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Investoren kalkulieren mit Hilfe
des Residualwerts

Bevor Bautrager oder Investoren Baugrundstiicke
erwerben, miissen sie wissen, wie viel Kapital sie
fiir den Grundstiickskauf ausgeben diirfen, damit
sich ihre Investition iiberhaupt noch lohnt. IZ-
Gastautor Birger Ehrenberg zeigt, wie im Zuge
einer ,Riickwirtsrechnung” der so genannte Residu-
alwert eines Grundstiicks ermittelt werden kann.

Das Residualwertverfahren ist eine Kombination aus den
normierten Bewertungsverfahren, die in der Wertermittlungs-
verordnung (WertV) geregelt sind. Die Anwendung des Resi-
dualwertverfahrens ermoglicht Projektentwicklern und Bau-
tragern, den Preis eines Grundstiicks als Restwert in einem
Abzugsverfahren zu berechnen. Daher wird das Verfahren
auch Restwert- bzw. Bautrigermethode genannt. Der daraus
ermittelte Residualwert stellt aus Sicht des Entwicklers die
Preisobergenze fiir ein Grundstiick dar, fiir die sich eine Inve-
stition iberhaupt noch rentiert.

Als Ausgangsgrofie der Berechnung dient der zu erwartende
Verkaufspreis des Projekts, von dem die angemessenen Kosten
unter anderem fir die Herstellung, Finanzierung und Ver-
marktung subtrahiert werden. Der prognostizierte Wert des
geplanten Projekts wird mittels Vergleichswertverfahren (z.B.
beim beabsichtigten Verkauf von Eigentumswohnungen) oder
Ertragswertverfahren (z.B. beim beabsichtigten Verkauf eines
Investmentobjekts) bestimmt. Die abzuziehenden Kosten
werden in Anlehnung an das Sach-
wertverfahren kalkuliert.

Auflerdem wird das Residual-
wertverfahren in folgenden Fillen
angewandt:
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lungskosten, Wartezeiten etc. hergeleitet werden kann. (Die
Bewertung werdenden Baulands soll an dieser Stelle nicht
erldutert werden).

Die Ermittlung des Residualwerts erfolgt schrittweise.
Zunidchst wird der Ertragswert bzw. Vergleichswert aus der
geplanten Bebauung bei Vollvermietung bzw. beim Verkauf
abgeleitet. Die Kosten der Grundstiicksentwicklung und die
Herstellung des Gebdudes samt Nebenanlagen werden im
darauf folgenden zweiten Schritt kalkuliert. Des Weiteren wer-
den die Finanzierungskosten der Herstellung, die Vermie-
tungskosten sowie die Vertriebskosten zusammengestellt.
Schliefilich werden im vierten Schritt die Kosten der Finan-
zierung des Grundstiicks sowie der Verlaufsphase bis zum
Projektbeginn erfasst.

Médoglichkeiten und Grenzen des Residualwert-
verfahrens

Alle drei Kostenpositionen werden anschlieflend vom
Ertrags- bzw. Vergleichswert in Abzug gebracht. Die sich dar-
aus ergebende Differenz stellt den Residualwert des Grund
und Bodens nach Abgleich mit dem Immobilienmarkt dar
(siehe Grafik oben).

Waihrend der Bauphase anfallende Baukosten:
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Das Residualwertverfahren ist eine Berechnungsmethode
zur Ermittlung eines Grenzwerts. Es ist darauf ausgelegt, den
hochsten fiir den Investor noch tragbaren Grundstiickspreis
auf der Grundlage einer vorausschauenden Investitionsrech-
nung und Verkehrswertabschitzung abzuleiten. Fordert der
Verkdufer des Grundstiicks einen hoheren Kaufpreis, muss
der erwerbswillige Investor aussteigen oder in Kauf nehmen,
dass sich sein Unternehmergewinn entsprechend verringert
oder ihm die Investition sogar Verluste einbringt. Gelingt es
einem erwerbswilligen Investor, einen niedrigeren Kaufpreis
auszuhandeln, erhoht sich hingegen sein Unternehmerge-
winn. Ebenso geht es dem Projektentwickler, dem es gelingt,
die Grenzen des Bauplanungsrechts kreativ auszuloten und
damit sein Bauvorhaben wirtschaftlich zu optimieren.

Es handelt sich beim Residualwertverfahren also nicht um
ein origindres Verfahren der Wertermittlung von Grundstiik-
ken, sondern vielmehr um ein Kalkulationsverfah-ren fiir Pro-
jektentwickler.

Setzt man das Residualwertverfahren zum Beispiel mangels
Vergleichspreisen bei der Bodenwertermittlung ein, so ist gro-
e Vorsicht geboten. Denn hierbei ist nicht der individuell
tragbare Preis gefragt, sondern ein marktiiblicher Durch-
schnittswert. Dies bedeutet, dass alle Parameter (erwartete
Erlose, Kosten etc.) nur mit durchschnittlichen marktiiblichen
Annahmen kalkuliert werden diirfen. Die Schwierigkeiten bei
der Anwendung des Residualwertverfahrens liegen somit
nicht in den Berechnungen, sondern in der Ermittlung markt-
gerechter Fingangsgrofien.
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Schon geringe Anpassungen, beispielsweise bei den Bauko-
sten, wirken sich beim Residualwertverfahren ganz erheblich
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fahren (wel-
ches im ame-
rikanischen Schrifttum auch Extraktionsverfahren genannt
wird) zu den nicht normierten Verfahren. Es gibt keine allge-
mein anerkannten Verfahrensgrundsitze, wenngleich die
Wertermittlungsrichtlinien es unter besonderen Umstinden
zulassen.

Verfeinerung durch Cashflow-Verfahren und
Risikoanalyse

Die meistens anzutreffenden einfachen Residualwertverfah-
ren berticksichtigen die Finanzierungskosten nicht in korrek-
ter Art und Weise. Entweder wird die Summe der Baukosten
tber die halbe Bauzeit oder die Hilfte der Baukosten tiber
den vollen Zeitraum verzinst. Beide Ansdtze liefern nur grobe
Annidherungswerte, da unterstellt wird, dass die Baukosten
wiahrend der Bauphase kontinuierlich zunehmen. Da Baukos-
ten sich in Wirklichkeit aber in Form einer horizontalen S-
Kurve (siehe Grafik unten) entwickeln - was vorrangig auf die
hohen Ausbaukosten kurz vor Fertigstellung zuriickzufithren
ist -, kann bei komplexeren Bauvorhaben alternativ auch die
Cashflow-Residualwert-Methode angewandt werden. Die
Cashflow-Methode erlaubt es dem Investor, im Verlauf der
Entwicklung Anderungen der Eingangsvariablen vorzuneh-
men, so dass zum Beispiel Abverkiufe, Anderungen in der
Zinsstruktur oder Baukostensteigerungen in den Zahlungs-
stromen erfasst werden konnen. Dieses dynamische Residual-
wertverfahren ist natiirlich nicht fiir die Verkehrswertermitt-
lung geeignet, sondern dient vielmehr als Verfeinerung einer
Bautragerkalkulation.

In jedem Fall ist zu kritisieren, dass am Ende stets eine ein-
zige Zahl als Aquivalent fiir den geschitzten Grundstiickswert
herauskommt. Dieses Ergebnis kann, aufgrund der beschrie-
benen Fehleranfilligkeit des Residualwertverfahrens, nicht der
,einzige” mogliche Wert des Grundstiicks sein. Wegen der
groflen Unsicherheiten ist eine tiefgreifende Risikoanalyse
notwendig, um die Defizite des Verfahrens ausgleichen zu
konnen. Hierzu stehen verschiedene Verfahren zur Verfiigung.
Beispielhaft genannt sei an dieser Stelle die Sensitivitdts-
analyse.

Bei der Sensitivitdtsanalyse wird die Abhdngigkeit des
Bodenwerts von zwei Variablen veranschaulicht. Denkbar ist
zum Beispiel die Abhédngigkeit des Bodenwerts von der
Schwankung der Mieteinnahmen oder der Schwankung der
Renditeanforderung fiir das Projekt. Alternativ konnte auch
die Abhdngigkeit von Baukostenschwankungen dargestellt
werden.

Der Residualwert ist kein Verkehrswert

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass das Residual-
wertverfahren in erster Linie bei der Ermittlung von Ankaufs-
preisen fiir Grundstiicke, die noch vor einer baulichen Ent-
wicklung stehen, Anwendung findet. Der ermittelbare
Ankaufspreis kann Grundlage fiir eine Investitionsentschei-
dung sein, darf jedoch nicht mit einem Verkehrswert ver-
wechselt werden. Fir die Ermittlung des Verkehrswerts
bebaubarer Grundstiicke ist das Vergleichswertverfahren das



rechtlich unumstrittene und sauberere Verfahren. Das Resi-
dualwertverfahren kann aber zur Plausibilisierung herange-
zogen werden. Egal in welcher Form es angewandt wird,
sinnvoll werden die Ergebnisse erst bei sorgfiltiger Ermitt-
lung der jeweiligen Eingangsgrofien. Insbesondere bei der
Berechnung der Finanzierungskosten sind Fehler zu vermei-
den. Schliefilich ist das Ergebnis des Residualwertverfahrens
noch mit Hilfe geeigneter Analyseinstrumente zu plausibili-
sieren. (nik)

Der Autor: Birger Ehrenberg ist offentlich bestellter und verei-
digter Sachverstindiger und Mitglied im Sachverstindigenverband
BIIS. Dariiber hinaus ist er im gif-Arbeitskreis Wertermittlung
aktiv tdtig und Mitglied im Valuation Faculty Board der RICS
Deutschland.
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