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fahren. Daraufhin habe ich mit dem
vorsitzenden Richter gesprochen und
ihm den Vorschlag unterbreitet, den
Bereich Larm durch einen Akustiker
abdecken zu lassen. Das Gericht war
aber der Auffassung, dass auch dieser
Teil von mir begutachtet werden soll.
Entscheidend sollten nicht messtech-
nische sondern menschlich wahr-
genommene Beeintrdchtigungen sein.
AuBerdem wurden bereits von einer
andern oOffentlichen Stelle, in einem
anderen Zusammenhang, Messungen
durchgefiihrt.

In Absprache mit den Prozessbeteilig-
ten habe ich einen ersten — nédchtlichen
— Ortstermin durchgefiihrt, bei dem
von meinem Biiro ein Gerduschpro-
tokoll gefiihrt wurde. Um die Wahr-
nehmungsbasis etwas zu vergroflern,
habe ich meine Mitarbeiterin zu dem
Ortstermin hinzugezogen. Um die von
den Mietern angesprochenen Ver-
schmutzungen beurteilen zu konnen,
habe ich einen zweiten Ortstermin
durchgefiihrt, an dem der Backbetrieb
mit Mehl beliefert wurde.

Die Beobachtungen wurden in dem
Mietwertgutachten entsprechend auf-
bereitet und gewiirdigt.

Tieillai) Dipl.-Volkswirt; von der
IHK Hannover 6. b. u. v. Sachverstindi-
ger fiir die Bewertung von bebauten und
unbebauten Grundstiicken, Mieten und
Pachten
Kontakt: Henning-Bruns@t-online.de

ABO-KONTAKT

e Sie haben Fragen zu
Ihrem bestehenden Abo?

e Sie mochten lhre
neue Adresse oder
andere Anderungen
durchgeben?

Bitte halten Sie Ihre Kundenummer
bereit. Sie finden die Nummer oben
auf lhrem Adressetikett.

Hier ist lhr Kontakt:

Ulrike Vermeer

Tel: (0221) 97668-229

Fax: (0221) 976 68-288

E-Mail: vertrieb@bundesanzeiger.de
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B Florian Schubach, M.Sc.

Wertermittlung

Kritische Analyse der Verfahren

Die Wahl der ,richtigen” Bewertungsmethode fiihrt immer wieder zu heftigen
Diskussionen wie die jiingsten Auseinandersetzungen um die Einfiihrung des
DCF-Verfahrens in die neue ImmoWertV, die Marktirritationen angesichts der

teils massiven Abwertungen von borsennotierten Immobilien-AGs oder die

Vorwiirfe gegeniiber Bewertern nach der SchlieRung Offener Fonds zeigten.
Der Autor greift in seiner Master Thesis ,Kritische Analyse der Wertermitt-
lungsverfahren in der Immobilienbewertung” das Problem auf und untersucht

die Chancen und Risiken der einzelnen Verfahren.

Vergleichswertverfahren

Das erste Wertermittlungsverfahren,
welches in den §§ 13-14 WertV ange-
sprochen wird, ist das Vergleichswert-
verfahren. Es wird im Normalfall zur
Bodenwertermittlung unbebauter und
bebauter Grundstiicke sowie zur Be-
wertung von Eigentumswohnungen
angewandt. Es ist, im Rahmen der Be-
wertung von bebauten Grundstiicken
in ihrer Gesamtheit, als optimal anzu-
sehen, da der Verkehrswert unmittel-
bar aus Marktpreisen abgeleitet wird.
Aus diesem Grund ist das Vergleichs-
wertverfahren als das marktkon-
formste Wertermittlungsverfahren zu
bezeichnen. Prinzipiell sollte dieses
Verfahren bevorzugt werden, sofern
geeignete, moglichst aktuelle Ver-
gleichsobjekte, in ausreichender Zahl
vorliegen. Die zeitliche Ndhe zu den
Vergleichsfillen ist notwendig, um die
konjunkturelle Entwicklung und da-
durch die Hohe der die Vergleichs-
preise mitbestimmenden allgemeinen
Wertentwicklung auf dem Grund-
stiicksmarkt zu berticksichtigen.

Praxisprobleme

In der Praxis liegen jedoch oft ledig-
lich veraltete Vergleichspreise vor,
welche mittels einer Indexierung auf
den Wertermittlungsstichtag umge-
rechnet werden miissen. Eine Ver-
gleichbarkeit bei unbebauten Grund-
stiicken ist meist gegeben. Bei den
bebauten Grundstiicken sind Ver-
gleichsobjekte jedoch schwerer ausfin-
dig zu machen, da es sich bei Immobi-
lien um heterogene Giiter handelt.
SchlieBlich ist jede Immobilie indivi-

duell zu betrachten. Einzig Eigentums-
wohnungen sind Immobilien, die sich
unmittelbar anbieten, um mit dem
Vergleichswertverfahren bewertet zu
werden. Im Besonderen ist der Preis-
vergleich als das zentrale Element des
Vergleichswertverfahrens  auszuma-
chen. Von einer hinldnglichen Gleich-
heit kann man ausgehen, wenn die fol-
genden Kriterien Ubereinstimmungen
aufweisen:

— Vergleichbare Ortslage

— Art und MaB der baulichen Anlage
— Ahnliche Bodenbeschaffenheit

- Ahnlicher ErschlieBungszustand

— Ahnliche
-gestaltung

— Vergleichbarkeit hinsichtlich Alter,
Bauzustand und Ertrag der bauli-
chen Anlage.

GrundstiicksgroBe und

Abweichungen fiihren zu
Zu- und Abschldgen

Aufgrund der individuellen Charakte-
ristika einer Immobilie werden im Nor-
malfall nicht alle aufgezdhlten Punkte
erfiillt. Gemif § 14 WertV werden aus
diesem Grunde die Unterschiede, die
zwischen dem Referenzobjekt und dem
zu bewertenden Objekt bestehen durch
Zu- oder Abschldge bzw. unter Bertick-
sichtigung von statistischen Methoden
in die Bewertungsprozedur mitein-
bezogen. Die exakte Ermittlung der
Zu- bzw. Abschlédge ist in der WertV
nicht bestimmt. Es besteht lediglich die
Mafgabe, dass vorhandene Indexrei-
hen und Umrechnungskoeffizienten,
gemiB § 14 Abs. 3 WertV, heranzuzie-
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hen sind. Ansonsten basiert die Hohe
der Zu- bzw. Abschldge auf einer sach-
verstindigen Schitzung, welche eine
fundierte Kenntnis von Vergleichs-
objekten voraussetzt. Die Anwendung
der Koeffizienten ermoglicht es Bo-
denwerte von Vergleichsgrundstiicken,
welche z. B. sich im MaB der baulichen
Nutzung von dem des zu bewertenden
Grundstiicks unterscheiden, auf dieses
umzurechnen. Die Rechtsprechung be-
sagt, dass die Hohe der Zu- oder Ab-
schldge eine GroBenordnung von maxi-
mal 35 Prozent nicht iiberschreiten
sollte, da dies die Grenze der Ver-
gleichbarkeit von Grundstiicken dar-
stellt.

Grundstiicke aus vergleichbaren
Gebieten

Sofern die laut § 13 Abs. 1 S. 2 gefor-
derte ,geniigende Anzahl“ von Ver-
gleichsobjekten nicht vorliegt, kénnen
Vergleichsgrundstiicke aus vergleich-
baren Gebieten herangezogen werden.
In welchem Fall diese Regelung
Anwendung findet, ist vom Einzelfall
abhiingig. Falls nun auch in vergleich-
baren Gebieten keine Vergleichs-
objekte gefunden werden konnen, so
kann die Bewertung gem. § 13 Abs. 2
WertV mittels Bodenrichtwerten erfol-
gen. Bei Bodenrichtwerten handelt es
sich um die durchschnittlichen Quad-
ratmeterpreise eines bestimmten Ge-
bietes, weshalb bei der Wertermittlung
wiederum Zu- oder Abschlige zu
beriicksichtigen sind.

Umrechnungskoeffizienten

Die sog. Umrechnungskoeffizienten
kommen in der Immobilienbewertung
zur Anwendung, um das Bewertungs-
grundstiick z. B. mit einem Referenz-
grundstiick zu vergleichen und dabei
die wertrelevanten Abweichungen zu
beriicksichtigen. Bei der Bodenwert-
ermittlung kommen z. B. die Geschoss-
flichenzahl (GFZ)-Umrechnungskoef-
fizienten zur Anwendung, wenn das
Richtwertgrundstiick eine andere Ge-
schossflichenzahl hat als das zu bewer-
tende Grundstiick. Gemdaf §20
BauNVO gibt die Geschossfldchenzahl
dabei an, wieviel Quadratmeter Ge-
schossfliche je Quadratmeter Grund-
stiicksfliche zuldssig sind. Die Um-
rechnungskoeffizienten werden von
Gutachterausschiissen ermittelt oder
sind in der Literatur zu finden.

Struktur der Methode

Generell basiert das Vergleichswert-
verfahren jedoch auf soliden Markt-
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daten. Diese liegen aber leider nicht in
jedem Falle vor. Auffillig ist, dass der
Aufbau und Ablauf des Vergleichs-
wertverfahrens in den §§ 13-14 nicht
detailliert dargestellt, sondern ledig-
lich in seinen Grundsitzen festgelegt
worden ist.

Bei dem Vergleichswertverfahren han-
delt es sich um eine sehr einfache und
intuitiv verstindliche Methode, welche
dennoch sehr zuverléssig ist. Sie ist be-
sonders im Bereich der Bodenwert-
ermittlung Teil der géngigen Praxis.
Aufgrund ihrer hohen Anschaulichkeit
verfiigt das Vergleichswertverfahren
iiber eine hohe Akzeptanz. Es orien-
tiert sich an der aktuellen Marktsitua-
tion, weshalb es sich naturgemif um
ein sehr marktnahes Verfahren han-
delt. Sofern die Kaufvertragsdatierun-
gen zeitlich nicht zu weit auseinander
liegen, reflektiert sich das aktuelle
Marktgeschehen bereits in den Kauf-
preisen der Vergleichsgrundstiicke.
Auf diese Weise fiithrt das Vergleichs-
wertverfahren oft auf unmittelbarem
Wege zum Verkehrswert, ohne eine
aufwindige und komplizierte Markt-
anpassung durchfithren zu miissen.

Bewertung

Problematisch ist es hingegen, eine
ausreichende Anzahl von Vergleichs-
grundstiicken, = Umrechnungskoeffi-
zienten, Vergleichsfaktoren und Preis-
indizes ausfindig zu machen, um zu
qualitativ guten Bewertungsergebnis-
sen zu gelangen. Allgemein lassen sich
unbebaute Grundstiicke unproblema-
tisch bewerten, sofern die Vorrausset-
zungen erfiillt sind. Das Ziel miisste
aber sein, das Vergleichswertverfahren
auf simtliche Immobilienobjekte, also
auch auf Mehrfamilien-, Ein- und
Zweifamilienhduser sowie Industrie-
objekte anzuwenden. Eine groBere
Verbreitung und eine Verfeinerung des
Vergleichswertverfahrens sind somit
wiinschenswert. Um dieses Ziel zu er-
reichen, ist eine hohere Transparenz
auf dem Immobilienmarkt erforder-
lich. Die Gutachterausschiisse, welche
sich damit auseinandersetzen, sind je-
doch oftmals weder ausreichend mit
Personal noch mit Material ausgestat-
tet und somit nicht in der Lage diese
Aufgabe zufriedenstellend zu erfiillen.

Sachwertverfahren

Bei dem Sachwertverfahren handelt es
sich um ein weiteres in der WertV nor-
miertes Verfahren (§§ 21 bis 25). Die
Substanz des Grundstiicks (ndmlich
Gebidude, sowie Grund und Boden)

werden von der technischen Seite her
betrachtet. Man unterstellt einen
fiktiven Kéaufer, der kalkuliert, was
es kosten wiirde, mit aktuellen
Baumethoden und Materialien ein
dem Bewertungsobjekt vergleichbares
Haus, auf einem &hnlichen Grund-
stiick zum Bewertungsstichtag zu er-
richten. Diese Neubaukosten werden
anschlieBend um die Alterswertmin-
derung und einen eventuellen Repara-
turstau gemindert. Das Sachwertver-
fahren fuBt daher auf Kosten- und
nicht auf Marktdenken. Speziell die
vorhandenen Baulichkeiten sind inten-
siv zu priifen und zu analysieren. Dazu
zdhlen:

- Bauweise
— Technische Ausstattung
— Fachliche Ausfiihrung des Baus

— Verwendete Materialien fiir alle Ge-
biaudeteile

— Baualter

— Instandhaltung und Modernisie-

rungsbedarf
— Wirtschaftliche Verwendbarkeit

Unter zusitzlicher Beriicksichtigung
der Marktanpassung nach §7 WertV
ist der Verkehrswert aus dem Sachwert
zu ermitteln.

Herstellungswerte der Gebdude

Die Herstellungswerte der baulichen
Anlagen (Gebdudewerte, die bauli-
chen AuBenanlagen und die besondere
Betriebseinrichtung), der Wert der
sonstigen Anlagen und der Bodenwert
stellen die notwendigen Ausgangs-
komponenten in diesem Verfahren
dar. Diese werden im Folgenden néher
untersucht:

Gebidudewert: Die Wertermittlung
basiert auf den Herstellungskosten
(sog. Normalherstellkosten).  Aus-
gangspunkt sind dabei solche Kosten,
welche fiir die Neuerrichtung des be-
stehenden Gebidudes zum Wertermitt-
lungsstichtag als Neubaukosten entste-
hen wiirden. Gemeint sind jedoch
nicht die Rekonstruktionskosten, son-
dern die zeitgemiBen Ersatzbeschaf-
fungskosten unter Beriicksichtigung
der technischen Entwicklung. Sofern
ein spdterer Wertermittlungsstichtag
als der Fertigstellungszeitpunkt des
Gebidudes im Fokus der Betrachtung
steht, so bestimmt sich der Wert des
Gebiudes aus den Herstellungskosten
unter Beriicksichtigung der Wertmin-
derung wegen Alters gem. § 23 WertV,
wegen baulicher Méngel und Schiden
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nach § 24 WertV, sowie sonstiger wert-
beeinflussender Umstédnde gem. § 25
WertV.

Besondere Betriebseinrichtungen: Bei-
spiele fiir eben solche sind: Hausfern-
sprecher, Personen- und Lastenauf-
ziige, Miillbeseitigungsanlagen und
Gleisanlagen. Die Ermittlung der Her-
stellungswerte der besonderen Be-
triebseinrichtungen ist gem. § 21 Abs. 3
Satz 2 analog in den §§ 22 bis 25 WertV
geregelt.

AuBlenanlagen: Es handelt sich hierbei
um alle baulichen MaBBnahmen, welche
keine Gebidude sind (z. B. Stiitzmau-
ern, Wege, Stellflichen und Tore). Die
Herstellungswertermittlung basiert
gem. § 21 Abs. 4 WertV entweder auf
Erfahrungssdtzen oder auf entspre-
chende Vorschriften, die die Ermitt-
lung der Herstellungskosten von Ge-
biuden betreffen.!

Sonstige Anlagen: Hierbei handelt es
sich um nichtbauliche Anlagen, wie
z. B. Nutz- und Ziergirten. Aufgrund
der gemeinsamen Regelung in §21
Abs. 4 WertV mit den Auflenanlagen
kann es gegebenenfalls zu Missver-
stindnissen kommen, da es keine ein-
deutige Trennung zwischen Auflen-
anlagen und sonstigen Anlagen gibt.
Der amtlichen Begriindung nach ist
der Wert der sonstigen Anlagen i. d. R.
bereits im Bodenwert enthalten. Auf-
grund dessen kann eine gesonderte
Wertfeststellung unterbleiben, es sei
denn, es handelt sich um besonders
wertvolle, parkartige Anpflanzungen.?

Bodenwert: Der Bodenwert ist gem.
§21 Abs.2 WertV zu ermitteln. Bei
der Bodenwertermittlung geht man
von der Annahme aus, dass es sich um
ein unbebautes Grundstiick handelt.
Der Bodenwert ist der Wert des
Grundstiicks nur unter Bertiicksichti-
gung der Lage und der Nutzbarkeit.
Im Gegensatz zum Ertragswertverfah-
ren beeinflusst der Bodenwert den
Sachwert mit jedem Euro seines ermit-
telten Wertes.

Marktanpassung als Problem

Das Sachwertverfahren ist lediglich
zur Verkehrswertermittlung weniger,
aber in der Bewertungspraxis bedeut-
samer Immobilienarten geeignet, ndm-
lich solcher bei denen Renditeiiberle-
gungen eine untergeordnete Rolle
spielen. (insb. Ein- und Zweifamilien-
hduser). Die Problematik des Sach-
wertverfahrens liegt in der Markt-
anpassung des vorldufig ermittelten
Sachwertes an den Verkehrswert. Wur-
den vom regional zustdndigen Gutach-
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terausschuss geeignete Marktanpas-
sungsfaktoren auf der Basis einer
ausreichend groffien Datenmenge aus
der Kaufpreissammlung abgeleitet, ist
das Sachwertverfahren als marktkon-
form zu bezeichnen, da der Markt-
anpassungsfaktor aus Marktdaten ab-
geleitet  wird.  Allerdings  muss
konstatiert werden, dass die Qualitét
der von den Gutachterausschiissen ab-
geleiteten Marktanpassungsfaktoren
sehr unterschiedlich ist. Dies ist der
wesentliche Grund, warum das Sach-
wertverfahren in der fithrenden Fach-
literatur kontrovers diskutiert wird.

,Dem Sachwertverfahren kommt in
der deutschen Bewertungspraxis heute
eine untergeordnete, allenfalls die Er-
tragswertermittlung stiitzende Bedeu-
tung zu. Allein im Bereich der Bewer-
tung von Ein- und Zweifamilienhduser
sowie im Rahmen residueller Investiti-
onsanalysen, aber auch in der Belei-
hungspraxis findet es Anwendung®, so
Professor Wolfgang Kleiber.

Sprengnetter ist hingegen folgender
Auffassung:

,Die [..[mathematischen] Erlduterun-
gen...] zeigen, dass das Sachverhalten —
richtig verstanden und richtig ange-
wendet — ein Verfahren darstellt, in
dem das Bewertungsobjekt unter
Beriicksichtigung all seiner wertbeein-
flussenden Eigenschaften mit Kauf-
preisen fiir Vergleichsgrundstiicke
preislich hinreichend abgestimmt und
somit: sehr wohl geeignet ist, den am
Wertermittlungsstichtag im gewohn-
lichen Geschéftsverkehr am wahr-
scheinlichsten zu erzielenden Kauf-
preis (d.h. den Verkehrswert) zu
ermitteln; [...] eine hinreichende
Marktndhe und somit die Erfiillung
des Verkehrswertprinzips sichert.

Zusammenfassend ldsst sich sagen,
dass das Sachwertverfahren insbeson-
dere fiir klassische Sachwertobjekte
neben dem Vergleichswertverfahren
die einzige Alternative zur Bestim-
mung des Verkehrswertes ist. Durch
die von den regionalen Gutachter-
ausschiissen veroffentlichten Markt-
anpassungsfaktoren ist auch der mit-
tels des Sachwertverfahrens bestimmte
Verkehrswert als Marktwert zu be-
zeichnen.

Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ist in den
§§ 15-20 WertV geregelt. Es richtet
sich auf fremd genutzte bzw. rendite-
orientierte Immobilien, welche im
Normalfall als Kapitalanlage gehan-

delt werden. Der Grundstiickswert

wird hauptséchlich durch ien nachhal-
tig erzielbaren Grundstiicksertrag er-
mittelt. Der Ertragswert ist also die
wirtschaftliche Wertkomponente im
Rahmen der Verkehrswertermittlung.
Rentabilitdt, Nutzungsdauer, Miet-
werte und die Lage der Objekte sind
dabei als die Schliisselkriterien anzu-
sehen. Bei dem Ertragswertverfahren
handelt es sich um ein Barwertverfah-
ren. Man ermittelt den Verkehrswert,
aus den abgezinsten FEinnahmen-
tiberschiissen der zu bewertenden Im-
mobilie und zeigt auf, welches Kapital
aus dem Bewertungsobjekt, gemessen
an dem ortsiiblichen Miet- und Preis-
zinsniveau, sich rentierlich verzinst.
Der Ertragswert des Bewertungs-
objektes bemisst sich aus dem Boden-
wert (Marktwert von Grund und Bo-
den) und dem Ertragswert der
baulichen Anlagen.

Man ermittelt ihn nach folgender For-
mel:

EW = (RE - BW x p) x V+ BW
wobei gilt:

EW: Ertragswert

RE: Reinertrag

BW: Bodenwert

BW * p: Bodenwertverzinsungsbetrag
Vi Vervielfiltiger

Als Vervielfiltiger kann dabei sowohl
der finanzmathematische Vervielfilti-
ger,

wobei gq=1+:5;

p: Liegenschaftszinssatz
n: Restnutzungsdauer

als auch ein empirisch aus der Kauf-
preissammlung abgeleiteter Vervielfil-
tiger (Ertragswertfaktor i.S.d. §12
Abs. 2 WertV) angewandt werden.

Der Cashflow wird also in zwei Teile
aufgeteilt. Zum einen in den Teil, mit
welchen sich der Bodenwert verzinst
und zum anderen den Teil, der fiir die
Verzinsung des Wertes der baulichen
Anlagen verbleibt. Ein solches Vor-
gehen ist praktikabel, da die Restnut-
zungsdauer des Bodens verglichen mit
dem der baulichen Anlagen praktisch
unendlich ist. Auch nach dem Ende
der Nutzungsdauer des Gebdudes und

1 Vgl. Thomas - Leopoldsberger - Walbréhl, Immo-
bilienbewertung, in: Schulte (Hrsg.), Immobilien-
okonomie Bd. 1, S. 416.

2 Vgl Kleiber - Simon - Weyers, Verkehrswert-
ermittlung von Grundstiicken, S. 1067.
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dessen Abbruch kann nidmlich der Bo-
den erneut bebaut werden. Der Er-
tragswert der baulichen Anlagen ist
die Summe der Barwerte sdmtlicher
kiinftiger Reinertridge, welche der Ei-
gentiimer aus seinem Grundstiick er-
zielen kann.

Bewertung

Ein groBer Vorteil des Ertragswertver-
fahrens liegt in seiner strukturierten
Vorgehensweise. Sofern die Lage auf
dem Immobilienmarkt in ausreichen-
dem MaBe in der Bewertung beriick-
sichtigt worden ist, filhrt es zu markt-
nahen Ergebnissen. Die Anwendung
von Liegenschaftszinssidtzen ist not-
wendig, um die Lage auf dem Immobi-
lienmarkt getrennt von den Verhéltnis-
sen auf dem Kapitalmarkt einflieen
zu lassen. Der Gesetzgeber verfolgt
mittels dem in der WertV normierten
Ertragswertverfahren, welches auf der
Grundlage nachhaltig erzielbarer Er-
trige beruht, das Ziel, die Zukunft ei-
ner Immobilie stirker zu beriicksichti-
gen. Die nachhaltig erzielbaren
Ertridge bemessen sich groBtenteils an
den Mieten und sind auf eine gleich-
miBige Marktentwicklung ausgelegt.

Fixierung auf Mieten

Exakt hierin ist jedoch auch das
Hauptproblem dieser Methode zu se-
hen. Aus der Fokussierung auf die
Mieten resultiert, dass weitere Ein-
flussfaktoren, welche die Immobilien-
rendite in der Zukunft verdndern
konnen, auBen vor bleiben. Fiir einen
potenziellen Investor sind jedoch nicht
in erster Linie die erzielten Mieten der
Vergangenheit interessant. Seine In-
vestitionsentscheidung héngt davon
ab, wie sich sein investiertes Kapital
in der Zukunft verzinsen wird. Die
Entscheidungsgriinde des Investors
werden kaum in der Bewertung be-
riicksichtigt. Hierzu gehoren Einfliisse
auf die Rendite aufgrund von Umnut-
zungen, konjunkturellen Entwick-
lungen, Leerstdnden, zu erwartende
Mietpreissteigerungen ~ bzw.  -ein-
briiche, steuerliche Beweggriinde, Fi-
nanzierungsaspekte, anstehende Mo-
dernisierungsmafnahmen und das
Entwicklungspotential der betreffen-
den Immobilie.

Liegenschaftszinssitze

Im Ertragswertverfahren ist jedoch
nur der Liegenschaftszins relevant,
weshalb eine Auskunft hinsichtlich der
tatsachlichen Verzinsung des einge-
setzten Kapitals kaum moglich ist.
Dies ist der Tatsache geschuldet, dass
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die aus Kaufpreisen hergeleiteten Lie-
genschaftszinssdtze eigentlich kor-
rigiert werden miissten, weil sich so-
wohl Ertragsschwankungen als auch
Wertverinderungen von Immobilien
auf den Ertrag auswirken und auf
diese Weise den Verkehrswert beein-
flussen. Eben diese Verdnderungen
werden aber nicht erfasst. Es wird hin-
gegen auf die nachhaltigen Ertrége aus
der Vergangenheit verwiesen, woraus
allerdings keine aussagekriftige Prog-
nose beziiglich der Verzinsung fiir die
Zukunft moglich ist. Ob mit dem Er-
tragswertverfahren die Zukunft also
effektiv beriicksichtigt wird, ist vor
diesem Hintergrund fragwiirdig. Dies
wire nur der Fall, sofern in den jihr-
lichen Reinertridgen die im Obigen an-
gesprochenen Zukunftsaspekte exakt
erfasst wurden. Ein Ausgangspunkt
dafiir konnte die Beriicksichtigung
prognostizierter ~ Mietentwicklungen
sein.

Manipulierbarkeit des Verfahrens

Als einen weiteren Kritikpunkt ist die
leichte Manipulierbarkeit des Verfah-
rens auszumachen. Bereits geringe
Abweichungen bei der Ansetzung der
Restnutzungsdauer und des Liegen-
schaftszinses fithren zu enormen Ver-
dnderungen der erzielbaren Ergeb-
nisse. Als Faustformel ldsst sich dabei
festhalten: Ein Anstieg des Liegen-
schaftszinses um nur 0,5 Prozent hat
eine Auswirkung auf den Immobilien-
wert, bei lingerer Restnutzungsdauer
von rund zehn Prozent. Sofern empiri-
sche Liegenschaftszinssidtze heran-
gezogen werden, miissen Lage und Ri-
siko des zu bewertenden Objektes bei
dem Ansatz des Liegenschaftszinses
im besonderen MaBe berticksichtigt
werden. Das Kardinalproblem des Er-
tragswertverfahren ldsst sich auf das
folgende reduzieren: Richtige Erfas-
sung der bis zum Ende der Restnut-
zungsdauer der baulichen Anlagen zu
erwartenden Ertrdge, Bewirtschaf-
tungskosten und sonstiger fiir die
Ertragsverhdltnisse mafigeblichen Pa-
rameter unter Einbeziehung konjunk-
tureller Entwicklungen. In diesem Zu-
sammenhang sind im Besonderen die
Ertrdge der ersten 50 Jahre wichtig.
Danach tendieren die nachfolgenden
Ertrige aufgrund des Prinzips der ewi-
gen Rente gegen Null.

DCF- Verfahren

Das Discounted-Cash-Flow (DCF)-
Verfahren ist im Gegensatz zu den bis-
her dargestellten Methoden nicht
durch die WertV normiert und hat sei-

nen Ursprung in der Unternehmens-
bewertung. Dieses Bewertungskonzept
wird in Deutschland erst seit den letz-
ten Jahren in der Immobilienbewer-
tung angewandt und wird seitdem
kontrovers diskutiert. Ebenso wie im
Ertragswertverfahren basiert die Im-
mobilienwertermittlung auf den ab-
gezinsten kiinftigen Ein- und Auszah-
lungen aus der zu bewertenden
Immobilie. Im Gegensatz zum Ertrags-
wertverfahren jedoch erfolgt beim
DCF-Verfahren keine Trennung in Bo-
denwert und Gebdudeertragswert. Der
Bodenwert geht bei langer Restnut-
zungsdauer lediglich in einer zu ver-
nachldssigenden GroéBenordnung in
den Ertragswert ein. FormelmaBig l4sst
sich das Verfahren wie folgt darstellen:

B=B B By
RE, RW, RW, RE;
n + N an q
q q q = 4
wobei gilt:
B: Barwert der aus der Immobi-

lieninvestition resultierenden
Reinertrige zum Bezugszeit-

punkt
RE; Reinertragin der Periode i
q: Zinsfaktor= 1+r
r= Kalkulationszinsfu (Rendi-

teerwartung des Investors)

RW,: nach Ablauf von n Jahren un-
terstellter Restwert der Im-
mobilie

n: Investitionszeitraum

Verfahrensstruktur

Die zukiinftigen Einzahlungen resul-
tieren aus der Anlageimmobilie und
sind hauptsichlich prognostizierte und
somit geschitzte Miet- und Pachtein-
nahmen inklusive umlagefdhiger Be-
triebskosten sowie Detailplanungskos-
ten. Zu den Ausgaben gehoren
Instandsetzungskosten, Vermarktungs-
kosten, laufende Bewirtschaftungskos-
ten und besonders die im Lebens-
zyklus der Immobilie vorgesehenen
Modernisierungs- und Umbaumafnah-
men. Durchschnittlich liegt der Detail-
Prognosezeitraum bei fiinf bis zehn
Jahren. Lediglich jene Werte, welche
in diesem Zeitraum liegen, werden als
verlasslich schitzbar betrachtet. Nach
dem Ablauf des Prognosezeitraumes
wird aus einem fiktiven Immobilien-
verkauf der verbleibende Restwert ge-
schitzt. Ein Restwert ist ermittelbar,
wenn die Restnutzungsdauer des Ge-
bdudes iiber dem Detail-Prognose-
zeitraum liegt. Die Schétzung des
Restwertes kann dabei auf der Grund-
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lage des Barwertes, der ewigen Rente,
auf Verkaufspreisen dhnlicher Immo-
bilien oder dem klassischen Ertrags-
wertverfahren erfolgen. Das Kardinal-
problem liegt in der Abschitzung der
vorhandenen Datenbasis. Analog zum
Ertragswertverfahren stellt die Wahl
des richtigen Diskontierungszinses
eine wesentliche Schwachstelle des
DCF-Verfahrens dar.

Bewertung

Prinzipiell handelt sich bei dem DCF-
Verfahren um ein dynamisches Er-
tragswertverfahren. Dynamisch des-
halb, weil die zeitliche Verinderlich-
keit der zukiinftigen Ertrige und
Ausgaben nicht wie beim statischen
Ertragswertverfahren im Zinssatz,
sondern in den Ansédtzen beriicksich-
tigt wird. Die Kapitalertrige werden
iiber einen Zeitabschnitt von in der
Regel 10-15 Jahren tabellarisch zu ei-
nem Nettozahlungsstrom zusammen-
gefasst. Neben objektspezifischen Ein-
und Ausgaben werden Faktoren wie
z. B. Finanzierungskosten, Leerstéinde,
Instandhaltung, Modernisierung, Infla-
tion und Steuern gesondert beriick-
sichtigt.

Diskontierungszinssatz

Im Rahmen des DCF-Verfahrens ist
der Diskontierungszins nach allgemei-
ner Auffassung eine vom Investor ge-
forderte Rendite, welche sich aus dem
Zinssatz risikofreier Anlagen, sowie
einem Zuschlag fiir das unternehmens-
spezifische Risiko zusammensetzt. Der
Ansatz des immobilienspezifischen
Diskontierungszinses verfolgt dabei
die folgenden Aufgaben:

— Diskontieren des Cashflows auf den
Wertermittlungsstichtag

— Vergleich des anvisierten Invest-
ments mit weiteren Alternativinves-
titionen

- Beriicksichtigung des Risikos, wel-
ches in den abgebildeten Zahlungs-
stromen bisher nicht berlicksichtigt
worden ist

In der Literatur wird diskutiert, auf
welche Weise ein immobilienspezi-
fischer Diskontierungszins abgeleitet
werden soll. Eine Moglichkeit der Ab-
leitung baut auf der risikoadjustierten
Renditeforderung der Kapitalgeber
auf. Allgemein wird im Zuge solcher
Kapitalmarktmodelle unterstellt, dass
die Bestimmung der Diskontierungs-
sdtze mit den Risiken der jeweiligen
Cashflows in Zusammenhang steht.
Diese Annahme entspricht der aus der
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Unternehmensbewertung angewand-
ten Methodik, gem#RB welcher sich der
Diskontierungszins aus dem risikolo-
sen Basiszins und einem investitions-
spezifischen Risikozuschlag zusam-
mensetzt. Konkret ist beispielsweise
als risikoloser Basiszins der Zinssatz
langfristiger Bundesanleihen denkbar.
Der Risikozuschlag bringt zum Aus-
druck, dass eine Immobilieninvestition
trotz Wertsteigerungspotenzial teil-
weise risikoreicher ist als eine Bundes-
anleihe. Man errechnet diesen am ef-
fektivsten mittels Capital Asset
Pricing Model (CAPM), welches die
prognostizierte Volatilitdt der zukiinf-
tigen Ertrdge anhand des sog. Beta-
Faktors widerspiegelt. Allgemein gilt:
Je hoher das Investitionsrisiko, desto
hoher der Beta-Faktor. Theoretisch er-
gibt sich dieser Risikozuschlag aus der
Rendite des Immobilien-Marktportfo-
lios, abziiglich der Mindestrendite risi-
koloser Anlagen. Ferner werden in der
Literatur RichtgroBen fiir die immobi-
lienspezifischen Zuschlige von 1-3
Prozent genannt.

Immobilienindizes

Wihrend fiir die Ableitung von Risi-
kogroBen eines Wertpapiers téglich
Marktpreise verfiigbar sind, ist die Be-
schaffung eines vergleichbaren Daten-
materials fiir Immobilien unmdoglich.
Die Anwendung bereits vorhandener
Immobilien-Indizes ist lediglich in
dem Fall moglich, wo die als Grund-
lage genommenen Vergleichsobjekte
mit dem Einzelobjekt tatsdchlich auch
gegeniiberstellbar sind. Ferner weisen
die ortlich gepridgten Immobilien-
mairkte unterschiedliche Risikoniveaus
auf, weshalb die Anwendung eines ein-
heitlichen Zinssatzes nicht den indivi-
duellen Risikofaktoren einzelner Im-
mobilien gerecht wird.

Fraglich ist, ob der bereits bekannte
Liegenschaftszins aus dem Ertrags-
wertverfahren ebenfalls als Diskontie-
rungszins im DCF-Verfahren fungie-
ren kann. Kleiber kommt dabei zu
folgendem Schluss: ,,Im Grunde ist die
Verwendung des Liegenschaftszinses
aus dem Ertragswertverfahrens denk-
bar, denn mangels geeigneter Ver-
gleichspreise wird die empirische Ab-
leitung des liegenschaftsspezifischen
Diskontierungszinssatzes scheitern.
Dem entgegen wird nach herrschender
Meinung die Verwendung des Liegen-
schaftszinses im DCF-Verfahrens ab-
gelehnt, da im Liegenschaftszins eine
Prognose der Inflations-, Miet- und
Wertentwicklung der Grundstiicke be-
reits implizit enthalten ist. Genau dies
jedoch wird anhand der Konzeption

des DCF-Verfahrens durch die mog-
lichst genaue Prognose der Cashflow-
Verldufe berticksichtigt. Eine mehr-
fache Beriicksichtigung wire sodann
die Folge, was zwangsldufig einen
iiberhohten Verkehrswert zur Folge
hitte.

Prognose der kiinftigen Entwicklung

Das herausragende Merkmal des
DCF-Verfahrens ist, dass es auf einer
Prognose der zukiinftigen Entwicklung
der Immobilie aufbaut. Es ermoglicht
die Aufspaltung der gesamten Investi-
tionsdauer in separate Phasen und es
beriicksichtigt konjunkturelle Schwan-
kungen, Modernisierungs- und Um-
nutzungskosten, sowie die Kosten der
verschiedenen Darlehen. Auf diese
Weise wird mittels des DCF-Verfah-
rens fiir jedes Jahr der Investitions-
dauer der Jahresiiberschuss bzw. -fehl-
betrag berechnet und dann auf den
Bewertungsstichtag abgezinst. Die Ad-
dition der Summe der diskontierten
Betridge mit dem diskontierten Rest-
wert der Immobilie ermdglicht es, den
rational ho6chstmoglichen Kaufwert
unter Beriicksichtigung des Risikos zu
ermitteln.

Die Zukunftsorientierung des DCF-
Verfahrens ist allerdings auch mit
Nachteilen verbunden, da es sich le-
diglich um Spekulationen der zukiinf-
tigen Entwicklung handelt. Diese gel-
ten zwar als wahrscheinlich, konnen
jedoch nicht als gesichert angesehen
werden. Prognosen sind stets vage, da
die tatsdchliche Entwicklung von vie-
len sensiblen Einflussfaktoren abhin-
gig ist. Allgemein ist aber festzuhalten,
dass jede Form von Investition stets
mit Unsicherheit verbunden ist. Ein
potentieller Investor hat auBerdem die
Moglichkeit besonders vorsichtige An-
nahmen zu treffen, falls diese seiner
Risikoneigung eher entsprechen.?

Die Miteinbeziehung der hohen An-
zahl von EinflussgroBen, wie Inflation,
Steuern etc. ist prinzipiell als positiv
zu bewerten. Es zieht jedoch eine Viel-
zahl komplizierter Berechnungen nach
sich. Der Sachverstindige wird da-
durch gezwungen, exakte Annahmen
tiber die Hohe und den zeitlichen An-
fall von Ertrdgen und Ausgaben zu
treffen. Das Kardinalproblem des
DCF-Verfahrens ist, dass die Qualitit
der Bewertung direkt von der Qualitit
der prognostizierten GroBen abhingt.
Konkret besteht also das zentrale

3 Vgl. Janssen, Simulation zu Investitionsentschei-
dungen leicht gemacht: Das Discounted-Cash-
Flow-Verfahren, in: Grundstiicksmarkt und Grund-
stiickswert (4/2001), S. 194 ff.
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Problem darin, den Diskontierungs-
faktor, welcher groBtenteils von der
Renditeforderung des Investors und
dessen Finanzierungskosten bestimmt
wird, zu wihlen. Dies stellt einen intui-
tiven und schwer nachvollziehbaren
Prozess dar.*

Residualwertverfahren

Das Residualwertverfahren ist ebenso
wie das DCF-Verfahren nicht durch
die WertV normiert. Es wird bej der
Bewertung von unbebauten und be-
bauten Grundstiicken, sowie der zum
Abriss bzw. Umbau bebauten Grund-
stiicke angewandt. Diese Methode ba-
siert, analog zu dem DCF-Verfahren,
auf Investitionsiiberlegungen. Es zielt
darauf ab, den letzten Preis des
Grundstiicks zu ermitteln, welchen ein
rational entscheidender Investor zu
zahlen bereit ist. Der Investor muss
bei der anschlieBenden Verwirk-
lichung der bestimmungsgemiBen
Nutzung in der Lage sein, eine fiir ihn
angemessene Rendite erzielen zu
konnen.

Man errechnet den Grundstiickswert
in Abhingigkeit von der optimalen
Nutzungsmoglichkeit. Beziiglich des
Grundgedankens des Verfahrens fiihrt
Petersen aus: ,Wenn man von dem
voraussichtlichen Verkaufswert des zu
erstellenden  Objektes alle mit der
Bebauung, ihrer Finanzierung und
Vermarktung  einschlieBlich  eines
Unternehmensgewinnes entstehende
»Kosten* abzieht, errechnet sich der —
bei den getroffenen Ansitzen — maxi-
mal fiir das Grundstiick bei Errei-
chung der Zielvorgaben zahlbare Preis
als Residuum.“

Der Begriff Residualwert kommt vom
lateinischen Wort Residuum und be-
deutet soviel wie Uberrest. Das Resi-
dualwertverfahren dient der Boden-
wertermittlung, ausgehend  vom
Ertragswertverfahren, wenn der Bo-
denwert nicht unmittelbar ermittelt
werden kann oder fiir das zu bewer-
tende Objekt keine unmittelbar be-
nachbarten Vergleichswerte zur Ver-
figung stehen. Da sich der
Ertragswert aus dem Ertrag des Bo-
dens und dem Ertrag der baulichen
Anlage ergibt, ldsst sich hiermit der
Bodenwert als Differenz zwischen
dem VerduBerungswert, welcher sich
Ertragswert bzw. Vergleichswert unter
Vernachlissigung  des Bodenwertes,
und den Gebidudekosten (bestehend
aus Bau-, Entwicklungs- und Ver-
marktungskosten, sowie Gewinnan-
teil) errechnen.
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Rechenverfahren

Der Residualwert errechnet sich in
zwei Schritten:

Man beginnt mit einer Uberschlagung
des moglichen VeriuBerungserloses.
Konkret werden dabei die potentiellen
Nettomietzahlungen als ewige Rente
auf Basis des sog. All Risk Yield-kapi-
talisiert. Die Erwerbsnebenkosten
werden sodann abgezogen. Der auf
diese Art ermittelte Wert wird nun-
mehr um die sog. Projektkosten redu-
ziert. Man ermittelt diese, indem man
zu den Entwicklungskosten, welche
bei der Errichtung der Immobilie ent-
stehen, den Bautrdgergewinn addiert.

Die Vorraussetzung um die Entwick-
lungskosten zu bestimmen ist, dass ein
klar strukturiertes Bebauungskonzept
erarbeitet worden ist. Diesen Kosten
gehoren an: Simtliche Baunebenkos-
ten, Finanzierungskosten fiir die
Gebidude, Abrisskosten, Vermark-
tungskosten und Posten fiir Unvorher-
sehbares. Die Finanzierungskosten fiir
die Gebdude werden meist geschitzt,
indem entweder die Summe der Bau-
kosten tiber die Hélfte der Bauzeit
verzinst wird oder die Hilfte der Bau-
kosten iiber den ganzen Zeitraum ver-
zinst wird. Die angemessene Rendite
des Bautrigers wird dabei entweder
als prozentualer Anteil des Gesamt-
wertes der Bebauung oder aber aus
der Summe der Entwicklungskosten
angesetzt.

Die Differenz des Entwicklungswertes
und den Projektkosten ergibt den sog.
Residual Value. Sodann wird dieser
Wert um folgende GréBen vermin-
dert:

- Grundstiicksfinanzierungskosten,
welche sich iiber die gesamte Pro-
jektdauer ergeben.

— Erwerbsnebenkosten, wie z. B. Ge-
richtsgebiihren, Maklercourtagen,
Notariats- und Anwaltskosten und
Grunderwerbssteuer.

Man bezeichnet das auf diese Weise
errechnete Ergebnis als Residual Va-
lue 2 (sog. tragfihiger Bodenwert).
Dieser stellt nicht den Grund-
stlickswert im klassischen Sinne dar,
sondern den Grundstiickspreis, wel-
chen ein Investor maximal zu zahlen
bereit ist. Sofern der geforderte Kauf-
preis unterhalb des ermittelten Grund-
stiickswertes liegt, erzielt der Projekt-
entwickler iiber den im Vorhinein
bereits beriicksichtigten Gewinn einen
zusitzlichen Profit.

Bewertung

Die Anwendung des Residualwertver-
fahrens ist mit Problemen behaftet.
Beim Residualwert handelt es sich um
einen , konstruierten Bodenwert*,
welcher auf der Grundlage aktuell er-
zielbarer Mieten und Vergleichspreise
geschitzt wird, obschon sich die Wert-
verhéltnisse bis zum Fertigstellungs-
zeitraum des Projektes in der Zukunft
signifikant veréindert haben kénnen.

Das gleiche Problem trifft auch bei
den Projektkosten zu. Zwar ist es
moglich diese aus Erfahrungswerten
abzuleiten.  Die  konjunkturellen
Schwankungen konnen hingegen nie
in Ginze erfasst werden. Die Abwei-
chungen zwischen den angenommenen
Werten zu den kiinftig tatsichlich ent-
stehenden Werten haben eine erhebli-
che Auswirkung auf die Hohe des zu
ermittelnden Grundstiickswertes. Bei-
spielsweise kann in diesem Zusam-
menhang ein um fiinf Prozent zu nied-
rig geschitzter Entwicklungswert eine
20-prozentige Minderung des Objekt-
wertes nach sich ziehen. Die Kon-
sequenz daraus wire, dass die Projekt-
kosten nicht mehr durch den
potentiellen Verkaufserlés gedeckt
werden wiirden. Eine solche Sensibili-
tdt des Grundstiickswertes gegeniiber
den festgesetzten Eingangsvariablen
birgt ein gewisses Kalkulationsrisiko.

Entwicklungswert

Die Schétzung des Entwicklungswer-
tes hédngt unmittelbar von der Héhe
des angesetzten All Risk Yield ab. Da
in das All Risk Yield Faktoren, wie
z.B. Mietwertsteigerungen mit Miet-
ausfallwagnis, Investitionsrisiko und
Lage der Immobilie einflieBen, han-
delt es sich letztendlich um eine intui-
tiv und subjektiv bestimmte GroBe.
Festzuhalten bleibt, dass es sich beim
Residualwertverfahren um ein metho-
disch einfaches Verfahren handelt. Die
Qualitdt der mit ihm erzielbaren Be-
wertungen hdngt in hohem MaBe von
der verfligbaren Datenqualitit ab. Es
findet in der Praxis jedoch héchstens
in Ausnahmefillen Anwendung.®

4 Vgl. Thomas - Leopoldsberger — Walbrosl, Immobi-
lienbewertung, in: Schulte (Hrsg.), Immobiliens-
konomie Bd. 1, S. 437.

5 Vgl Théne, Britische Bewertungsverfahren, in:
Gondring-Lammel (Hrsg.), Handbuch Immobilien-
wirtschaft, S. 601.

6 Vgl. Vogels, Grundstiicks- und Gebaudebewertung
marktgerecht, S. 28f.
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bzw. Miete/ Grundsttiicke/ genschaftszins-
bebaute Grund- | Mehrfamilien- satz/Diskontie-
stiicke, die haus-Grund- rungsfaktor/
tiblicherweise stiicke/Btiro- und | Restnutzungs-
vorrangig der Geschiftshaus- dauer/Bewirt-
Ertragserzielung | grundstiicke/ schaftungskosten
dienen Hotelgrund-
stiicke/Gewerbe-
und Industrie-
grundstiicke/iibli-
cherweise vermie-
tete Eigentums-
wohnungen/Teil-
eigentum
Sachwert- Ertragswertver- | Bebaute Grund- | Einfamilienhaus- | Normalher-
verfahren fahren (evtl. Ver- | stiicke, die ibli- | grundstiicke/iibli- | stellungskosten/
gleichswertver- cherweise nicht cherweise eigen- | Restnutzungs-
fahren) vorrangig der genutzte Eigen- | dauer/Abschrei-
Ertragserzielung | tumswohnungen/ | bung/Marktan-
dienen bebaute Ferien- | passung
hausgrundstiicke
Residual- Ertragswertver- | Unbebaute Grundstiicke in | Nachhaltige
wertverfah- | fahren/DCF-Ver- | Grundstiicke/ FuBlgidngerzonen | zukiinftig rele-
ren fahren zwecks Abriss, von GrofBstddten/ | vante Mieten
Umbau bebauter | Hochwertiges (DCF-Verfahren:
Grundstiicke Grundstiick, wel- | periodenabhin-
ches mit einem gig)/geschitzte
Mehrfamilien- Projektkosten
haus, Wohn- und
Geschéftshaus
mit niedriger
Restnutzungs-
dauer bebaut ist

Quelle: Eigene Darstellung.

Fazit

Entscheidend fiir die Qualitdt der Be-
wertung ist die Qualitidt der notwendi-
gen Daten und Parameter, welche in
Spalte 4 aufgelistet sind.

Daraus lésst sich folgern, warum dem
Vergleichswertverfahren eine Vor-
rangstellung gegeniiber den restlichen
Wertermittlungsverfahren eingerdumt
wird. Man benotigt lediglich eine aus-
reichend grofle Anzahl von geeigneten
Vergleichswerten, um den Verkehrs-
wert aus direkten Marktdaten mittels
des Vergleichswertverfahrens abzulei-
ten. Die beim Vergleichswertverfahren
notwendige Anpassung an das zu
bewertende Objekt mittels der Um-
rechnungskoeffizienten stellt dabei,
verglichen mit den ibrigen Werter-
mittlungsverfahren, ein erheblich klei-
neres Problem dar. Bei allen anderen
Verfahren ist es lediglich mittels einer
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Vielzahl von abgeleiteten Marktwer-
ten und Parametern moglich zu einer
marktkonformen Verkehrswertermitt-
lung zu gelangen.

Wenn die bendtigten Daten und Para-
meter zu 100 Prozent als Marktdaten
eingestuft werden konnten, wiren alle
Wertermittlungsverfahren als im glei-
chen MaBe marktkonform zu bezeich-
nen. Das Ziel muss es also in der Zu-
kunft sein, die Qualitit der Daten und
Parameter weiter zu optimieren. Man
erreicht dies, indem man die Daten-
qualitdt und die Datenmenge aus de-
nen die Daten abgeleitet werden maxi-
miert, das Verfahren normiert sowie
die Institution festlegt (z.B. Gutachter-
ausschiisse) und diese zur Ableitung
der Daten verpflichtet.

WA Tl LS et oXes| Dipl.-Betriebs-
wirt (FH), ist Mitarbeiter im Sachver-
stdndigenbiiro Joachim Schubach.
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