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Die Bewertung von selbstindigen und
dauernden Baurechten

Fiir die Bewertung von selbstindigen
und dauernden Baurechten im Sinn
von ZGB Art.779 bis 779 1 werden
finanzmathematische, rechtliche und

marktbezogene Kenntnisse voraus-

gesetzt. Nachstehend wird erldutert,
wie ein selbstindiges und dauerndes
Baurecht sowie das belastete Grund-
stiick moglichst einfach und zweck-
massig, aber korrekt bewertet werden

kann. Alle Berechnungen basieren

auf dem bekannten MEV(Multi Element
Value)-System. Selbstverstindlich
konnen diese auch in einem DCF-Sys-
tem abgebildet werden.

Die Errichtung eines selbstandigen und
dauernden Baurechtes bedarf der 6f-
fentlichen Beurkundung und dem Ein-
trag im Grundbuch. Der Baurechtsver-
trag und seine Bestimmungen
beeinflussen den Wert des Baurechts
und des belasteten Grundstlicks ent-
scheidend. Der Bewerter darf einen Ver-
trag im Gutachten kommentieren, sich
aber nicht Gber die vertraglichen Gege-
benheiten hinwegsetzen, da diese in
jedem Fall bindend sind.

Allgemeine Grundsatze

Wie bei allen Wertgtitern gilt auch bei
Baurechts-Immobilien der Grundsatz,
wonach sich der Wert aus dem Nutzen
ergibt, den sie in Zukunft noch erbrin-
gen wird. Die wichtigste Eigenschaft
von Baurechten und von baurechtsbe-
lasteten Grundstlicken ist die Zeitlimite:
Jedes Baurechtsverhaltnis beruht auf
einer bestimmten befristeten Dauer. Je-
des Baurechtsobjekt enthalt befristete
Elemente (Baurechtsdauer, Anzahl Bau-

Ertragsubersicht

Mietwert nachhaltig 1017336
Bruttokapitalisierung

Fremdkapital 70% zu 3,00% 2,10%

Eigenkapital 30% zu 5,00% 1,50 %
Nettozinssatz / Nettoertrag 3,60% 765224
Betriebskosten in % vom Mietwert 2,00% 0,10% 20347
Mietzinsrisiko in % vom Mietwert 1,00% 0,05% 10173
Verwaltungskosten in % vom Mietwert 3,50% 0,17 % 35607
Unterhalt und Reparaturen in % der Reprokosten 0,40% 0,28% 59778
Ruckstellungen 0,59% 126206
Brutto-Kapitalisierungssatz 4,79% 1017336

rechtszinszahlungen etc.), die durch ver-
tragliche Vereinbarung unter den Ver-
tragsparteien entstanden sind. Sie sind
grundsatzlich immer mit Barwertmetho-
den zu schatzen.

Die Schatzungsobjekte

Mit der Errichtung eines selbstandigen
und dauernden Baurechtes erfolgt eine
Teilung der Immobilie und es werden
aus einem Objekt neu zwei verschiede-
ne Objekte geschaffen: das eigentliche
«Baurecht» und das «belastete Grund-
stlick». Der Wert der beiden kann einzeln
ermittelt werden, beide Objekte weisen
mehrere Wertelemente auf. Die Summe
aller Wertelemente der beiden Objekte
ergibt den Verkehrswert der ungeteilten
Immobilie.

Der Zinssatz

Fir die Berechnungen der befristeten
Baurechts-Wertelemente wird immer
der Nettozinssatz des Baurechtsobjektes
verwendet. Als Nettozinssatz gilt der ob-
jekttypische Zinssatz aus Fremdkapital
und Eigenkapital oder allenfalls ein sol-
cher basierend auf einem Opportunitats-
kostenmodell. Der Nettozinssatz kann
wegen der Nachteile wie z.B. erschwer-
te Verkauflichkeit, geringe Akzeptanz bei
Baurechtsobjekten und ahnliches hoher
sein als bei gleichen Objekten ohne
Baurecht.

Vorgehen / Wertelemente

Zuerst wird sinnvollerweise die Immo-
bilie immer so bewertet, also ob kein
Baurecht besttinde, die so genannte
«ungeteilte Immobilie». Diese dirfte in
der Regel aus den Wertelementen Er-
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Verkehrswert ungeteilte Inmobilie Basisdaten Baurecht Relativer Landwert / relativer Bauwert
Ertragswert 21256234 Ablauf Baurecht 2084 Lageklasse 5.6
Entwertung -2414848 Bewertungsjahr 2012 Relativer Landwert 35.0%
Verkehrswert 18841386 Restdauer Baurecht 72 Relativer Bauwert neuwertig 65.0%
Baurechtszins 190000
Heimfallentschadigung 80%
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tragswert und Technische Entwertung
bestehen.

Anschliessend werden die nachfolgend
beschriebenen vier baurechtsbezoge-
nen Wertelemente berechnet und bei
Bedarf mit weiteren Wertelementen
(z.B. temporarer Mehr- oder Minder-
ertrag, zusatzliches Land, usw.) beim
entsprechenden Objekt erganzt.

Ein zusatzliches Wertelement kann z.B.
auch entstehen, wenn der Baurechtszins
nur teilweise oder nur in grossen Zeit-
abstanden an dieTeuerung angepasst
werden kann. Dadurch erleidet die eine
Partei einen Nachteil (= Verlust) auf Kos-
ten der andern Partei. Diese Differenz
entsteht, weil im Nettozinssatz die jahr-
licheTeuerung berlcksichtigt ist.

Wertelement 1: Ertragswertanteile

Der Baurechtsnehmer (BRN) nutzt die
Immobilie wahrend der Baurechtsdauer,
der Baurechtsgeber (BRG) danach. Beim
Ablauf des Baurechts fallt die Baute in
das Eigentum des BRG zurtick. Die Im-
mobilie ist ab diesem Zeitpunkt unge-

Reproduktionskosten

Gebaude 22599 m® ab540/mé® = 12203460
Gebaude 7272m*  a350/m® = 2545200
Betriebseinrtg. = 0
Umgebung 1704 m? a15/m? = 195960
Total Reproduktionskosten (inkl. Baunebenkosten) 14944620

teilt. Der Ertragswert wird Uber die Brut-
to- oder Nettokapitalisierung errechnet
und zwischen dem BRG bzw. BRN wie
folgt verteilt:
— beim BRG: Ertragswert ab Ende Bau-
recht
= Ertragswert diskontiert,
— beim BRN: Ertragswert zwischen heu-
te und dem Ende Baurecht
= Ertragswert reduziert (oder Renten-
barwert des Nettoertrages),

wobei das Ganzheitsprinzip gilt: Er-
tragswert diskontiert (BRG) + Ertrags-
wert reduziert (BRN) = Ertragswert un-
geteilt.

Wertelement 2: Entwertungsanteile
Jede Baute entwertet sich Uber die Zeit
und wird periodisch instand gesetzt.
Fir kiinftige Instandsetzungen werden
Rickstellungen gedufnet. Es erscheint
erst einmal logisch, dass die Baute
beim Baurechtsende eine andere Ent-
wertung aufweisen kann als heute. Die
dannzumalige Entwertung muss vom
Bewerter zwingend geschatzt werden.
Durch das ohnehin notwendige Fest-

legen der Gesamtlebensdauer eines
Bauteils und seines heutigen Alters
kann relativ einfach festgelegt werden,
wie alt das Bauteil auch unter Bertick-
sichtigung einer Erneuerung wahrend
der Baurechtsdauer im Zeitpunkt des
Heimfalls sein wird.

Die Wertelemente der Entwertungs-

anteile werden wie folgt errechnet:

- beim BRG: Entwertung beim Heim-
fall, diskontiert auf heute,

— beim BRN: Entwertung beim Heim-
fall, diskontiert auf heute, abziglich
der technischen Entwertung (heute).

Auf Seiten BRG kann die Berechnung
des Entwertungsanteils wie folgt be-
griindet werden: Er nutzt die ungeteilte
Immobilie ab dem Zeitpunkt des Heim-
falls bis «unendlich». Der Wert einer sol-
chen nachhaltigen Nutzung entspricht
wie ublich dem Ertragswert abztglich
der technischen Entwertung, jedoch aus
dannzumaliger Sicht.

Auf Seiten BRN kann die Berechnung
des Entwertungsanteils wie folgt be-

Riickstellungsbedarf Entwertung im Bewertungsjahr Entwertung beim Heimfall
Bauteil Anteil in%  Anteil Fr. GLD Riickstel- RND Techn. Entwertung Techn. Entwertung
an BKP 2 lungen Alter Alter
Grundsubstanz 45% 6636897 GLD100 J. 7163 RND 100J. Alter 0J. 0 Alter  0J. 0
Dach 3% 442460 GLD40 J. 5113 RND 35J. Alter 5J. 27474 Alter 37 J. 383621
Fassade 4% 589946 GLD40 J. 6818 RND 20J. Alter 20J. 194792 Alter 12 J. 100120
Fenster 5% 737433 GLD40 J. 8522 RND 20J. Alter 20J. 243490 Alter 12 J. 125150
Warmeerzeugung 6% 884920 GLD30 J. 16862 RND 25J. Alter 5J. 90602 Alter 17 J. 386128
Sanitar 9% 1327379 GLD60 J. 6503 RND 30J. Alter 30J. 341290 Alter 42 J. 617227
Elektroinstallationen 4% 589946 GLD40 J. 6818 RND 20J. Alter 20J. 194792 Alter 12 J. 100120
Transportanlagen 3% 442460 GLD30 J. 8431 RND 15J. Alter 15J. 163886 Alter 27 J. 374344
Nasszellen 5% 737433 GLD30 J. 14052 RND 15J. Alter 15J. 273144 Alter 27 J. 623906
Kiichen 6% 884920 GLD30 J. 16862 RND 15J. Alter 15J. 327773 Alter 27 J. 748687
Ausbau Substanz 10% 1474866 GLD30 J. 28103 RND 15J. Alter 15J. 546288 Alter 27 J. 1247812
Betriebseinrtg. 0 GLD50 J. 0 RND 50J. Alter 0J. 0 Alter 22 J. 0
Umgebung 195960 GLD60 J. 960 RND 50J. Alter 10J. 11315 Alter 22 J. 31396
Total / Durchschnitt 100% 14944620 126206 2414848 473851
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Baurechtsbelastetes Grundstiick Baurecht
WE1 Ertragswert 21256234 WE1 Ertragswert 21256234
Diskontfaktor 0.078 Reduktionsfaktor 0.922
Ertragswert diskontiert 1665651 Ertragswert reduziert 19590583
WE2 Entwertung beim Heimfall -473851 WE2 Diskontierte Entwertung bei HF 371312
Diskontfaktor 0.078 abzgl. TE Bewertungsjahr -2414848
Entwertung diskontiert -371312 Entwertungsanteil -2043535 -2043535
WE3 Baurechtszins pro Jahr 190000 WE3 Baurechtszins pro Jahr -190000
Barwertfaktor 25.601 Barwertfaktor 25.601
Barwert der Baurechtszinse 4864208 Barwert der Baurechtszinse -4864208
WE4  Heimfallentschadigung WE4  Heimfallentschadigung
Relativer Bauwert -13816552 Relativer Bauwert -13816552
abzgl. TE beim Heimfall 4738511 abzgl. TE beim Heimfall 473851
Heimfallentschadigung -9078041 Heimfallentschadigung -9078041
Anteil geméss Vertrag -7262433 Anteil gemaéss Vertrag -7262433
Diskontierte HF-Entschadigung -569088 Diskontierte HF-Entschadigung 569088
Verkehrswert belastetes Grundstiick 5589458 Verkehrswert Baurecht 13251928
grindet werden: Die Baute weist heute Wertelement 3: «Baurechtszins»
. . . . . Kontrollrechnung
eine Entwertung in Hohe der techni- Errechnet wird der Rentenbarwert aus
schen Entwertung aus. Beim Heimfall den Faktoren «jahrlich zu bezahlender
i . . ) . Wert baurechtsbelastetes 5589458
ist eine andere technische Entwertung Baurechtszins», «Nettozinssatz des Bau- Grundstiick
wahrscheinlich. Die Differenz entspricht  rechtsobjektes» und «Restdauer Bau- Wert Baurecht 13251928
den nicht mehr investierten Rickstellun-  recht». Total 18841386
gen. Es darf aber nicht einfach subtra- — Der Baurechtsnehmer muss den Bau- Differenz zu ungeteilter
hiert werden. Weil absolute Geldbe- rechtszins bezahlen, also wird der Immobilie (muss 0 sein) 0

trage, die in der Zukunft anfallen, heute
weniger wert sind, muss die Entwer-
tung beim Heimfall ebenfalls zuerst auf
heute diskontiert werden.

Dabei gilt es zu beachten, dass der Ent-
wertungsanteil auf Seiten BRN nie ge-
nau CHF 0 betragen kann, auch wenn
die technische Entwertung heute und
diejenige beim Heimfall genau gleich
gross sind. Ein kiinftiger Geldbetrag ist
ja durch den Zins- und Zinseszinseffekt
weniger wert als ein Geldbetrag heute.
Der Entwertungsanteil auf Seiten BRN
kann durch denselben Zins- und Zinses-
zinseffekt aber sehr wohl negativ aus-
fallen. Dies ist dann der Fall, wenn auf
Seiten des BRN bis zum Ablauf ein In-
standsetzungsmanko besteht, er also
investieren muss, damit er bis zum Ab-
lauf des Baurechts sein Grundsttick
nachhaltig betreiben kann. Es ist lo-
gisch, dass dieser Fall besonders bei
langdauernden Baurechten auftreten
wird.

Auch hier gilt das Ganzheitsprinzip: Die
Summe beider Wertelemente entspre-
chen der technischen Entwertung der
ungeteilten Immobilie.
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Barwert abgezogen.

— Der Baurechtsgeber erhalt den Bau-
rechtszins, der Barwert wird aufge-
rechnet.

Die beiden Betrage sind gleich hoch,
deren Summe ist Null.

Wertelement 4: «<Heimfallentschadi-

gung»

In der Regel handelt es sich um den

Zeitwert der Baute beim Heimfall oder

einen prozentualen Anteil davon. Der

Zeitwert ergibt sich aus dem relativen

Bauwert abzliglich der dannzumaligen

Entwertung. Allenfalls ist im Baurechts-

vertrag eine reduzierte Heimfallentscha-

digung vereinbart. Die Heimfallentscha-
digung ist entsprechend zu
diskontieren.

— Der BRG muss die Heimfallentschadi-
gung bezahlen, also wird die Heimfal-
lentschadigung abgezogen.

— Der BRN erhalt die Heimfallentschadi-
gung, also wird die Heimfallentscha-
digung aufgerechnet.

Die beiden Betrage sind gleich hoch, de-
ren Summe ist Null.

Das nachfolgende Zahlenbeispiel stellt
die Berechunungen im Detail dar.
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