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rbbonrechC

ruckt in den Fokus

Das deutsche Erbbaurecht feiert in diesem Jahr 100-jahriges
Bestehen - und damit die Méglichkeit, das Grundstick und
das darauf stehende Gebaude in zwei selbststandige Eigen-
tumsrechte aufzuteilen. Viele Groléstadte wie Hamburg und
Frankfurt am Main verfligen Uber eine grofe Anzahl an Erb-
baugrundstticken. Traditionelle Erbbaurechtsgeber sind
Grolbgrundbesitzer wie Kommunen und kirchliche oder
oOffentliche Einrichtungen. Ohne das Eigentum an ihrem
Grundbesitz zu verlieren, stellen sie ihre Grundstlicke gegen
Entgelt zur Bebauung zur Verfligung - vor dem Hintergrund
sozialer oder bodenpolitischer Ziele bzw. um eine langfristi-
ge, wirtschaftliche Nutzung ihres Grundbesitzes zu gewahr-
leisten. Aber auch von Immobilienunternehmen und instituti-
onellen Investoren werden Erbbaurechte vergeben. Auf
Bundesebene gibt es bislang keine zentrale Erfassung von
Erbbaurechtsgrundstiicken. Nach Schatzung des Deutschen
Erbbaurechtsverbandes kdnnten bundesweit etwa 5 % der
Grundsticke nach Erbbaurecht vergeben sein. Von knapp
30.000 Immaobilien-Bewertungen, die JLL seit 2016 in
Deutschland durchgefihrt hat, lagen in 4,5 % der Falle
Erbbaurechte zugrunde.

Noch finden Erbbaurechtstransaktionen in Deutschland

in vergleichsweise geringem Umfang statt. Das kompetitive
Marktumfeld und der enorme Renditedruck haben aber zu-
nehmend positiven Einfluss auf die Liquiditat des Marktes
fir Erbbaurechtstransaktionen. Auch vor dem Hintergrund
der hohen Nachfrage und der entsprechend stark angezoge-
nen Immobilien- und Grundstickspreise (vor allem bei Woh-
nimmobilien) in den deutschen Grolsstadten riickt das Erb-

baurecht wieder stérker in den Fokus — sowohl bei den
Erwerbern der Immobilie (Erbbaurechtsnehmer) als auch
bei den Grundstiickseigentlimern (Erbbaurechtsgeber).
Viele Gemeinden planen zudem, Grundstiicke zukiinftig
nicht mehr zu verkaufen, sondern nur noch in Erbpacht zu
vergeben, um den &ffentlichen Wohnungsbau zu starken
und Spekulationen mit Grund und Boden zu verhindern.
Dabei kann eine Investition in ,Erbbau-Immobilien bei
entsprechender Vertragsgestaltung eine alternative Kapi-
talanlage fur institutionelle Anleger sein. Durch die Tren-
nungvon Gebaude und Boden entstehen deutlich unter-
schiedliche Risiko-Rendite-Profile fiir Grundstticks- und
Gebaude-Investor. Welche Chancen und Risiken ergeben
sich aus Investorensicht? Wie sieht der Investmentmarkt
fur gewerbliche Immobilien im Erbbaurecht auf Ebene der
Big 7-Stadte aus? Das sind einige der Fragen, Uber die un-
sere Marktstudie Aufschluss geben soll. Zundchst werden
die Grundziige und Anwendungsbereiche des Erbbau-
rechts aus nationaler und internationaler Perspektive
beleuchtet, ebenso die Werttreiber des Erbbaurechts

aus Bewertungssicht.
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Das Thema Erbbaurecht ist komplex, das Grundprinzip
dagegen einfach: die sonst tbliche Rechtseinheit von Grund
und Boden mit dem Gebadude wird durchbrochen. Das
Bauwerk zahlt somit wahrend der Laufzeit des Erbbaurechts
nicht als wesentlicher Bestandteil des Grundstticks. Die
rechtliche Grundlage dafiir liefert das Erbbaurechtsgesetz
(ErbbauRG). Dabei kann das Grundstiick nurim Ganzen mit
einem Erbbaurecht belastet werden. Zur Begriindung ist ein
notariell beurkundeter Erbbaurechtsvertrag zwischen dem
Erbbauberechtigten und dem Grundstickseigentimer
erforderlich. Zudem erhalt das Erbbaurecht ein eigenes
Grundbuch (Erbbaugrundbuch), in dem alle grundstiicks-
gleichen Rechte und Belastungen eingetragen werden.

Erst durch die anschliellende Eintragung im Grundbuch

(als Belastung in Abteilung Il an erster Rangstelle) werden
die vertraglichen und gesetzlichen Regelungen dinglich
gesichert. Dem Gebaudeeigentimer wird dabei ein
Nutzungsrecht am Grundstlck gegen Zahlung einesi.d.R.
jahrlichen Erbbauzinses fir eine frei verhandelbare Laufzeit
eingeraumt. Damit erhalt der Erbbauberechtigte eine
eigentimerahnliche Stellung und kann das Erbbaurecht
entsprechend weiterverdufsern, grundpfandrechtlich
belasten, die Immobilie selbst nutzen oder vermieten.
Sofern der Erbbaurechtsvertrag nicht verlangert wird,
erlischt das Erbbaurecht. Es kann auch schon vorher durch
sogenannten Heimfall enden - etwa bei Verletzung der
vertraglichen Pflichten durch den Erbbaurechtsnehmer.

In beiden Fallen fallt gemals BGB mit dem Recht an Grund
und Boden auch das Recht an samtlichen baulichen Anlagen
aufdem Grundsttick an den Erbbaurechtsgeber zurlick.
Das Erbbaurechtsgesetz schreibt hierzu fest, dass dem
Erbbauberechtigten eine angemessene Entschadigung fur
das Bauwerk zu leisten ist. Wahrend diese bei gewerblich
genutzten Bauwerken frei verhandelbar ist, betrégt sie

bei Wohngebauden mindestens zwei Drittel des aktuellen
Verkehrswerts.

Neben dem klassischen Erbbaurecht finden sich in der
Praxis weitere Arten, zum Beispiel das Gesamterbbaurecht,
das eine Moglichkeit fir Groliprojekte darstellt. Es handelt

sich um ein einheitliches Erbbaurecht an mehreren, rechtlich
selbststandigen Grundstlicken mit moglicherweise unter-
schiedlichen Grundstlckseigentiimern. Beim sogenannten
Nachbarerbbaurecht bestehen mehrere selbststandige
Erbbaurechte an benachbarten Grundstiicken mit dem
Zweck, ein Gebdude zu errichten. Des Weiteren kann ein
Untererbbaurecht an einem anderen bestehenden Erbbau-
recht vergeben werden. Das Untererbbaurecht kommt in

der Praxis eher selten vor, zumal der Grundstlckseigen-
timer der Bestellung zustimmen muss.

Trennung von Grundstiick und Gebaude

Historische Entwicklung

Das Erbbaurecht gilt als Urform des Immobilienbesitzes.
Der ursprlngliche Gedanke dieses Prinzips geht noch auf
das romische Reich zuriick. Weniger vorherrschend ist es
in den Landern, in denen es zu Zeiten Napoleons durch
das Recht am privaten Immobilieneigentum verdrangt
wurde. Dies betrifft also vor allem Kontinentaleuropa. In
Deutschland wurde das Erbbaurecht nach dem ersten
Weltkrieg wieder eingefiihrt. Die Verabschiedung der
Erbbaurechtsverordnung im Jahre 1919 verfolgte das Ziel,
einkommensschwacheren Haushalten Wohneigentum zu
ermoglichen. In der Nachkriegszeit und vereinzelt noch in
den 1990er Jahren wurden Erbbaurechte hauptsachlich
zur Férderung des Wohnungs- und des Wiederaufbaus
bestellt. SchlieRlich wurde die Erbbaurechtsverordnung im
November 2007 mit gleichen Inhalten zum gegenwartig
glltigen Erbbaurechtsgesetz umgewandelt.
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Klare Vertragsregeln fiir bessere
Planungssicherheit

Der Erbbaurechtsvertrag enthalt Regelungen zu Art und
Umfang der Nutzungsrechte, Zustimmungsvorbehalte des
Grundstickseigentiimers bei bestimmten Verfugungen
Uber das Erbbaurecht (zum Beispiel bei Belastung oder
Verdulberung) sowie zur Laufzeit und zum Erbbauzins.
Grundsatzlich ist dessen Hohe vom Standort, der Qualitat
sowie vom Entwicklungsstand und -potential des Grund-
sticks abhangig. In der Regel wird der Erbbauzins anhand

eines Prozentsatzes des bei Abschluss aktuellen Bodenwerts

zu Beginn der Laufzeit festgelegt. In der Praxis wird eine
Anpassungsklausel vereinbart: die Anpassung ist dann an
einen amtlichen Index wie dem Verbraucherpreisindex
des Statistischen Bundesamts gekoppelt. Der Gesetzgeber
sieht bei wohnwirtschaftlich genutzten Grundsticken
eine Anpassung nicht haufiger als alle drei Jahre vor. Bei
Gewerbenutzung kann sie frei verhandelt werden. Verein-
barungen Uber die Beendigung und Abwicklung des Erb-
baurechts bei Zeitablauf oder bei Heimfall sind ebenfalls
Bestandteil des Vertrages. Die Entschadigungsklausel
schreibt fest, in welchem Umfang (meist ein Prozentanteil
des dann festzustellenden Gebaudewerts) die Entscha-
digung erfolgt. Neben der Entschadigungshéhe und den
Griinden, die zum Heimfall fihren, sollte daher festgelegt
sein, auf welcher Grundlage der Wert des Gebaudes zu
jeder Zeit ermittelt werden kann.

Neben dem Leerstandsrisiko und Instandhaltungskosten
tragt der Gebdudeeigentlimer, wie beim Grundstiickskauf
im Volleigentum, alle einmaligen Lasten wie die Grund-
erwerbsteuer und Erschlieffungskosten sowie alle wieder-
kehrenden 6ffentlichen und privatrechtlichen Kosten.

Ein international verbreitetes Prinzip

In Deutschland kommt Erbbaurecht im Gewerbebereich
haufig bei einer besonderen wirtschaftspolitischen, kultur-
historischen sowie gebietshoheitlichen Interessenslage zur
Anwendung, z.B. bei Flug- und Bahnhéfen, Hafen, ehem.
Regierungssiedlungen oder Standort- und Wirtschafts-
forderungen. Dabei ist Erbbaurecht Giber alle Nutzungs-
arten hinweg vertreten.

In Frankfurt am Main werden seit Jahren stadtische Grund-

stlcke in der Regel durch Erbbaurechtsbestellung vergeben.

Die Stadt halt derzeit rund 4.500 Erbbaurechte, iiberwie-
gend fir wohngenutzte Grundsticke. Die Stadt Hamburg
will laut dem dortigen Senat den Erbbaurechtsanteil von
bisher 4,3 % stark erhéhen. Der Erbbauzins bei Neuab-
schlissen wurde fir Gewerbegrundstiicke im vergangenen
Jahrauf2,2 % p.a. gesenkt. Rund 4.400 Erbbaurechte hat
die Hansestadt bisher vergeben. Das Land Berlin plant,
Erbbauzinsen fir Neuvertrage zu senken - vor dem
Hintergrund der Niedrigzinsen auf dem Kapitalmarkt.
Fir Gewerbeobijekte soll der Zins von derzeit 6,5 % auf
3,25 % sinken. Bisher hat Berlin etwa 4.100 Erbbau-
rechte vergeben.

Das Erbbaurecht ist keine deutsche Besonderheit:
Ahnliche Rechtsinstitute in unterschiedlicher Ausgestal-
tung sind in vielen anderen Landern als Form des Immo-
bilienbesitzes weitaus gangiger. Meistens tritt dabei
ebenfalls die offentliche Hand als Erbbaurechtsgeber

auf. In England und Wales z.B. gehéren Grund und Boden
formal der Krone, sodass lediglich ein Besitzrecht daran
erworben werden kann. Der sogenannte ,Freehold“-Besitz
ist ein zeitlich unbegrenztes Eigentums- und Besitzrecht
an Grundstiick und Gebdude, wéhrend beim ,Leasehold*-
Besitz ein Bau- und Nutzungsrecht fiir eine bestimmte
Laufzeit vergeben wird. Damit ist diese Form mit dem
deutschen Erbbaurecht vergleichbar. Grofe Teile Londons
sind sogenannte ,Leasehold“-Grundstiicke, vor allem
Gewerbeobijekte. Die niederlandische ,Erfpacht und das
Osterreichische Baurecht sind ein Pendant zum deutschen
Erbbaurecht und spielen eine wichtige Rolle fur die
Bereitstellung von Bauland. Beim Schweizer Baurecht
haben die Parteien, wie beim deutschen Erbbaurecht, eine
weitgehende vertragliche Gestaltungsfreiheit. Die Stadt
Zurich folgt beispielsweise dem Ansatz, den gemein-
nltzigen Wohnungsbau zu férdern — mit entsprechenden
Auflagen und Nutzungsbeschrankungen fir den Baurecht-
nehmer. In den USA spielen langfristige ,ground leases®
eine grolRe Rolle an den Immobilienmérkten, insbe-
sondere bei der Entwicklung gewerblicher Grolsprojekte.
Offentliche Einrichtungen wie Gemeinden, Hafen- oder
Flughafengesellschaften behalten die Kontrolle Gber

das Projekt, in dem sie oftmals bereits in der Projek-
tierungsphase des Entwicklungsvorhabens involviert
sind. Auch im asiatischen Raum ist Erbbaurecht weit
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verbreitet. In China befinden sich beispielsweise alle
Grundstiicke im Staatseigentum.

Gewerbeimmobilien im Erbbaurecht genieléen in vielen
internationalen Markten eine deutlich hdhere Verbreitung
als im deutschen Markt. In vielen Landern sind sehr lange
Erbbaurechtslaufzeiten die Regel, die positiv auf die Risiko-
einschatzung und potentielle Abschlage der Investoren

Landervergleich

VSA

wirken. In England und Teilen Singapurs sind sogenannte
Virtual Freeholds ein gangiges Konzept, die ein Objekt im
Erbbaurecht mit 999 Jahren Laufzeit belegen. Darlber
hinaus profitieren Investoren in einigen Landern, zum
Beispiel in Belgien, von einer steuerlichen Ersparnisim
Falle einer Erbbaurechtstransaktion.

— Dewtoehloand

NVeederlande Hong frong

Belgeen

Anteil Gewerbeimmobilien

Land im Erbbaurecht Ubliche Laufzeit Jahrlicher Erbbaurechtszins

USA keine Angabe 50-99 Jahre keine Angabe
nach dem 27. Mai 1985: 3 % der

Hong Kong 100 % 50, 75,99 oder 999 Jahre  geschatzten jahrlichen Immobilienmiete
(staatlich festgelegt)

Singapur 80 % 30,60, 99 oder 999 Jahre  kein Erbbaurechtszins

Belgien 20% 99 Jahre Fixbetrag oderAnteH an den Ertragen
aus der Immobilie

Niederlande, 80-85% 50 Jahre Fixbetrag in Abhdngigkeit vom

insb. Amsterdam

UK, insb. London 40 % (100 % Canary Wharf)

ca.5%

Deutschland

Quelle: JLL, 2019

sehr lange Laufzeiten,
teils 999 Jahre

30-99 Jahre

Bodenrichtwert und Kommune

5-10 % der Ertrége aus der Immobilie

2 -6 % des Bodenwerts
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Erbbaurecht - eine Investition mit Vor- und Nachteilen
Investoren zeigen sich unserer Erfahrung nach grundsétzlich aufgeschlossen gegentiber méglichen Investitionen in Erbbau-
Immobilien. Nur ein ein geringer Prozentsatz schlielst Erbbaurechtstransaktionen kategorisch aus.

Fir welche Investoren ist Erbbaurecht geeignet?

A

Offene Publikumsfonds

aktuelle Transaktionstatigkeit

Asset/Fonds Manager

Versicherungen/Pensionskassen
Spezialfonds

Private Equity Fonds

REITS/Immobilien-AGs

Private Investoren

Immobilienunternehmen
Corporates

\/

Bereitschaft in Immobilien im Erbbaurecht zu investieren

Quelle: JLL, 2019 (schematische Darstellung)

Ein Vorteil einer Investition in eine Erbbauimmobilie liegt
darin, dass sich hohere Renditen erzielen lassen, da das da-
zugehorige Grundstlick nicht erworben wird. Somit ergibt
sich die Moglichkeit der zeitlich begrenzten Nutzung eines
Grundstlickes ohne Bindung von hohem Kapital. Des Weite-
ren ist der jéhrliche Erbbauzins bei vermieteten Objekten
steuerlich als Aufwand absetzbar, wahrend Investitionen in
Grund und Boden nach deutschem Steuerrecht nicht ab-
schreibungsfahig sind. Zusatzlich fallen Zahlungen von
Erbbauzinsen nicht unter die steuerliche Schuldzinsengren-
ze (,Zinsschranke®) fur Unternehmen.

Die Belastung des Erbbaurechts mit dem Erbbauzins bedeu-
tet andererseits eine Verpflichtung fir den Gebdudeinvestor,
da der Zins selbst dann zu entrichten ist, wenn aus dem Ge-
bdude keine Mieteinnahmen generiert werden, zum Beispiel
aufgrund von Leerstand. Mit abnehmender Restlaufzeit und

bevorstehendem Riickfall reduziert sich die Chance auf eine
gewinnbringende Verduferung. Daher kann der Auslauf des
Erbbaurechts aus Investorensicht ein wesentliches Hemm-

nis darstellen. So ist zu erkennen, dass der Abschlag bei
Deals mit einer kurzen Restlaufzeit exponentiell mit abneh-
mender Restlaufzeit ansteigt.

Der Abschlag bzw. die Renditeverschiebung gegentiber
Volleigentum ist dabei abhdngig von der Ausgestaltung
des Erbbaurechtsvertrages. Eine investorenfreundliche
Ausgestaltung sieht eine lange Laufzeit und eine maRige
Erbbauzinsbelastung vor. Vor allem die Hohe des Erbbau-
zinses im Vergleich zu den Mieteinnahmen sowie Verfi-
gungsbeschrankungen und Zustimmungserfordernisse
sind hier entscheidend. Die Indexierung des Erbbauzinses
sollte so ausgestaltet sein, dass eine zukiinftige positive
Immobilienwertentwicklung im Wesentlichen beim Ge-
baudeeigentimer verbleibt. Dartber hinaus sollte der
Erbbaurechtsnehmer weitestgehend frei iber die Bewirt-
schaftung und Verwaltung der Immobilie entscheiden
konnen. Vorkaufsrechte, Nutzungseinschrankungen,
Vormietrechte und Vermietungsmitsprache sollten also
aus Investorensicht ausgeschlossen sein.
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U erttreiber

bei Erbbaurechten

Wertermittlungsansatze von Erbbaurechten
Bei einer vereinfachten finanzmathematischen Methodik
wirden der Wert des Erbbaugrundstiicks und der Wert des
Erbbaurechts zusammen den Wert eines unbelasteten
Grundstiicks ergeben. Sprich, der Wert des Erbbaurechts
wirde dem Wert des unbelasteten Grundstticks abzlglich
der kapitalisierten Erbbauzinsen entsprechen. Diese
Methodik bildet jedoch nicht die Marktgepflogenheiten ab,
da die Nutzung des Grundstiicks durch den Erbbaurechts-
nehmer und etwaige Nutzungseinschrankungen darin
unbericksichtigt bleiben.

In der Marktpraxis sowie in der Bankwirtschaft hat sich das
vom Immobiliensachverstandigen Alfred Werth entwickelte
sogenannte ,Minchner Verfahren® bei der Bewertung
etabliert. Dabei wird zunachst ein lastenfreies Volleigentum
unterstellt. Im Nachgang werden in Summe vier Abschlage
in Ansatz gebracht, die sich aus den Einschrankungen des
Erbbaurechts gegenitiber dem klassischen Volleigentum
ergeben.

Die Abschlage werden im Folgenden erldutert und an einem
Berechnungsbeispiel veranschaulicht.

R

V&WW — Abrehlige

(Geb&ude + Grundsttick) (wegen Einschrankungen)

&l

LS
‘f {/{/u‘ﬁ des
Erbboanrechts
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Abschlage: Bewertungsparameter und -annahmen

Die Hohe der Abschlége ist ausschlaggebend fir den Wert eines Erbbaurechts. Die folgenden Bewertungsparameter und

-annahmen sind fur ihre Ermittlung wesentlich.

Laufzeit und Restlaufzeit des Erbbauvertrags

Kontext

Die Laufzeiten unterscheiden sich nach Nutzung der Grundstticke.
Wahrend sie bei Wohngrundstlcken in der Regel 99 Jahre und
mehr betragen, bewegen sie sich bei gewerblich genutzten
Grundstiicken zwischen 30 und 99 Jahren.

Wahrend eine lange Laufzeit bei der Finanzierung in der Regel als
unkritisch betrachtet werden kann, hat eine sehr kurze Restlaufzeit
gef. Auswirkung auf die Refinanzierungsfahigkeit und somit auf die
Finanzierungskonditionen. Das Pfandbriefgesetz schreibt im §13.
Abs. 2 fest, dass die Beleihung befristeter Rechte nur zulassig ist,
wenn die planmélige Tilgung der Grundschuld oder Hypothek
spatestens zehn Jahre vor Ablauf des Rechts endet und nicht
langer dauert, als zur buchmaRigen Abschreibung des Bauwerks
nach wirtschaftlichen Grundsatzen erforderlich ist. In der Praxis
gelten vor diesem Hintergrund Erbbaurechte mit einer Laufzeit
unter 20 Jahren bei den meisten Pfandbriefbanken als nicht
finanzierbar und damit als schwer verduferbar.

Riickfallregelung und Entschadigungsklausel

Kontext

Geht das Recht an Grund und Boden und an sémtlichen auf
diesem aufstehenden baulichen Anlagen mit Ablauf des
Erbbaurechts an den Erbbaurechtsgeber zurtick, ist der
(ehemalige) Erbbaurechtsnehmer hierfir in der Regel zu
entschadigen. Die Hohe der Entschadigung hangt von den
Vereinbarungen des Erbbauvertrags ab.

Wahrend die Entschadigung bei gewerblich genutzten Bauwerken
frei verhandelbar ist, betragt sie bei Wohngebdauden mindestens
zwei Drittel des Verkehrswerts des Gebdudes bei Ablauf des
Erbbaurechts.

Ansatz

Das Recht am Boden im Volleigentum
wird bewertungstheoretisch als unendlich
(also unbefristet) betrachtet. Aufgrund der
zeitlichen Begrenzung des Erbbaurechts
wird der Wert des Bodens nach Auslauf
des Erbbaurechtsvertrags vom Volleigen-
tum abgezogen. Der Wert wird dabei Uiber
die verbleibende Restlaufzeit des
Erbbaurechts auf den Stichtag abgezinst.

Vereinfacht betrachtet: Je hoher die
Restlaufzeit des Erbbaurechtsvertrags,
desto hoher der Wert des Erbbaurechts,
sofern die Hohe des Erbbauzinses
marktgangig ist.

Ansatz

Vor diesem Hintergrund wird der zuklnftig
nicht zu entschadigende Gebauderestwert
vom Wert des Volleigentums abgezogen.
Der Wert wird dabei Giber die verbleibende
Restlaufzeit des Erbbaurechts auf den
Stichtag abgezinst.
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Sonstige Verfiigungseinschrankungen

Kontext

Der Abschlag erfolgt, wenn der Erbbaurechtsvertrag — wie in aller
Regel Ublich - Verfligungsbeschréankungen wie Bebauungsbe-
schrankungen, Genehmigungspflichten, Vorkaufsrechte,
Zustimmungsvorbehalte etc. beinhaltet. Eines der hdufigsten
Beispiele hierflr ist die bendtigte Zustimmung des Erbbau-
rechtsgebers bei Verkauf oder Belastung (durch Grundschulden /
Hypotheken) des Erbbaurechts. Grund fiir die Vereinbarung von
Verfligungsbeschrankungen ist der Schutz des Grundstiicks-
eigentlimers vor ,unlauterem“ Umgang mit dem Erbbaurecht,
z.B. dem Verkauf an Kriminelle oder der Belastung mit
Grundschulden bis zu einem Vielfachen des Werts.

Hohe des Erbbauzinses

Kontext

Sofern der Zins, der grundsatzlich frei verhandelbar ist, sich an den
lokalen Marktgegebenheiten orientiert, liegt er in der Praxis in einer
Spanne zwischen 2 % - 6 % des Grundstlickswerts (in Abhdngigkeit
von der Nutzungsart). Bei Wohngrundstticken und gewerblich
genutzten Grundsticken in prominenten Lagen kann die Spanne
auf2 % - 4 % des Grundstlckswerts reduziert werden.

In vielen Kommunen wird die Zinshohe als politisches Instrument
zur Steuerung der Stadtentwicklung genutzt. Auch gibt es Praxis-
beispiele, bei denen der Erbbaurechtsgeber ganzlich auf die
Zahlung eines regelmaligen Zinses verzichtet und stattdessen
eine anfangliche Einmalzahlung erhalt.

Ansatz

Die Hohe der Abschlage wegen
Verfligungseinschrankungen lasst sich
schwer verallgemeinern.

In der Praxis werden die Abschlage nach
gutachterlichem Ermessen beruhend auf
Erfahrungswerten angenommen.
Entscheidend dafiir ist eine Beurteilung,
inwieweit die Verfigungseinschrankung
Bewirtschaftung und Verauferbarkeit des
Erbbaurechts beeintrachtigt.

Der Abschlag wird in der Regel als
Prozentsatz vom Gesamtwert
(3% - 10 %) oder vom Bodenwert
(5% - 50 %) gewahlt.

Ansatz

Der Erbbauzins wird Uber die Restlaufzeit
des Erbbaurechts kapitalisiert. Der
Barwert hiervon wird vom Wert des
Volleigentums abgezogen.
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Begrenzung von Abschlagen bei Erbbaurechten

Wie zuvor dargestellt werden in der Bewertungspraxis Abschlédge vorgenommen, um die sich aus Erbbaurechtsvertragen evtl.
erwachsenden Einschrankungen widerzuspiegeln. Um solche Abschlage und sich daraus ergebende Beeintréchtigungen der

Liquiditat von Erbbaurechten am Immobilienmarkt zu vermeiden, kommt es auf eine Ausgestaltung der Erbbaurechtsvertrage
gemald international gangiger ,Best-Practice*-Regeln an.

Erbbaurechtsvertrage von gewerblich genutzten Grundstiicken sind zwischen den handelnden Parteien grundsatzlich frei
verhandelbar. Neben Stiftungen, Gemeinden und Kirchen etablieren sich zunehmend gewerbliche Akteure am Markt fir

Erbbaurechte, die sich zum Ziel gesetzt haben, Erbbaurechtsvertrage von gewerblich genutzten Grundsticken juristisch und

wirtschaftlich zu optimieren und somit deren Liquiditdt am Immobilienmarkt zu verbessern. Die primére Zielsetzung der

Akteure ist dabei die weitgehende Angleichung von Erbbaurechten zu Immobilien im Volleigentum, so dass als wesentlicher

Bewertungsabschlag nur noch die Zahlungsverpflichtung der Erbbauzinsen verbleibt. Die so optimierten Vertrage orientieren

sich an internationaler Praxis, die in der Regel langere Laufzeiten von Erbbaurechtsvertrdgen von tber 100 Jahren sowie sehr

hohe Freiheitsgrade in der Bewirtschaftung, Finanzierung und Veraufserung von Gebauden im Erbbaurecht vorsehen:

Kriterien

Optimierte Vertragsinhalte
zur Limitierung von Bewertungsabschlagen

Laufzeit

Verlangerungsoption

Erbbauzins / Indexierung

Verhaltnis Erbbauzins zur Miete

Verfiigungsbeschrankungen

Heimfall-Regelung

Riickfall-Regelung

« mind. 100 Jahre Laufzeit zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses

« automatische Verldngerungsoption(en) zugunsten des
Erbbaurechtsnehmers

« marktublicher Erbbauzins in Hohe von 2 % - 6 % des
Grundsttckswerts

« marktibliche Indexierung des Erbbauzinses in Anlehnung an den
Verbraucherpreisindex

« max. 20 % Anteil der anfénglichen Erbbauzinsen an den
Soll-Mieten der Immobilie

« zustimmungsfreie Vermietung, Bewirtschaftung und Verkauf
der Immobilie
« zustimmungsfreie Finanzierung bis ca. 75 % LTV der Immobilie

« Entschadigung an den Erbbaurechtsnehmerin Héhe von mindestens
85 % des Gebdudewerts im Heimfall (vorzeitige Riickgabe des
Erbbaurechts - z.B. bei lang anhaltendem Zahlungsverzug des
Erbbaurechtsnehmers)

« Entschadigung an den Erbbaurechtsnehmerin Héhe von
mindestens 90 % des Gebdudewerts im Rickfall
(nach Auslauf des Erbbaurechtsvertrags)
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Fallstudie zur Bewertung eines Erbbaurechts

Fir die Berechnungsbeispiele haben wir ein hypothetisches Bewertungsobjekt in Frankfurt am Main mit den nachfolgenden
Daten zum Bewertungsstichtag 1. Januar 2019 zugrunde gelegt. Anschliefend werden in zwei Szenarien die Unterschiede
zwischen einem nicht optimierten (Szenario 1) und einem optimierten Erbbaurechtsvertrag (Szenario 2) aufgezeigt.

Objekt Biirogebdude Musterhaus
Strale Mainzer Landstralse
Stadt Frankfurt am Main
Land Deutschland
Mietflache 10.000 m?
Baujahr 2010
Leerstand 0,0 %
Vertragsmiete m?/Monat  €30,00

Summe p.a. €3.600.000
Marktmiete Summe p.a. €3.600.000
Gebdudereinertrag (nach Bewirtschaftungskosten) Summe p.a. €3.301.000
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Ermittlung des Werts des Erbbaurechts

Ermittlung des Wertes des Erbbaurechts

Bodenwert
Vorlaufiger Marktwert unter Annahme
eines Volleigentums
1_Abschlag wegen begrenzter Laufzeit des
Erbbaurechtsvertrags
Restlaufzeit des Erbbaurechts
Kapitalisierungszins
Diskontierungsfaktor

1_Abschlag wegen begrenzter Restlaufzeit

2_Abschlag gemaR Entschadigungsklausel
Nicht entschadigter Anteil
Restlaufzeit des Erbbaurechts
Kapitalisierungszins
Rentenbarwertfaktor
Restnutzungsdauer des Gebaudes
Rentenbarwertfaktor
Differenz der Rentenbarwertfaktoren
Gebaudereinertrag
2_ Abschlag gemaR Entschadigungsklausel
3_Abschlag aufgrund sonstiger
Verfiigungseinschrankung
4_Erbbauzins
Kapitalisierungszins
Restlaufzeit des Erbbaurechts
Rentenbarwertfaktor

4_Barwert der Erbbauzinszahlungen

Gesamtanpassung aus Erbbaurecht

Marktwert des Erbbaurechts

20,0 Mio. € x 0,221 bzw. 0,052

10,00 % bzw. 3,00 %

Szenario 1

€20.000.000

€76.800.000

51 Jahre
3,00 %

0,221
-€4.429.533

25%

51 Jahre
3,00 %
25,951

61 Jahre
27,840

1,889
€2.501.000
-€1.181.097

-€2.000.000

€600.000
3,00 %

51 Jahre
25,951

-€ 15.570.467

-€23.181.097

€ 53.600.000

Szenario 2

€20.000.000

€76.800.000

100 Jahre
3,00 %

0,052
-€1.040.825

10 %

100 Jahre
3,00 %
31,599

61 Jahre
27,840
-3,759
€2.501.000

-€ 600.000

€600.000
3,00 %

100 Jahre
31,599
-€18.959.175

-€20.600.000

€56.200.000
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Abschlag

Ansatz im Szenario 1

Ansatz im Szenario 2

Laufzeit des
Erbbaurechtsvertrags

Laufzeit bis 31.12.2069 und somit
51 Jahre Restlaufzeit ab dem
Bewertungsstichtag

Laufzeit bis 31.12.2118 und somit
100 Jahre Restlaufzeit ab dem
Bewertungsstichtag. Einseitige

Verlangerungsoption zugunsten
des Erbbaurechtnehmers

25 % des Verkehrswerts des Gebaudes
bei Ablauf des Erbbaurechts wird nicht
entschadigt

10 % des Verkehrswerts des Gebdudes
bei Ablauf des Erbbaurechts wird nicht
entschadigt

Entschadigungsklausel

Verflgungseinschrankung Genehmigungspflicht bei Umbauten, Vorkaufsrecht

Vorkaufsrecht und Zustimmungs-
vorbehalt bei Vermietung

Erbbauzins 3,0 % des Bodenwerts 3,0 % des Bodenwerts

Durch die Optimierung des Erbbaurechtsvertrags reduzieren sich die Abschlage von 23,2 Mio. Euro im ersten Szenario auf
20,6 Mio Euro im zweiten Szenario (-11 %). Der Abschlag wegen der Laufzeit des Erbbaurechtsvertrags reduziert sich dabei
um 77 %. Eine weitere Reduzierung wiirde sich bei einer noch langeren Laufzeit des Vertrags ergeben. Der Abschlag wegen
Entschadigungsklausel entfallt komplett, wéhrend sich der Abschlag aufgrund der Verfligungseinschrankung um 70 %
reduziert. Die Erbbauzinsen erhdhen sich im zweiten Szenario hingegen spirbar aufgrund der unterstellten fast doppelt so
langen Laufzeit des Erbbaurechtsvertrags.

Abschlag Szenario 1 Szenario 2 Differenz
Laufzeit des Erbbaurechtsvertrags -€4.429.533 -€ 1.040.825 -17%
Entschadigungsklausel -€1.181.097 €0 -100%
Verfligungseinschrankung -€2.000.000 -€600.000 -70%
Erbbauzins -€ 15.570.467 -€18.959.175 22%

-€23.181.097

-€20.600.000

Der Ansatz des Erbbauzinses spielt weiterhin eine gewichtige Rolle fir die Wirtschaftlichkeit des Erbbaurechts, da die
Zinsen 92 % der Gesamtsumme der Abschlage ausmachen. Ausgehend von einem vorléufigen Marktwert des Volleigen-
tums in Hohe von 76,8 Mio. Euro ergibt sich nach den Abschlagen ein Erbbaurecht-Wert in Hohe von 56,2 Mio. Euro.

Die Optimierung des Vertrags im Szenario 2 flhrt tragt damit zu einem Wertanstieg in Hohe von 2,6 Mio Euro

(+59%) im Vergleich zum Szenario 1.
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Sensitivitatsanalyse flir Szenario 1
Das Erbbaurecht ist ein zeitlich begrenztes Recht zur Nutzung eines Grundstlicks. Modelltheoretisch verringert sich

der Wert des Erbbaurechts im Zeitverlauf. Gleichzeitig verandern sich die Immobilienmarkte, aus denen wichtige

Bewertungsparameter wie Marktmieten und Renditen (Liegenschaftszinsen / Erbbauzinsen / Nettoanfangsrenditen)
abgeleitet werden, ebenfalls. In Frankfurt zum Beispiel sind nach Zahlen des Gutachterausschusses die Liegenschafts-
zinssatze flr Buroimmobilien in bester Lagen um 1,9 Prozentpunkte von 5,00 % (2011) auf 3,10 % (2017) gesunken.

Es stellt sich daher die Frage, inwieweit die Marktentwicklung die Wertentwicklung eines Erbbaurechts im Zeitverlauf
verandert. Um der Frage nachzugehen, wurde der im Szenario 1 berechnete Wert des Erbbaurechts mit unterschiedlichen
Liegenschaftszinsen und zu unterschiedlichen Stichtagen berechnet. Das Ergebnis unter Berlcksichtigung der beiden
Variablen wird in der nachfolgenden Matrix dargestellt.

Quelle: JLL, 2019

Liegenschaftszinssatz

6,00% 5,50% 5,00% 4,50% 3,50% 3,00% 2,50% 2,00%
01.01.2070 9.400.000 10.200.000  11.100.000  12.000.000  13.000.000  13.900.000  15.000.000  16.100.000  17.200.000
01.01.2065  16.800.000  17.800.000  18.900.000  20.000.000  21.200.000  22.500.000  23.900.000  25.400.000  27.000.000
01.01.2060  22.200.000  23.500.000  24.900.000  26.400.000  28.000.000  29.800.000  31.700.000  33.700.000  36.000.000
01.01.2055  26.100.000  27.800.000  29.600.000  31.500.000  33.600.000  36.000.000  38.500.000  41.300.000  44.300.000
01.01.2050  28.900.000  31.000.000  33.200.000  35.600.000  38.300.000  41.200.000  44.500.000  48.100.000  52.000.000
01.01.2045  30.900.000  33.300.000  36.000.000  38.900.000  42.100.000  45.700.000  49.700.000  54.100.000  59.100.000
01.01.2040  32.300.000  35.100.000  38.100.000  41.500.000  45.300.000  49.500.000  54.300.000  59.600.000  65.700.000
iy 01.01.2035  33.200.000  36.300.000  39.800.000  43.600.000  47.900.000  52.800.000  58.300.000  64.600.000  71.700.000
E 01.01.2030  33.800.000  37.200.000  41.000.000  45.300.000  50.100.000  55.600.000  61.800.000  69.000.000  77.200.000
é 01.01.2025  34.200.000  37.800.000  41.900.000  46.600.000  51.900.000  57.900.000  64.900.000  73.000.000  82.400.000
§° 01.01.2020  34.400.000  38.300.000  42.600.000  47.600.000  53.400.000  60.000.000  67.600.000  76.600.000  87.100.000
‘g (ONOWIERY 34.400.000  38.300.000  42.800.000  47.800.000 60.300.000  68.100.000  77.200.000  88.000.000
5 01.01.2018  34.500.000  38.400.000  42.900.000  48.000.000  53.900.000  60.700.000  68.600.000  77.900.000  88.800.000
- 01.01.2017  34.500.000  38.500.000  43.000.000  48.200.000  54.100.000  61.000.000  69.100.000  78.500.000  89.700.000
01.01.2016  34.500.000  38.500.000  43.100.000  48.300.000  54.400.000  61.400.000  69.600.000  79.200.000  90.600.000
01.01.2015  34.500.000  38.600.000  43.200.000  48.500.000  54.600.000  61.700.000  70.000.000  79.800.000  91.400.000
01.01.2014  34.500.000  38.600.000  43.300.000  48.600.000  54.800.000  62.000.000  70.500.000  80.400.000  92.200.000
01.01.2013  34.500.000  38.600.000  43.300.000  48.800.000  55.000.000  62.300.000  70.900.000  81.000.000  93.000.000
01.01.2012  34.500.000  38.700.000  43.400.000  48.900.000  55.200.000  62.600.000  71.300.000  81.600.000  93.800.000
01.01.2011  34.500.000  38.700.000  43.500.000  49.000.000  55.400.000  62.900.000  71.700.000  82.200.000  94.600.000
01.01.2010 ~ 34.500.000  38.700.000  43.600.000  49.100.000  55.600.000  63.200.000  72.100.000  82.700.000  95.400.000

Die Sensitivitatsanalyse umfasst die Jahre 2010 bis 2070
(Laufzeit des unterstellten Erbbaurechtsvertrags) sowie
die Liegenschaftszinsspanne von 6,0 % - 2,0 %. Allerdings
durfte eine Rendite von weniger als 3,00 % als dufberst
unwahrscheinlich erscheinen.

Der Analyse nach belief sich der Wert des Erbbaurechts zu
Beginn des Erbbaurechtsvertrags bei 34,50 Mio Euro - unter
Berlcksichtigung des damaligen Liegenschaftszinses in
Hohe von 6,0 %. Der Wert zum 01.01.2019 in Hohe von
53,60 Mio Euro stellt damit eine signifikante marktbe-

dingte Aufwertung (+55 %) dar, trotz Verringerung der
Laufzeit des Erbbaurechtsvertrags. Ein weiterer Rlickgang
des Liegenschaftszinssatzes um 50 Basispunkte auf 3,5 %
wirde zur Wertstabilitat des Erbbaurechts bis 2030 bei-
tragen konnen.

Die Sensitivitatsanalyse zeigt damit, dass das Erbbaurecht
an der Marktentwicklung partizipieren kann und dass die
Marktentwicklung, sofern positiv, den modelltheoretischen
Wertverlust aufgrund ricklaufiger Restlaufzeit des Erbbau-
rechts Uiber viele Jahre hinweg kompensieren konnte.
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Hohere Renditen fiir Immobilien im Erbbaurecht

Die Trennung des Gebdudes von Grund und Boden durch das Erbbaurecht schafft zwei Eigentumspositionen mit unterschiedli-
chen Risikoprofilen. Zum einem das Erbbaugrundstick fir risikoaverse Investoren und zum anderen das Erbbaurecht fur Inves-
toren, die auf eine Wertschdpfung durch den Bau und Betrieb der baulichen Anlage abzielen. Im folgenden Abschnitt wird un-
tersucht, welche Auswirkungen diese Trennung auf die Eigenkapitalrendite und den internen Zinsful? (IRR) der Investition eines
Erbbaurechtsnehmers hat. Hierzu werden die Return-Kennzahlen unter Bericksichtigung der folgenden Parameter ermittelt:

Annahmen

Modell im Volleigentum
(€ in Mio.)

Modell im Erbbaurecht
(€ in Mio.)

Zinskosten 2,0% 2,0%
Tilgung 1,0% 1,0%
Inflation & Indexierung 2,0 % 2,0 %

Kaufpreis €768 €768
abzgl. Abschlagen wegen Erbbaurecht™ €20,6
Netto-Kaufpreis €76,8 €56,2
Kaufnebenkosten 75% €58 75% €42
Gesamtkaufpreis €82,6 €60,4
Mieteinnahmen €36 €36
Bewirtschaftungskosten 43% €02 43 % €022
abzgl. Erbbauzinsen* 3,0% €0,6
Betriebsergebnis €3,4 €2,8
Brutto-Ankaufsfaktor 21,3 x% 15,6 x
Nettoanfangsrendite 42 % 47 %
Beleihungsauslauf 70,0 % 70,0 %
Finanzierung €538 €39,3
Eigenkapitalbedarf €288 €21,1

* siehe Szenario 2
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Die Berticksichtigung der Eingangsparameter in Modellrechnungen mit einem Betrachtungszeitraum von zehn Jahren ergibt
Kennzahlen, die in der folgenden Tabelle dargestellt werden.

Mieteinnahmen
Erbbauzinsen
Bewirtschaftungskosten
Netto-Mieten
Fremdfinanzierung
Zinskosten

Tilgung

Schuldendienst

Ausschittungsfahiger
Cash-Flow (vor Steuern)

Zinsdeckungsgrad

Schuldendienstdeckungsgrad

Ausschittungsrendite
(vor Steuern)

Eigenkapitalrendite
(vor Steuern)

Unleveraged IRR

Leveraged IRR

Modell im Volleigentum (€ in Mio.)

Jahr1

€36

€0,0

€0,2

€34

€538

€11

€05

€1,6

€18

3,2 %

2,1x

9

6,4 %

8,2 %

Jahr2-9 Jahr10

€43

€0,0

€0,2

€4,1

€489

€10

€05

€1,5

€2,6

42 %

2,7X%

9

9,0 %

10,9 %

2

€22

3,7x

2,4x

7,7 %

9,5%

4,5 %

8,4%

VS.

Modell im Erbbaurecht (€ in Mio.)

Jahr1l Jahr2-9

€36

€0,6

€0,2

€2,8

€39,3

€08

€04

€1,2

€17

3,6 x

2,4 %

B

7,9 %

9,8%

Jahr 10

€43

€0,7

€0,2

€3,4

€358

€0,7

€04

€1,1

€23

4.7 X

3,1x

10,9 %

12,7%

2

€2,0

42 X

2,7Tx

9,3%

11,2 %

5,2 %

10,5 %

Im Fall eines Volleigentums ergeben sich fir einen Investor eine durchschnittliche Eigenkapitalrendite (vor Steuern) in Hohe
von 9,5 % sowie eine Leveraged IRR in Hohe von 8,4 %. Im Fall des Erbbaurechts wurde ein optimiertes Erbbaurecht gemal’
dem zuvor erlauterten Szenario 2 unterstellt. Die Modellrechnung unter Berlcksichtigung dieses Szenarios sowie unter Beriick-
sichtigung der oben aufgefiihrten Eingangsparameter hebt die durchschnittliche Eigenkapitalrendite um 1,7 Prozentpunkte auf
11,2 % und die IRR um 2,1 Prozentpunkte auf 10,5 %. Diese Zahlen verdeutlichen die positive Auswirkung eines Erbbaurechts
auf die Rendite dieses modellhaften Investments.
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nestmentmarlt

fir Immobilien im Erbbaurecht

Noch geringer, aber stabiler Anteil am
Gewerbeinvestmentmarkt

Die Nachfrage nach Immobilieninvestments in Deutschland ist derzeit
sehrhoch. Niedrige Zinsen und ein hoher Anlagedruck vieler instituti-
oneller Investoren sorgen fir eine rege Investmentaktivitat auf den
deutschen Immobilienmarkten. In Deutschland wurden 2018 insge-
samt 79 Mrd. Euro in Gewerbeobjekte und Wohnportfolios investiert.
Damit wurde das Rekordergebnis von 80,3 Mrd. Euro aus dem Jahr
2015 zwar knapp verfehlt, aber der Zehnjahresschnitt deutlich um

76 % Ubertroffen. Einen Schwerpunkt der Investmenttatigkeit bilden
die Big 7-Stadte Berlin, Disseldorf, Frankfurt (Main), Hamburg, Kéln,
Munchen und Stuttgart. Knapp 46 Mrd. Euro, das sind mehr als die
Halfte des deutschlandweiten Investitionsvolumens, wurden 2018

an diesen sieben Standorten investiert. Davon wiederum entfielen
38 Mrd. Euro auf gewerbliche Nutzungsarten.

Unter anderem vor dem Hintergrund der Ankiindigungen einiger gro-
(Ser Kommunen, dem Erbbaurecht bei der Vergabe 6ffentlicher Grund-
stlicke in Zukunft einen héheren Stellenwert zuzuweisen, haben wir
uns in der nachfolgenden Analyse der Fragestellung gewidmet,
welchen Stellenwert Kaufe von Immobilien im Erbbaurecht auf dem
gewerblichen Immobilieninvestment der Big 7-Stadte derzeit haben.

Um zu Uberprifen, wie oft bei Immobilieninvestments ein Erbbau-
recht vorliegt, wurden insgesamt knapp 2.400 Transaktionen in den
deutschen Big 7-Stadten analysiert. Grundlage waren Immobilienkadu-
feim Zeitraum 2016 bis 2018. Betrachtet wurden dabei die Nutzungs-
arten Buro, Einzelhandel, Hotel, Mischnutzung (das heifst keine der in
der Immobilie vorhandenen Nutzungsarten erreicht einen Anteil
von 75 %), Logistik- und Industrieimmobilien sowie Spezialimmobili-
en (zum Beispiel Freizeitimmobilien) und ferner Grundsttcke, bei
denen die Entwicklung von gewerblichen Immobilien vorgesehen ist.
Insgesamt wurden im genannten Zeitraum 47 Transaktionen identifi-
ziert, bei denen ein Erbbaurecht vorlag. Diese Thematik konnte in
unterschiedlicher Ausgestaltung auftreten, zum Beispiel die Vergabe
von kompletten Grundstlicken im Erbbaurecht oder als Nachbarerb-
baurecht.
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Gemessen an der gesamten Anzahl der Transaktionen ist
der Anteil der Erbbaurechtstransaktionen relativ klein (2 %),
aberim Hinblick auf das Transaktionsvolumen deutlich
hoher. In den drei betrachteten Jahren wurden jahrlich zwi-
schen 1,5 und 1,7 Mrd. Euro in Immobilien im Erbbaurecht
investiert. Gemessen am gesamten Transaktionsvolumen
der erwédhnten Nutzungsarten im selben Zeitraum (98,4 Mrd.
Euro) entspricht dies einem Anteil von 4,7 %.

Transaktionsvolumen von Immobilien im Erbbaurecht

Mrd. Euro
2,0 7

15

05 1

0,0 -

2016 2017 2018

Quelle: JLL, 2019

Nur in seltenen Fallen wird die Information, dass es sich bei
einer Immobilientransaktion um ein Erbbaurecht handelt,
6ffentlich gemacht. Erbbaurechtgeber ist haufig die 6ffentli-
che Hand. So hat beispielsweise die Gerchgroup 2017 das
sogenannte ,WDR-Karree“ am Kélner Dom erworben, um
dort ein Quartier mit Hotel, Biro- und Handelsflachen und
Wohnungen zu realisieren. Teile des Grundstiicks wurden
im Erbbaurecht von der Stadt Koln erworben. Aber auch die
Kirche und privatwirtschaftliche Unternehmen treten als Erb-
baurechtsgeber auf. So ist beispielsweise der Esprit-Firmen-
sitz in Ratingen bei Disseldorf vom Schweizer Investor Gold
Tree im Erbbaurecht erworben worden. Erbbaurechtsgeber
war dort der Investmentmanager Continuum Capital fur ein
deutsches Versorgungswerk.

Betrachtet man die Auswertung nach Nutzungsarten,
dominieren Blroinvestments die Statistik. Mit 2,4 Mrd. Euro
kommen sie auf einen Anteil von 52 %, gefolgt von Hotels
mit 16 % und Einzelhandelsimmobilien mit 15 %. Auf
Buroinvestments entfallt in den Big 7 grundsatzlich der

hochste Anteil. Fast 64 Mrd. Euro wurden in dem Dreijahres-
zeitraum in Blroimmobilien investiert, der Anteil von Immo-
bilien im Erbbaurecht fallt daran mit 3,8 % unterdurch-
schnittlich aus.
8%
Andere
9 %
Mischnutzung

4,7 Mrd. Euro

Transaktionsvolumen
von Immobilien im
Erbbaurecht

15%
Einzelhandel

52%
Biro

16 %
Hotel

Quelle: JLL, 2019

Transaktionsvolumen 2016-2018 in den Big 7 (Mrd. Euro)

davon
Immobilien im
insgesamt  Erbbaurecht Anteil
Buro 63,84 2,42 3,8%
Hotel 7,50 0,73 9,7%
Einzelhandel 9,45 0,71 7,5%
Mischnutzung 6,43 0,43 6,7 %
Andere 11,22 0,37 3,3%
Summe 98,44 4,66 4.7 %

Quelle: JLL, 2019

Der regionale Schwerpunkt ist Frankfurt. Insgesamt 2 Mrd.
Euro wurden hier in Immobilien im Erbbaurecht investiert.
In Frankfurt fanden auch fiinf der insgesamt 14 Transaktio-
nen im dreistelligen Mio.-Euro-Bereich statt. Hierunter war
der Verkauf des Blirokomplexes Frankfurt Airport Center
(FAC), der in der zweiten Jahreshélfte 2018 von den bisheri-
gen Eigentimern Madison International Realty und Peakside
Capital an ein Joint Venture aus Godewind und ERWE ver-
kauft wurde. Nach Frankfurt folgen Minchen mit 1,15 Mrd.
Euro und Hamburg mit knapp 800 Mio. Euro Erbbau-
recht-Transaktionsvolumen.
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Transaktionsvolumen von Immobilien im Erbbaurecht nach Kaufer- und Verkaufertyp
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Quelle: JLL, 2019 Verkaufer

Kaufer aus dem Ausland haben einen hohen Anteil am
Transaktionsvolumen von Immobilien im Erbbaurecht.
Im Schnitt der drei Jahre 2016-2018 liegt er bei 80 %.

Zum Vergleich: Beim gesamten Investmentvolumen der
Big 7 von 98,4 Mrd. Euro liegt der Anteil der auslandischen
Investoren bei nur 50 %.

Kaufe auslandischer Investoren

2016
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Quelle: JLL, 2019

Viele ausléandische Investoren sind haufig aus ihrem Hei-
matland mit der Thematik von Erbbaurechten vertraut

und erwerben daher auch Erbbaurechte in Deutschland.

Es Uberrascht nicht, dass die Rangfolge der Investorenlan-
der mit einem Anteil von 39 % von den USA angefiihrt wird.
Dort haben die sogenannten ,ground leases” auf den Im-
mobilienmarkten eine hohe Relevanz. Auch in Stidkorea,
auf Platz zwei mit 18 %, sind Erbbaurechte gangig und exis-
tieren dort in zwei verschiedenen Ausgestaltungsformen.
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Unter manchen deutschen Investoren herrscht dagegen
durchaus Skepsis bei der Investition in Erbbaurechte.

Eine Befragung ausgewahlter institutioneller Investoren
hat ergeben, dass fiir die Akzeptanz eines Erbbaurechts
eine Laufzeit von mindestens 50 Jahren vorliegen bzw.
dass die Laufzeit des Erbbaurechts die Restnutzungsdauer
der Immobilie Ubersteigen muss. Zudem ist fir einen Er-
werb relevant, dass der Erbbauzins langfristig kalkulierbar
und vertraglich gesichert ist. Ebenso wird absolute Klar-
heit Uber den Heimfallanspruch gefordert.
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Preisentwicklung im Erbbaurecht folgt

dem ubrigen Markt

Die Auswertung des Transaktionsgeschehens der vergange-
nen drei Jahre auf den Immobilienmarkten der Big 7-Stadte
hat gezeigt, dass ein Investmentmarkt fir gewerbliche Im-
mobilien im Erbbaurecht existiert. Auch wenn es sich um
ein kleines Segment handelt, erweist sich die Entwicklung
des Transaktionsvolumens als relativ stabil. Unter den 47
Transaktionen, die fiir das gesamte Volumen von 4,7 Mrd.
Euro verantwortlich waren, befinden sich sogar zehn Immo-
bilien, die innerhalb der vergangenen zehn Jahre mehr als
einmal den Eigentlimer gewechselt haben. Diese wieder-
holten Verkdufe haben wir herangezogen, um eine Preis-
entwicklung zu messen.

Dazu haben wir fir jede der zehn Immobilien die Verkaufs-
preise zu den unterschiedlichen Zeitpunkten festgestellt
und fir den Zeitraum zwischen den jeweiligen Veraulberun-
gen den Preisanstieg oder -riickgang notiert. Diese Gesamt-
veranderung wurde dann als annualisierte Wertverdnderung
fur die jeweiligen Jahre zwischen den VerduRerungszeit-

Kapitalwertentwicklung
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punkten berechnet. Fir jedes einzelne Jahr lagen somit
jahrliche Wertverdnderungen mehrerer Gebaude vor, aus
denen sich pro Jahr ein Mittelwert kalkulieren lieRR.

Unter diesen zehn Immobilien befinden sich Gebaude
verschiedener Nutzungsarten. Die meisten davon sind
Burogebaude, aber es finden sich darunter auch Hotels
und Geschéftshduser mit einem hohen Anteil von Einzel-
handelsflachen. Einschrankend ist zu sagen, dass die
Stichprobe nattrlich relativ klein ist und sich die jeweili-
gen Immobilien zwischen den unterschiedlichen
Zeitpunkten auch veranderten. Dies betrifft teilweise
Vermietungsstande oder auch Aspekte der jeweiligen
Erbbaurechtsthematik, etwa eine vertragsgemal’ redu-
zierte oder auch neu verhandelte und verlédngerte Rest-
laufzeit. Trotz dieser Einschrankungen spiegelt die Zeitrei-
he eine Marktentwicklung wider. Denn zum einen diirften
sich die beschriebenen Effekte zu einem Grofteil ausglei-
chen, zum anderen reduziert die Ermittlung der jéhrlichen
Preissteigerungen durch die Berechnung von Mittelwerten
den Einfluss etwaiger Ausreifer.

/
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— Immobilienim Erbbaurecht

Quelle: JLL, 2019

Spitzenkapitelwerte Bliro

2016 2017 2018

— Spitzenkapitelwerte Einzelhandel-Geschéftshauser

Die Grafik zeigt eine sehr positive Wertentwicklung der untersuchten Immobilien im Erbbaurecht. Zwischen Ende 2014
und Ende 2018 gab es eine Gesamtsteigerung um 64 %, was einer jahrlichen Wachstumsrate von 13 % entspricht. Zum
Vergleich ist die Entwicklung des Spitzenkaptalwerts fir Buros und fur Einzelhandelsgeschaftshauser in den Big 7
abgebildet. Diese Werte berechnen sich als Ergebnis aus Spitzenrendite und —miete zum jeweiligen Zeitpunkt und bezie-
hen sich damit auf die Kapitalwerte der besten Immobilien in den besten Lagen. Der Vergleich zeigt, dass die Wertentwick-
lung der Immobilien aus der Erbbaurecht-Stichprobe in dhnlicher GroRenordnung verlief und auch diese Immobilien der
aktuellen Marktentwicklung folgen, d.h. im gegenwaértigen Aufschwung an Wert gewinnen.
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werden bedeutender

Der Erbbaurechtsverband Deutschland schatzt den Anteil der im
Erbbaurecht vergebenen Grundstlcke auf ca. 5 %. Die Auswertung
der Investmentaktivitdten bei gewerblich genutzten Immobilien in
den sieben groften deutschen Immobilienmarkten ergab, dass 4,7 %
des 2016 bis 2018 gehandelten Transaktionsvolumens auf Immobilien
im Erbbaurecht entfiel. Dies belegt, dass Erbbaurechte zwar eher

die Ausnahme als die Regel sind, sie aber dennoch keinen unwesent-
lichen Teil des gesamten Immobilienmarktes darstellen. Zumal sich
Erbbaurechte auch keinesfalls von der aktuellen Marktentwicklung
abkoppeln, sondern — was sowohl bewertungstechnische Szenarien
als auch die empirisch belegte Preisentwicklung ausgewahlter Erb-
baurechtstransaktionen der letzten drei Jahre zeigen — in dhnlichem
MaRe an Preissteigerungen partizipieren wie Immobilien mit
Grundstlicken im Volleigentum.

Die aktuellin vielen Teilen Deutschlands - vor allem innerhalb der
grolsen Agglomerationen und Wachstumsregionen — angespannten
und hochpreisigen Immobilienmarkte werfen ein neues Licht auf
das altbewahrte Heilmittel ,Erbbaurecht” und seine gegenwartige
Bedeutung in den Gewerbeimmobilienmarkten der deutschen
Immobilien-Hochburgen. Doch nicht nur grolée Stadte wie Berlin,
Hamburg, Minchen oder Frankfurt setzen vermehrt auf die Vergabe
von Erbbaurechten, um sich zum einen den Einfluss auf die stadte-
bauliche Entwicklung zu erhalten und zum anderen der Spekulation
mit Baugrundsticken entgegen zu wirken. Auch kleinere Kommunen
wollen sich auf stddtebaulicher Ebene das Instrument zur Erreichung
ihrer eigenen wirtschafts-, sozial- und wohnungspolitischen Ziele
erhalten. Etwa die Stadt Freiburg, die in Zukunft dem Erbbaurecht
den Vorrang gegentber Grundstticksverkaufen einraumen will oder
auch Regensburg, wo stadtische Flachen nur noch im Erbbaurecht
vergeben werden sollen.

Wenn den politischen Ankiindigungen Taten folgen, dann missen
sich die Akteure der Immobilienbranche zwangslaufig vermehrt
mit Erbbaurechten auseinandersetzen. Dies betrifft zum einen die
Entwickler, die auf Grundstiicken, die sie dann im Erbbaurecht
erhalten, Immobilien bauen, als auch die Investoren, die entweder
frihzeitigim Rahmen einer Projektentwicklung oder als Endinves-
tor die Immobilien erwerben. Das Transaktionsvolumen von
Erbbaurechtsimmobilien dirfte mittelfristig zunehmen.
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