick-
sareale aufgrund der Planungs- und
Genehmigungsphase inklusive der
verschiedenen Gutachten sei eine
Abzinsung flr den voraussichtli-
chen Zeitraum vorzunehmen. An-
hand eines Praxisbeispiels verdeut-
lichte Claalten die Vorgehensweise.

Wirtschaftlichkeit der geplanten
Windenergieanlage

Fur die Wirtschaftlichkeitsbetrach-
tungen einer WEA spielten die Kos-
ten fur die Anschaffung und den Auf-
bau sowie dabei entstehende
Nebenkosten eine grundlegende Rol-
le. Dartiber hinaus mussten alle beim
Betrieb der Windkraftanlage anfallen-
den Kosten in die Berechnungen ein-
bezogen werden. Die Kostenhthe sei
zudem abhangig von der Turbinen-
Nennleistung. Die unterschiedlichen
Anlagekosten basierten auf unter-
schiedlichen  Konzeptionen sowie
verschiedenen  Nabenhohen  und
Rotordurchmessern, auch bei glei-
cher Leistung. Weiterhin gelte es, die
erheblichen Preisanstiege bei hohe-
ren Tlrmen und die rasant gestiege-
nen Rohstoffkosten zu beachten. Bei
entsprechenden Bodenverhéltnissen
seien  Flachgrindungsfundamente
ausreichend. Die Herstellungskosten
kénnten jedoch aufwandsabhangig
im Einzelfall um +/=10 % bis 15 %
abweichen. Neben den Anschaf-
fungskosten seien die Kosten fir die
ErschlieBung des Gelandes, zur Anla-
generrichtung, zur Netzanbindung
bis hin zu den Finanzierungskosten
des Projektes in den Gesamtkosten-
rahmen einzubeziehen. Ublicherwei-
se konne bei Windkraftanlagen an
Land mit Investitionsnebenkosten
von etwa 30 % gerechnet werden.
Die Betriebskosten von Windkraft-
anlagen liellen sich durch die lang-
fristigen  Erhebungen und Fort-

schreibung der Ergebnisse im
wissenschaftlichen Mess- und Evalu-
ierungsprogramm durch das Fraun-
hofer-Institut IWES in Kassel auf gut
gesicherter Basis angeben. Anlagen
mit bzw. mehr als 1.500 kW ver-
ursachten durchschnittliche jahrliche
Betriebskosten von 1 Cent/kWh. An-
lagen Uber 1-MW-Klasse lagen bei
etwa 1500 €/kW. Gesicherte Erfah-
rungen bei grolteren Anlagen lagen
noch nicht vor. Wéahrend der Be-
triebsdauer von 25 Jahren seien die
Getriebe zwei- bis dreimal zu Uberho-
len, was Kosten von jeweils ca.
180.000 € bis 280.000 € verursache.

Die Ertrage von Windkraftanlagen
seien fur einen erfolgreichen
Betrieb von grundlegender Bedeu-
tung. Die einzelnen Monate im Jahr
konnten sehr unterschiedliche Er-
trage aufweisen. Weiterhin ergében
sich Differenzen zwischen den ein-
zelnen Jahren. Fir neue WEA
(Errichtungsjahr nach 2018) sei der
aus dem Ausschreibungsergebnis
bekannt  gemachte  Ausschrei-
bungswert heranzuziehen, den der
Betreiber der WEA bereitzustellen
habe. Fir die Gebote im Jahr 2025
habe die Bundesnetzagentur den
Hochstwert fir Windkraftanlagen
auf 7,35 Cent pro Kilowattstunde
festgelegt. Da sich die Bewirtschaf-
tungs- bzw. Betriebskosten dber
die gesamte Nutzungsdauer hin-
weg stetig erhohten, sei es im
Ertragswertverfahren sinnvoll, die
durchschnittlichen Bewirtschaf-
tungskosten fur zwei Perioden
(Jahr 1 bis 15 und Jahr 16 bis 25)
anzusetzen. Als Kapitalmarktzins-
satz werde bei relativ niedrig ver-
einbarten  jahrlichen  Pachtnut-
zungsentgelten 6 % (Verhaltnisse
vor EEG 2000, WEA bis 1.500 kW)
bis 8 % (Verhaltnisse ab EEG 2000,
WEA > 1.500 kW), bei deutlich ho-
her vereinbarten Pachtnutzungsent-
gelten gestaffelte oder Uber die
Laufzeit feste Pachtnutzungspro-
zentsatze zugrunde gelegt. Bei
neueren WEA der Klasse von mehr
als 5 MW sei gegebenenfalls we-
gen des hoheren Wagnisses und
Risikos der Zinssatz auch noch ho-
her anzusetzen. An zwei Beispielen
erlauterte Claalen die Vorgehens-
weise im periodischen Ertragswert-
verfahren.

3/2026 e Der Immobilienbewerter



Regulatorische Konvergenz im
europaischen Pfandbriefmarkt:
Analyse des EBA ,,Call for
Advice” zur EU Covered-Bond-
Richtlinie

,Gedeckte  Schuldverschreibungen
sind besicherte vorrangige Schuld-
titel, die von Banken ausgegeben
werden. Gedeckt sind sie durch ei-
nen Sicherheitenpool, der in der Bi-
lanz der Bank verbleibt. Es gibt vier
Arten von Pfandbrieftypen: den Flug-
zeugpfandbrief, den Hypotheken-
pfandbrief, den offentlichen Pfand-
brief und den Schiffspfandbrief.
Beaufsichtigt werden Pfandbriefban-
ken von der Bankenaufsicht BaFin,
stellte Prof. Dominik Englisch, Pro-
fessor fur Finanzen und Controlling
an der Hochschule Offenburg, fest.
Der Pfandbrief sei eine zentrale Sau-
le der Finanzierung auf dem deut-
schen Hypothekenmarkt und biete
ginstige und stabile Finanzierungs-
konditionen fur Kreditinstitute. Die
Deckungsmasse sei zweckgebun-
den und somit insolvenzfest. Bei ei-
nem Ausfall der Emittentenbank
bleibe der Deckungspool im norma-
len Insolvenzverfahren unangetastet.
Insgesamt lasse sich eine hohe Wi-
derstandsfahigkeit auch gegeniber
exogenen Schocks beobachten. Ge-
deckte Schuldverschreibungen bo-
ten den Anlegern zudem einen dop-
pelten Ausfallschutz. Zum einen
hafte das ausgebende Finanzinstitut,
zum anderen schitze die Glaubiger
der Bestand an Sicherheiten, auf
welchen sie bevorrechtigt zugreifen
konnten. Auch im européischen Aus-
land erfreuten sich gedeckte Schuld-
verschreibungen zunehmender Be-
liebtheit.

Ein einheitlicher Markt fur gedeckte
Schuldverschreibungen  setze  ver-
gleichbare Spielregeln voraus. Ziel-
setzung der Bankenaufsicht sei die
Sicherstellung  einer  einheitlichen
Uberwachung von Banken im Euro-
Raum. Zu den Aufgaben der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) zahle die
Durchfiihrung quantitativer und quali-
tativer Uberwachungen. In Deutsch-
land unterlagen Banken der nationa-
len Aufsicht von BaFin und
Deutscher Bundesbank. Aufgabe der
Européischen Bankenaufsichtsbehor-
de (EBA) sei es, gemeinsam mit den
nationalen  Aufsichtsbehorden  der
EU-Mitgliedstaaten ein  wirksames
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Maly an Regulierung und Beaufsichti-
gung im europaischen Bankensek-
tor zu gewabhrleisten und einheitliche
technische  Regulierungsstandards
und technische Durchfiihrungsstan-
dards zu entwickeln. Mit der Covered-
Bond-Richtlinie EU 2019/2162 ver-
folge der Gesetzgeber das Ziel, den
europaischen Markt fiir gedeckte
Schuldverschreibungen zu harmoni-
sieren und zu starken. Dabei liellen
sich zwei Qualitatsstufen unterschei-
den. Der Basis EU Covered Bond
umfasse alle gedeckten Schuldver-
schreibungen, die unter ein nationales
Gesetz fielen, mit dem die CBD
umgesetzt werde. Der ,Premium”
EU Covered Bond integriere alle EU
Covered Bonds, die zusétzlich die An-
forderungen fur die Eigenmittelprivile-
gierung gemal Artikel 129 CRR erfull-
ten. Gedeckte Schuldverschreibungen
mit ,Premium-Label” hatten fir Kre-
ditinstitute diverse regulatorische Vor-
teile.

Mit der Covered Bond Directive (CBD)
seien diverse Priifauftrage an die EU-
Kommission und an die europaische
Bankenaufsicht (EBA) ergangen, die
in den finalen Bericht der EBA vom
23.9.2025 miindeten. Die Empfehlun-
gen richteten sich auf eine weitere
Harmonisierung der EU-Regularien
fur gedeckte Schuldverschreibungen,
die Starkung der Schutzmalinahmen
und Offenlegungspflichten in nationa-
len Rahmenwerken, eine Verein-
fachung des Regelwerks durch wei-
tere Angleichungen von CBD und
Capital  Requirements  Regulation
(CRR) und die Entwicklung und den
Ausbau des EU-Rahmens fiir gedeck-
te Schuldverschreibungen. ,Empfeh-
lungen der EBA sind fir die EU-Kom-
mission nicht bindend, allerdings
kann eine Beriicksichtigung seitens
der Kommission im Fall einer Uber-
arbeitung der Covered Bonds Directi-
ve als wahrscheinlich betrachtet wer-
den”, lautete der Ausblick von Prof.
Englisch.

Liegenschaftspolitik des Bundes
im Hinblick auf die veranderte
geopolitische Lage

,Das Portfolio der Bundesanstalt fur
Immobilienaufgaben (BImA) hat sich
seit ihrer Gridndung 2005 als Spiegel
der politischen Landschaft stark ve-
randert. Der Grindungszweck der
BImA war neben einem ressort-
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Ubergreifenden, einheitlichen Immo-
bilienmanagement die Verwertung
von Grundstiicken, die fiir Zwecke
des Bundes nicht mehr bendtigt
werden”, berichtete Dr. Oliver Thom-
sen, Sachverstandiger fir Immobi-
lienbewertung bei der Bundesanstalt
fur Immobilienaufgaben am Stand-
ort Freiburg. Das Portfolio umfasse
Flughafen, Bunker, Konversionsfla-
chen, Kasernen und Einsatztrainings-
zentren ebenso wie Flachen fir
Windkraftanlagen, Hochschulen, BU-
ros, Wohnungen, landwirtschaftliche
Flachen, Sozialwerke, Walder, Was-
serflachen, Kitas, Flachen fur Photo-
voltaik, Flachen fur Ausgleich und Er-
satz, Kleingarten und vieles mehr. Als
Teil der Wohnraumoffensive des
Bundes veraultere die BImA bundes-
eigene, nicht mehr bendtigte Flachen
zur Bebauung mit Wohnraum. Kom-
munen kame hierbei ein Erstzugriffs-
recht zu. Zudem konnten den
Kommunen im Rahmen der Verbil-
ligungsrichtlinie (VerbR 2024) Nach-
lasse beim Kaufpreis gewahrt wer-
den. Die BImA selbst plane bis zum
Jahr 2030 auf rund 200 bundeseige-
nen Grundstlcken die Errichtung von
6.000 bis 8.000 neuen Betriebswoh-
nungen flr Bundesbedienstete.

Das Sondervermdgen fur Infrastruk-
tur und Klimaneutralitat (SVIK) in
Hohe von 500 Mrd. € diene u.a. der
Errichtung von elf Einsatztrainings-
zentren (ETZ) fur die Generalzoll-
direktion in ausgew&hlten Bedarfs-
regionen sowie von bis zu 200
nachhaltigen Neubauten fir die Bun-
desanstalt Technisches Hilfswerk
(THW). Angesichts der veranderten
geopolitischen Lage mit zahlreichen
Krisenherden habe das Bundes-
ministerium der Verteidigung den
mit dem Moratorium in den frihen
1990er Jahren begonnenen und in
den 20710er-dahren beschleunigten
Prozess der Umwandlung der milita-
rischen hin zu einer zivilen Nutzung
von Liegenschaften (Konversion)
ausgesetzt. Seit dem Sommer 2025
missten Bundesnutzer bzw. Bun-
deswehr einer Veraullerung von
bundeseigenen Liegenschaften ex-
plizit zustimmen.

Bei der Ermittlung des Verkehrswer-
tes, beispielsweise beim Ankauf flr
Zwecke der Verteidigung, stelle sich
zunachst die Frage, ob der Erwerb
enteignungsbewehrt sei. Auf Bundes-
ebene seien Enteignungen in zahlrei-
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chen Fachgesetzen wie dem Allge-
meinen Eisenbahngesetz (AEG), dem
Bundesfernstralengesetz (FStrG)
oder dem BauGB fir spezielle 6ffent-
liche Zwecke vorgesehen. Das Ge-
setz Uber die Landbeschaffung fir
Aufgaben der Verteidigung sehe vor,
dass der Bund Grundstiicke u.a. fur
Zwecke der Verteidigung im weiteren
Sinne, auch fur auslandische Streit-
krafte, beschaffen kdnne. Die benttig-
ten Grundsticke sollten nach Mog-
lichkeit freihdndig erworben werden.
Abfindungen seien, insbesondere bei
landwirtschaftlichen Betrieben, auch
in Land moglich. Das Gesetz bestim-
me, dass eine Enteignung grundsatz-
lich zulassig sei, wenn andere geeig-
nete Grundstlcke nicht freihdndig
erworben werden konnten, geeignete
Flachen der offentlichen Hand nicht
vorhanden seien oder der Versuch
des freihdndigen Erwerbs nicht zum
Ziel gefiihrt habe. Die Enteignung
konne das Grundstick, aber auch
Rechte am Grundsttick betreffen.

Die Entschadigung werde fir den
durch die Enteignung eintretenden
Rechtsverlust gewahrt und bemesse
sich nach dem gemeinen Wert des
enteigneten Grundsticks und an-
deren durch die Enteignung eintret-
enden  Vermdogensnachteilen.  Im
Hinblick auf andere durch die Enteig-
nung eintretende Vermogensnachtei-
le seien die Entschadigungen unter
gerechter Abwagung der Interessen
der Allgemeinheit und der Beteiligten
festzusetzen. Der Betroffene solle mit
der Entschadigung in die Lage ver-
setzt werden, sich einen gleichwerti-
gen Ersatz zu beschaffen. Beim Qua-
litatsstichtag gelte der Grundsatz der
Vorwirkung, daher solle dieser von
der beauftragenden Stelle vorgege-
ben werden. Da es mehrere Wert-
ermittlungsstichtage geben konne,
gelte es, die Vorgabe der Enteig-
nungsbehorde zu beachten.

Corporate Living - Mitarbeiter-
wohnen in angespannten
Wohnungsmarkten

,In der IHK-Standortumfrage 2025
sahen 55 % der in der Stadt Freiburg
befragten Unternehmen den Mangel
an Wohnraum als grofites Stand-

ortrisiko. Gefragt, in welcher Varian-
te sie ihren Mitarbeitenden Wohn-
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raum zur Verflgung stellen wirden,
praferierten 429 % der Befragten
den Kauf durch das Unternehmen
und die Weitervermietung an Mit-
arbeitende durch das Unternehmen
selbst, 40 % die Anmietung und Wei-
tervermietung an die Mitarbeitenden
durch das Unternehmen und 17,1 %
einen Kauf durch das Unternehmen
und die Weitervermietung an die
Mitarbeitenden durch einen externen
Dienstleister”, fihrte Dr. Mattias
Miller, kaufmannischer Geschafts-
fUhrer der Freiburger Stadtbau, aus.
Die Bereitstellung von attraktivem
Wohnraum biete Unternehmen ech-
te Wettbewerbsvorteile im Ringen
um gute Fachkréfte. Daneben lielen
sich Steuervorteile wie eine erhohte
degressive Abschreibung nach § 7
Abs. 5a EStG, vergiinstigte KfW-Kre-
dite und die Forderprogramme des
sozialen  Wohnungsbaus nutzen.
Zudem lieBen sich Arbeits- und
Mietvertrag koppeln, was die Kindi-
gung des Mietwohnungsraums er-
leichtern  konne. ,Die Freiburger
Stadtbau hat das Segment Mitarbei-
terwohnen neu in das Portfolio auf-
genommen. Als erstes Projekt ent-
stehen bis Sommer 2026 in
Freiburg-Landwasser 89 mdblierte
Ein- und Zweizimmer-Apartments
fir 145 Auszubildende sowie grof3-
ziigige Gemeinschafts- und Aufent-
haltsbereiche. Die Tiefgaragenstell-
platze sind mit E-Lademdoglichkeiten
ausgestattet. Daneben gibt es
90 Fahrradstellplatze, die Maoglich-
keit zu Car-Sharing und eine sehr
gute OPNV-Anbindung. Beim Geb&u-
de handelt es sich um eine
Holzhybridkonstruktion mit Dach-
begrinung, PV-Anlagen und einem
Standard als Energieeffizienzhaus
55" erlauterte Dr. Magdalena
Szablewska, technische Geschafts-
fUhrerin der Freiburger Stadtbau.
Das Betreuungskonzept habe ein ex-
terner Dienstleister Gbernommen.

Abkehr vom Green Deal? Euro-
pas neue Agenda und ihre Aus-
wirkungen auf die Immobilien-
wirtschaft

Der Green Deal, mit dem 2019 der
Startschuss griner EU-Politik fiel,
sieht eine Verpflichtung zur Klima-

neutralitat bis 2050 vor", stellte
Sabrina Kremer, Nachhaltigkeits- und

Kapitalmarktexpertin der Landesbank
Baden-Wirttemberg  (LBBW), fest.
Daraus entstanden seien die EU-Ta-
xonomie, ein Klassifizierungssystem
der EU-Kommission zur besseren
Kenntlichmachung griner Aktivitaten
in CO2-intensiven Sektoren, Nachhal-
tigkeitsberichtspflichten  fur  Unter-
nehmen, die Offenlegungsverord-
nung von Finanzmarktteilnehmern
und die Energy Performance of Buil-
dings Directive (EPBD), eine Richtlinie
zur Verbesserung der Energieeffi-
zienz im Gebaudesektor. Seit Marz
2026 lasse sich jedoch eine Schwer-
punktverlagerung hin zur Starkung
der Wettbewerbsfahigkeit der Wirt-
schaft beobachten. So sei der Emis-
sionshandel (EU ETS Il) fur Straften-
verkehr und Geb&ude verschoben,
andere Vorhaben seien aufgeweicht
worden.

Die Anforderungen seitens der Fi-
nanzierer stiegen. Banken seien da-
zu angehalten, Risiken in ihrer Ge-
schaftsfihrung, der Strategie und
dem Risikomanagement zu berick-
sichtigen, dazu zahlten u.a. auch
ESG-Risiken. Die Energieeffizienz ge-
winne zunehmenden Einfluss auf
den Wert einer Immobilie, wie meh-
rere Studien belegten. Die Preisauf-
schldage der besten Energieeffizienz-
klasse gegeniber der untersten
Klasse lagen je nach Studie und be-
trachtetem Segment in einer Band-
breite von 14 % bis 49 %. Die Auf-
schldage fielen je nach Gebaudeart,
Lage oder Baujahr unterschiedlich
groll aus. Es ergaben sich zudem
Unterschiede, je nachdem, ob die
Energieeffizienz per Bedarf oder
Verbrauch ermittelt worden sei. Die
Preisspreizung falle bei Wohnungen
geringer aus als bei Ein- oder Zwei-
familienhdusern.  Die  Preisunter-
schiede hatten vor allem zwischen
Ende 2021 und Mitte 2023, wahrend
des massiven Anstiegs von Energie-
kosten und Zinsen sowie zur Zeit
der Diskussionen um die Novelle
des Gebaudeenergiegesetzes (GEG),
zugenommen. Aufgrund steigender
Preise und Zinsen sinke die Er-
schwinglichkeit von Wohneigentum.
So misse ein Haushalt, der im Jahr
2025 zur Hauskauf-Finanzierung
30 % des verflgbaren Einkommens
fir Zins und Tilgung aufgewendet
habe, im dritten Quartal 2025 schon
471 % zur Verfigung stellen.
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