Der Autor untersucht unter statistischem Fokus sechs Immobilienbewertungsmodelle
auf Ergebnissicherheit und Robustheit gegentiber unsicheren Eingangsdaten
nach dem Allgemeinen Gauss’schen Fehlerfortpflanzungsgesetz.
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EINLEITUNG. Die Wahl des geeigneten Be-
wertungsmodells hangt von einer Vielzahl
von Faktoren und Vorgaben ab. Die Erhe-
bung und Uberpriifung der notwendigen
Informationen spielen dabei eine zentra-
le Rolle. Eine zu geringe Informations-
grundlage kann die Arbeit des Sachver-
standigen® genau so in Schwierigkeiten
bringen wie ein zu hoher Parametriesie-
rungsgrad, der unter Umstanden die An-
passung und/oder Annahme einer Viel-
zahl von Parametern notwendig macht.
Die Beurteilung der Anwendbarkeit eines
Bewertungsmodells auf eine bestimmte
Fragestellung oder die Identifikation der
Parameter, fiir die man besonders genaue
Eingangsinformationen braucht, setzen
ein hohes Verstandnis der jeweiligen Be-
wertungssysteme voraus.

Die nachfolgende Abhandlung
hat den Terminus «Vergleich von Bewer-
tungsmethoden» im Fokus und gibt einen
kleinen Auszug der wichtigsten Erkennt-
nisse aus der Masterarbeit in Angewand-
ter Statistik zum Thema «Quantitativer
Vergleich von Modellen zur Wertermitt-
lung unter besonderer Beriicksichtigung
von unsicheren Eingangsdaten»? wie-
der. Das Ziel dieser Masterarbeit und der
nachfolgenden Zusammenfassung be-
steht nicht darin, die untersuchten Be-
wertungsmethoden in ihrer Gesamtheit
zu beurteilen und aufgrund der erlangten
Ergebnisse zu optimieren. Vielmehr wird
jedem Sachverstandigen eine Arbeit an
die Hand gelegt, die es ihm ermoglicht,
die Bewertungsmethoden auf ihre Emp-
findlichkeit bei Parametervariationen ein-
zuordnen und das Bewertungsresultat in
seiner Genauigkeit abzuschatzen.

UNTERSUCHUNGSSPANNWEITE. Die Untersu-
chungen beschrianken sich dabei auf fol-
gende sechs Bewertungsmodelle:

1. Bewertungsmethoden, aus welchen
sich direkt der Marktwert ableiten
lasst. Diese Methoden kennzeichnen
sich dadurch aus, dass sie alle iiber ei-
nen entsprechenden Marktanpas-
sungsfaktor verfiigen. In diese Katego-
rie gehoren die zwei in Deutschland
standardisierten Normbewertungsver-
fahren; das Sachwertverfahren mit sei-
nen Marktanpassungsfaktoren sowie
das Ertragswertverfahren (Barwert-
Prinzip) mit den empirisch erhobenen
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Abb. 1: Methodeniibersicht fiir den Vergleich.

Liegenschaftszinssiatzen. Des Weiteren
die modifizierte Maklerformel® und die
Mischwertmethode, welche den Markt-
wert eines Grundstiickes als Mischwert
von Sach- und Ertragswert auslegt.*

2. Bewertungsmethoden, aus welchen
sich nicht (direkt) der Marktwert ablei-
ten lasst. In diese Kategorie gehort die
Sachwertmethode ohne den Marktan-
passungsfaktor sowie die Ertragswert-
methode mit dem konstruierten Kapi-
talisierungssatz (Barwert einer ewigen
Rendite; sog. Ertragskapitalisierung).

Das Discounted Cash Flow (DCF)-Ver-
fahren musste in der Studie nicht expli-
zit behandelt werden. Es fiihrt, je nach
Betrachtungszeitraum, zu den gleichen
Ergebnissen wie die «vereinfachten» Er-

tragswertmodelle mit Kapitalisierungs-
bzw. mit dem Liegenschaftszinssatz.
Wiirde man namlich mit einem durch-
schnittlichen Reinertrag und mit einem
identischen Zinssatz aus dem DCF-Prin-
zip mit den «vereinfachten» Ertragswert-
verfahren rechnen, resultiert derselbe Er-
tragswert®. Auch die fehlertheoretischen
Betrachtungen nach dem Allgemeinen
Gauss'schen  Fehlerfortpflanzungsge-
setz fithren zu den gleichen Resultaten.
Es bedarf schliesslich keiner weiteren Er-
klarung, dass fiir einen objektiven, quan-
titativen Vergleich bei allen Wertermitt-
lungs-Modellen von den gleichen Daten
ausgegangen werden muss.

Als Ausgangslage der Analyse
standen die Erwerbspreise und Bewer-
tungsparameter von iiber 38000 im Kan-
ton Aargau gehandelten Liegenschaften
zur Verfiigung, die unter normalen Ver-
haltnissen und ohne Riicksicht auf unge-
wohnliche oder personliche Verhaltnis-
se im Zeitraum von 1999 bis 2009 erzielt
wurden.

Der Liegenschaftszinsfaktor in
der Ertragswertmethode und der Marktan-
passungsfaktor in der Sachwertmetho-
de werden (gegenwartig) fiir die in der
Schweiz angewandten Bewertungsme-
thoden nicht bendtigt und mussten des-
halb fiir die Studie erstmalig empirisch
erhoben bzw. aus den vorhandenen Be-
wertungsparametern abgeleitet werden.
Als Grundlage fiir die Ermittlung von Lie-
genschaftszinssatzen und Marktanpas-
sungsfaktoren wurden die entsprechen-
den deutschen Verfahren® angewandt.

Die verwendete Kaufpreissamm-
lung beinhaltet die folgenden neun Ge-
baudetypen (Abbildung 2):

NEUN GEBAUDETYPEN DER VERWENDETEN KAUFPREISSAMMLUNG

Abbildung 2

Code Gebaudetyp Anzahl in%
21 Einfamilienhauser 18696 .48
StwE Eigentumswohnungen 17477 .45
31 Einfamilienhauser mit (Klein-)Gewerbe 454

41 Mehrfamilienhauser mit 2 bis 3 Wohnungen 867

51 Mehrfamilienhauser mit 4 bis 8 Wohnungen 439

61 Mehrfamilienhduser mit mehr als 8 Wohnungen 335 .
52 + 62 Wohn- und Geschaftshauser 654

53+ 63 Reine Geschéaftshauser (ohne Wohnanteil) 84

54 + 64 Gewerbebauten 197



MISCHWERTMETHODE

SACHWERTMETHODE ohne Marktanpassungsfaktor

ERTRAGSWERTMETHODE (Ertragskapitalisierung)
mit Kapitalierungsansatz

ERTRAGSWERTMETHODE (Barwertmethode)
mit Liegenschaftszinssatz ”

Abbildung 3: Resultate zur Ergebnissicherheit von sechs untersuchten Immobilien-Bewertungsmethoden.

Der iiberwiegende Teil der gehandelten
Objekte sind Einfamilienhduser und Ei-
gentumswohnungen. Die grosseren und
volumindseren Gebaudetypen (z.B. MFH
und Geschaftshauser) machen eindeutig
den kleineren Anteil im Liegenschaftshan-
del aus. Dies erscheint gemeinverstandlich,
schliesslich ist der Erwerb eines Einfami-
lienhauses fiir eine breitere Bevolkerungs-
schicht moglich als zum Beispiel der Kauf
eines Wohn- und Geschaftshauses oder ei-
ner Gewerbehalle.

RESULTATE ZUR ERGEBNISSICHERHEIT IM
UBERBLICK. Ein erster wesentlicher Be-
standteil in der Zielsetzung der Studie war
die Beantwortung der Frage:

«Welches Bewertungsmodell verfiigt tiber
die hochste Ergebnissicherheit?»

Zu diesem Zwecke wurden die
Marktwerte von tiber 38000 gehandelten
Liegenschaften der vorhandenen Kauf-
preissammlung nach allen sechs Werter-
mittlungsmethoden ermittelt. Grundlage
dafiir bildeten die entsprechenden ma-
thematischen Modelle sowie die erfor-
derlichen Bewertungsparameter. Die ge-
schatzten Marktwerte wurden schliesslich

getrennt nach insgesamt neun Gebaudear-
ten mit den tatsachlichen Erwerbspreisen
verglichen und analysiert.

Die grafische Aufbereitung der
Ergebnisse mittels Netzdiagrammen zeigt
in gelber Farbung den prozentualen An-
teil der Bewertungergebnisse, die inner-
halb einer Spannweite von +20% Abwei-
chung zum bezahlten Erwerbspreis liegen.
Die rot gestrichelte Linie markiert den aus
allen sechs Bewertungsmodellen maximal
erzielten prozentualen Anteil pro Gebaude-
kategorie.

Die Visualisierung der Ergebnis-
se zeigt anschaulich, dass die Mischwert-
methode und die Sachwertmethode mit
Marktanpassungsfaktor die umfangreichs-
te und somit die hochste Ergebnissicher-
heit aufweisen. Die Mischwertmethode
iuberzeugt sowohl bei den konsumti-
ven Nutzobjekten wie auch bei den Ren-
diteobjekten. Im direkten Vergleich zur
Mischwertmethode fallt die Sachwertme-
thode mit Marktanpassungsfaktor bei den
Renditeobjekten ein wenig ab.

Im «vertikalen» Vergleich {iber-
zeugtlediglich die Mischwertmethode, wel-
che deutlich bessere Ergebnisse liefert als

die modifizierte Maklerformel. Die Sach-
wertmethode ohne Marktanpassungsfaktor
sowie die Ertragswertmethode mit Kapitali-
sierungssatz sind im direkten Vergleich mit
denbeiden in Deutschland standardisierten
Verfahren sichtbar unterlegen.

Im «horizontalen» Vergleich pra-
sentieren die vornehmlich deutschen
Verfahren ein ausgewogeneres Resul-
tat. Dagegen ist die Uberlegenheit der
Mischwertmethode gegeniiber der Sach-
wertmethode ohne Marktanpassungsfaktor
und der Ertragswertmethode mit Kapitali-
sierungssatz unbestreitbar.

Die hochste Ergebnissicherheit
aller Gebaudearten wurde bei den Stock-
werkeigentums-Wohnungen (StwE) mit
knapp 80% erreicht. Die reinen Geschafts-
hauser (Code 53 + 63) erzielten unter allen
gepriiften Methoden gerade noch knapp
50% (# 84!).

RESULTATE ZUR ROBUSTHEIT IM UBERBLICK. Ein
zweiter wesentlicher Bestandteil in der
Zielsetzung der Studie ist die Beantwortung
der Frage: «Welches Bewertungsmodell ist
amrobustesten gegeniiber unsicheren Ein-
gangsdaten?» Die Robustheit gegeniiber
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Abbildung 4: Resultate zur Robusheit von sechs Immobilien-Bewertungsmethoden gegeniiber unsicheren Eingangsdaten.

unsicheren Eingangsdaten wurde an al-
len sechs Bewertungsmethoden nach dem
Allgemeinen Gauss»schen Fehlerfortpflan-
zungsgesetz untersucht und ausgewertet.
Zu diesem Zwecke wurden die entspre-
chenden Eingangsparameter von iber
38000 gehandelten Liegenschaften mit
einem gleichgrossen relativen Fehler von
Ax +10% versehen und schliesslich die
Fortpflanzung der Unsicherheiten unter
Einbezug der Kovarianzen berechnet (Ab-
hangigkeiten zw. den Eingangsgrossen).
Die grafische Aufbereitung der
Ergebnisse mittels Netzdiagrammen zeigt
in grilner Farbung den prozentualen An-
teil der relativen Gesamtunsicherheit. Die
rot gestrichelte Linie markiert die aus al-
len sechs Bewertungsmodellen minimal
erzielte Gesamtunsicherheit AG pro Ge-
baudekategorie. Die Visualisierung der
Ergebnisse zeigt anschaulich, dass die
Sachwertmethode mit Marktanpassungs-
faktor die kleinste, griine Flachenausdeh-
nung aufweist und somit iiber die hochs-
te Robustheit verfiigt. Gesamthaft zeigt
sich eine deutliche Uberlegenheit der
sachwertorientierten =~ Bewertungsver-
fahren gegeniiber den ertragswertorien-
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tierten Methoden. Dazwischen liegt die
Mischwertmethode mit ihrer Verknip-
fung von Sachwert- und Ertragswertkom-
ponenten.

Im «vertikalen» Vergleich {iber-
zeugt lediglich die Mischwertmethode,
welche deutlich bessere Ergebnisse lie-
fert als die modifizierte Maklerformel. Die
Sachwertmethode ohne Marktanpassungs-
faktor sowie die Ertragswertmethode mit
Kapitalisierungssatz sind im direkten Ver-
gleich mit den beiden in Deutschland stan-
dardisierten Verfahren unterlegen.

Im «horizontalen» Vergleich zeigt
sich die Dominanz der Sachwertmetho-
de bei den vornehmlich deutschen Ver-
fahren. Dagegen ist die Unterlegenheit
der Ertragswertmethode mit Kapitalisie-
rungssatz gegeniiber der Sachwertmetho-
de ohne Marktanpassungsfaktor und der
Mischwertmethode augenscheinlich.

Die hochste Robustheit aller Ge-
baudearten wurde bei den Einfamilien-
hausern (Code 21) mit einer Gesamtun-
sicherheit von rund 5.8% erreicht. Die
Mehrfamilienhduser mit mehr als acht
Wohnungen (Code 61) erzielten als bestes
Ergebnis einen Wert von 9.7%.

ZUSAMMENFASSUNG UND

SCHLUSSBETRACHTUNG.

— Bewertungsmethoden mit entspre-
chenden Marktanpassungsfaktoren’
oder empirisch abgeleiteten Liegen-
schaftszinssatzen liefern die hochste
Ergebnissicherheit.

— Ertragswertorientierte Bewertungs-
verfahren® reagieren im Vergleich zu
den sachwertorientierten Verfahren
deutlich empfindlicher auf Unsicher-
heiten in den Eingangsgrossen.

— Die Mischwertmethode verdient hin-
sichtlich Ergebnissicherheit und Ro-
bustheit eines Bewertungssystems zu
Unrecht den Ruf als nicht vollwertige
Bewertungsmethode.

— Sensitivitatsanalysen zur Marktwert-
ermittlung von Grundstiicken nach
dem Allgemeinen Gauss’schen Fehler-
fortpflanzungsgesetz sind bei Abhan-
gigkeiten zwischen den Eingangs-
grossen stets unter Einbezug der
Kovarianzen zu erstellen.

Nachfolgend werden die Resultate der Er-

gebnissicherheit in Bezug zur Unscharfe

bzw. Robustheit der untersuchten Bewer-
tungsmodelle gesetzt. Die Visualisierung



der Ergebnisse soll dem Sachverstandigen
und Immobilienbewerter verstandlich ma-
chen, die Bewertungsmethoden sowie die
verschiedenen Gebaudearten hinsichtlich
ihrer Genauigkeit und Robustheit zu be-
urteilen. Die folgenden Abbildungen (sog.
Scatterplots) zeigen auf der Ordinatenach-
se den prozentualen Anteil der Bewertung-
ergebnisse, die innerhalb einer Spannwei-
te von +20% Abweichung zum bezahlten
Erwerbspreis liegen. Die Abszissenachse
stellt die Fortpflanzung der Unsicherheiten
dar, dies bei einem fiir alle Bewertungspa-
rameter gleichgrossen relativen Fehler von
Ax £10%. °

1 Alle Personenbezeichnungen in dieser Studie beziehen sich
in gleicher Weise auf Angehdrige beider Geschlechter.

2Masterarbeit am Institut fir mathematische Statistik und
Versicherungslehre der Universitat Bern, vorgelegt von Ger-
hard Roesch 2010

3 Die modifizierte Maklerformel vereint die beiden in Deutsch-
land normierten Bewertungsmodelle Sachwert und
Ertragswert. Sie ist kein normiertes und anerkanntes Bewer-
tungsverfahren und wird in der deutschen Immobilienwert-
ermittlungsverordnung nicht beschrieben (vgl. «Wertermitt-
lung per mod. Maklerformel» aus «Der Immobilienbewerter»
Ausgabe Nr. 3/2009 von G. Roesch

“ Die Mischwertformel impliziert bei genauerer Betrachtung,
dass es sich bei diesem Verfahren eigentlich um ein Sach-
wertverfahren mit einem eingeschrankten Marktanpassungs-
faktor handelt. Die Beschrankung bezieht sich dabei auf den
Sachverhalt, dass der sog. beschrankte Marktanpassungs-
faktor nicht direkt aus den gehandelten Grundsttickspreisen
abgeleitet, sondern durch den Gewichtungskoeffizienten m
(dieser wird empirisch erhoben) und durch das Verhaltnis der
beiden GroBen Ertrags- und Sachwert bestimmt wird.

Svgl. Fachbeitrag «Verkehrswertermittlung nach dem
mehrperiodischen Ertragswertverfahren (ImmoWertV)» von
Dr. Gotz Sommer, GuG Nr. 5/2010

6 «Modell zur Ableitung von Liegenschaftszinssatzeny Juni
2004 der Arbeitsgemeinschaft der Vorsitzenden der Gutach-
terausschusse fur Grundsttickswerte in Nordrhein-Westfalen.
«Ausfihrungen zum Marktanpassungsfaktorensystem des
Berliner Gutachterausschusses» von Sachverstandigen-
sozietat Mirko; Otto & Kollegen sowie Arbeitsmaterialien von
Dr.-Ing. H.O. Sprengnetter; «Verkehrswertermittlung von
Grundstiickeny von Kleiber, Simon & Weyers (4. A., 2002)

7 ginschliesslich beschrankten Marktanpassungsfaktoren
(vgl. Mischwertmethode)
8 einschliesslich DCF-Verfahren
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RESULTATE DER ERGEBNISSICHERHEIT IN BEZUG ZUR ROBUSTHEIT (UNSCHARFE)
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