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Immobilienbewertung

Seit dem 14. April 2015 liegt der neue Entwurf der Ertragswertrichtlinie (EW-
RL) vor, die die Regelungen der Wertermittlungsrichtlinie aus dem Jahr 2006 
ersetzen soll. Zeit, sich mit der Frage zu beschäftigen, welche Auswirkungen der 
aktuelle Entwurfstand auf die Immobilienbewertung haben wird. Der Autor 
kommt dem im Folgenden nach und prüft, inwieweit die Ertragswertrichtlinie 
dem Anspruch, dass die Ertrags- beziehungsweise Verkehrswertermittlung von 
Grundstücken nach einheitlichen und marktgerechten Grundsätzen gesichert 
wird, tatsächlich gerecht wird, um letztlich eine Erleichterung für den Immobili-
enbewerter darzustellen. Das Korsett scheint enger geworden zu sein, die Vorga-
ben stringenter – gleichzeitig aber scheint der Aufwand nicht allein aus einer 
nur indirekten Betrachtung des Markteinflusses höher. Große Interpretations-
spielräume sowie ein daraus resultierendes notwendiges sachverständiges Abwä-
gen und Anpassen aufgrund der Heterogenität von Immobilien verkomplizieren 
die Bewertung. Positiv hingegen ist die Ergänzung der EW-RL um das periodi-
sche Ertragswertverfahren zu bewerten. Red.

Das Bewertungskorsett der Ertragswertrichtlinie

Die Ertragswertrichtlinie (EW-RL) liegt 
im Entwurfsstand 14. April 2015 vor1). 
Sie soll noch in diesem Jahr die entspre-
chenden Regelungen der Wertermitt-
lungsrichtlinie (WertR 2006) ersetzen. 
Im Zuge der Aktualisierung der Werter-
mittlungsrichtlinien wurden bereits im 
Jahr 2011 die Bodenrichtwertrichtlinie,2) 
im Jahr 2012 die Sachwertrichtlinie3) 
und im Jahr 2014 die Vergleichswert-
richtlinie4) in Kraft gesetzt. Nach dem 
Inkrafttreten der EW-RL sollen die ein-
zelnen Richtlinien zu einer einheitlichen 
Wertermittlungsrichtlinie zusammenge-
fasst werden und damit den Teil 1 der 
WertR 2006 endgültig ablösen. Abbil-
dung 1 fasst die Reformierung grafisch 
zusammen.

Die EW-RL gibt Hinweise und Erläu-
terungen für die Ermittlung des 
 Ertragswerts nach der Immobilienwert-
ermittlungsverordnung (ImmoWertV). 
Hierdurch soll die Ermittlung des Er-
trags- beziehungsweise Verkehrswerts 

von Grundstücken nach einheitlichen 
und marktgerechten Grundsätzen5) 
sichergestellt werden. Darüber hinaus 
soll sie dem Immobilienbewerter die 
korrekte Anwendung der ImmoWertV 
veranschaulichen. Die EW-RL wird allen 
in der Grundstückswertermittlung Täti-
gen zur Anwendung, insbesondere bei 
der Bewertung von klassischen Rendite-
objekten, empfohlen. Eine rechtliche 
Bindungskraft, wie die Anwendungsver-
pflichtung der ImmoWertV bei der Er-
mittlung von Verkehrswerten (Markt-
werten) gemäß § 194 Baugesetzbuch6), 
hat sie jedoch nicht. 

Durch die zu erwartende Einführung in 
den Geltungsbereich der öffentlichen 
Hand einzelner Bundesländer wird die 
EW-RL allerdings – wie auch zuvor die 
WertR – einen öffentlichen Charakter 
annehmen. Insofern wird sich ein Immo-
bilienbewerter nicht gänzlich vor der 
Anwendung der EW-RL verschließen 
können.

Die Anwendbarkeit und 
Verfahrensvarianten

Die EW-RL bezieht sich auf das Ertrags-
wertverfahren, welches in den §§ 17 bis 
20 ImmoWertV geregelt ist und durch die 
allgemeinen Verfahrensgrundsätze der §§ 
1 bis 8 ImmoWertV sowie im weiteren 
Sinne durch die Vorgaben zur Boden-
wertermittlung und sonstigen werter-
mittlungsrelevanten Daten in den §§ 9 
bis 16 ImmoWertV ergänzt werden. Die 
Anwendbarkeit des Ertragswertverfahrens 
wird in der EW-RL konkret beschrieben. 

Das Ertragswertverfahren kommt in der 
Verkehrswertermittlung insbesondere 
dann zur Anwendung, wenn im gewöhn-
lichen Geschäftsverkehr (marktüblich) 
die Erzielung von Erträgen für die Preis-
bildung von Immobilien ausschlagge-
bend ist, zum Beispiel bei Mietwohn-
grundstücken und gewerblich genutzten 
Immobilien aber auch bei Wohnungsei-
gentum.7) Mit Letzterem wurde nunmehr 
offiziell eine neue Nutzungs-/Eigentums-
form in dieses Verfahren einbezogen.8) 

Für Wohnungseigentum ist es jetzt auch 
möglich neben dem Vergleichswertver-
fahren eine Bewertung nach dem Er-
tragswertverfahren vorzunehmen. Damit 
wären bei der Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens für selbst genutzte Ob-
jekte beziehungsweise Einheiten (wie 
zum Beispiel eine selbst genutzte Eigen-
tumswohnung) die am Wertermittlungs-
stichtag marktüblich erzielbaren Erträge 
anzusetzen.

In der EW-RL werden entsprechend den 
Vorgaben der ImmoWertV drei Verfah-
rensvarianten angeboten:9)

P das allgemeine Ertragswertverfahren 
unter modellhafter Aufspaltung in Bo-
den- und Gebäudewertanteil,

P das vereinfachte Ertragswertverfah-
ren, bei dem der diskontierte Bodenwert 
zum Ertragswert des Grundstücks hinzu-
addiert wird,

P das periodische Ertragswertverfahren 
(in Anlehnung an das Discounted Cash-
flow- beziehungsweise DCF-Verfahren).

Damit wurde in der EW-RL das periodi-
sche Ertragswertverfahren in Ausgestal-
tung als DCF-Verfahren ergänzt, welches 
in der WertR 2006 noch nicht enthalten 
war. Die nach der EW-RL möglichen 
Verfahren werden in Abbildung 2 sche-
matisch dargestellt.

Die einzelnen Verfahrensgänge werden 
in der EW-RL jeweils beschrieben und 
mit mathematischen Formeln unterlegt. 
Darüber hinaus werden die anzusetzen-
den Bewertungsparameter wie markt-
üblich erzielbare Erträge, Bewirtschaf-
tungskosten, Liegenschaftszinssatz, 
 Restnutzungsdauer und besondere ob-
jektspezifische Grundstücksmerkmale 
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WertR (2006) — erster Teil Richtlinie (neu)
Allgemeine Richtlinien

I. Neuberechnung
II. Wertermittlung unbebauter Grundstücke 

(Anlage 1)

III. Wertermittlung bebauter Grundstücke 
(Anlage 2)

- Bodenwertrichtlinie

- Sachwertrichtlinie

- Vergleichswertrichtlinie

- Ertragswertrichtlinie

Abbildung 1: Gegenüberstellung der Struktur WertR vor und nach der  
Reformierung

erläutert. Die Anlagen enthalten Bewirt-
schaftungskostenansätze,10), Modellpara-
meter für die Ermittlung des Liegen-
schaftszinssatzes11) sowie vier Beispiele 
zu den einzelnen Ertragswertverfahren.12)

Modellkonformität und 
Liegenschaftszinssatz

Im Entwurf der EW-RL wird besonderer 
Wert auf die Modellkonformität gelegt. 
Im Rahmen der Ertragswertermittlung 
sind vorrangig die vom örtlichen Gutach-
terausschuss für Grundstückswerte er-
mittelten und veröffentlichten Liegen-
schaftszinssätze heranzuziehen. Um bei 
der Anwendung des Liegenschaftszinssat-
zes die Modellkonformität sicherzustel-
len, sind das verwendete Ableitungsmo-
dell und die zu Grunde gelegten Daten zu 
beachten. Dazu werden in Anlage 2 der 
EW-RL die wesentlichen Modellparameter 
für die Ermittlung des Liegenschaftszins-
satzes benannt und erläutert. 

Ob und inwieweit die Gutachteraus-
schüsse diesen hohen Anforderungen 
gerecht werden können, bleibt abzuwar-
ten (insbesondere bei nur wenigen Trans-
aktionen oder durch die Heterogenität 
von zum Beispiel Gewerbeimmobilien 
oder bei der aus praktischer Erfahrung 
heraus festgestellten Personal knapp heit 
bei den GAA). Insofern bleibt dem Immo-
bilienbewerter noch die Anwendung 
eines Liegenschaftszinssatzes aus ver-
gleichbaren Gebieten – natürlich unter 
Berücksichtigung der Abweichungen in 
den regionalen und allgemeinen Markt-
verhältnissen – oder die nur ausnahms-
weise zulässige sachverständige Schät-
zung des Liegenschaftszinssatzes, wobei 
hierbei eine besondere Begründung und 
nachvollziehbare Ableitung bei Heranzie-
hung anderer Quellen erwartet wird.

Bewirtschaftsungskostenansätze

Im Sinne der EW-RL sind grundsätzlich 
die modellkonformen Bewirtschaftungs-
kostenansätze heranzuziehen, die für die 
Ableitung des Liegenschaftszinssatzes zu 
Grunde gelegt wurden. Sollten im Ablei-
tungsmodell des Liegenschaftszinssatzes 
keine Bewirtschaftungskostenansätze 
aufgeführt sein, sind die in Anlage 1 
hinterlegten Einzelansätze zu verwen-
den. Die vorgegebenen Ansätze der An-
lage 1 für Verwaltungskosten, Instand-
haltungskosten und Mietausfallswagnis 
sind als exakte Werte und nicht mehr als 
Spannen ausgewiesen, sodass hinsicht-

lich Baualter, Ausstattung, Größenklasse, 
Lage, Nutzung und so weiter keine indi-
viduelle Differenzierung gegeben und 
damit der Ermessensspielraum einge-
schränkt ist. Die sachverständige Ein-
schätzung wesentlicher wertprägender 
Merkmale als Basis professioneller Be-
wertung muss nunmehr an anderer Stel-
le vorgenommen werden. 

Erhebliche Abweichungen der modellkon-
formen zu den tatsächlichen Bewirtschaf-
tungskosten sind im allgemeinen und 
vereinfachten Ertragswertverfahren als 
besondere objektspezifische Grundstücks-
merkmale und im periodischen Ertrags-
wertverfahren in der jeweiligen Periode 
innerhalb des Betrachtungszeitraums zu 
berücksichtigen. Der Begriff „erheblich“ 
wird dabei nicht weiter definiert. 

Die einzelnen Kostenarten, welche unter 
den Begriff „Bewirtschaftungskosten“ 
subsummiert sind, werden in Nr. 6 der 

EW-RL erläutert. Bei den Verwaltungs-
kosten wurde nunmehr auch der Wert 
der vom Eigentümer persönlich geleiste-
ten Verwaltungsarbeit aufgenommen. 
Allerdings bleiben die Kosten der Ge-
schäftsführung, die gemäß § 19 Abs. 2 
Nr. 1 ImmoWertV angesetzt werden kön-
nen, hier außen vor.  

Periodisches 
Ertragswertverfahren

Eine Besonderheit im aktuellen Ent-
wurfsstand der EW-RL stellt auch die 
Ausführung des periodischen Ertrags-
wertverfahrens dar. Hierbei wird der 
vorläufige Ertragswert typischerweise 
aus der Summe der abgezinsten periodi-
schen Reinerträge des Betrachtungs-
zeitraums und dem abgezinsten Rest-
wert des Grundstücks ermittelt. Der 
Restwert des Grundstücks wird aller-

Abbildung 2: Schematische Vorgehensweise bei den unterschiedlichen  
Varianten des Ertragswertverfahrens14)
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dings nach dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren ermittelt, das heißt aus 
der Summe eines kapitalisierten Reiner-
trags und dem abgezinsten Bodenwert 
unter Beachtung der wirtschaftlichen 
Restnutzungsdauer. Der Restwert wird 
somit nicht als Kapitalwert einer ewigen 
Rente angenommen. Hierdurch soll 
vermutlich primär die Ergebniskonfor-
mität gewährleistet werden, welche bei 
sachgerechter Anwendung aller be-
schriebenen Verfahren zum gleichen 
Verkehrswert führt. 

Bei der Ermittlung des Restwertes sind 
– entgegen dem Betrachtungszeitraum 
– marktübliche Erträge und Kosten als 
Eingangsgrößen für die Reinertragser-
mittlung zu verwenden. Die Abbildung 
vertraglicher Besonderheiten wie zum 
Beispiel Mietabweichungen, ungewöhn-
liche Kostenumlagen et cetera bleibt den 
einzelnen Perioden des in der Regel mit 
zehn Jahren zu wählenden Betrach-
tungszeitraumes vorbehalten.

Unterschied zwischen EW-RL 
und DCF-Verfahren

Für die Kapitalisierung und Abzinsung ist 
im periodischen Ertragswertverfahren 
nach der EW-RL jeweils ein einheitlicher 
Liegenschaftszinssatz zu verwenden. Eine 
besondere Hürde dürfte auch hier die 
modellkonforme Ableitung und Anwen-
dung von veröffentlichten Liegen-
schaftszinssätzen sein. Somit unterschei-
det sich die EW-RL von international 
gebräuchlichen DCF-Verfahren, bei de-
nen in der Regel eine „discount rate“ und 
eine „cap rate“ zur Anwendung kommen. 
Dabei orientiert sich die „discount rate“ 
am Zins langfristiger Kapitalanlagen und 
berücksichtigt Risiken, die mit dieser 
Investition verbunden sind. Ähnlich ver-
hält es sich mit der „cap rate“, die oft 
mit Hilfe eines Kapitalmarktmodells 
(Capital Asset Pricing Model, kurz 
„CAPM“) gebildet wird.13)

Das periodische Ertragswertverfahren 
nach EW-RL nähert sich somit dem in-
ternationalen DCF-Verfahren nur etwas 
an, wobei die Zahlungsströme im Be-
trachtungszeitraum adäquat behandelt 
werden. Hinsichtlich der Restwertermitt-
lung und der zu verwendenden Zinssätze 
wird für die Immobilienwertermittlung 
allerdings ein anderer – eher deutscher 
– Weg eingeschlagen.

Das Bewertungskorsett der EW-RL 
scheint gegenüber der WertR 2006 ins-
gesamt also enger geworden zu sein. Die 

stringenten Vorgaben hinsichtlich der 
Bewertungsparameter lassen eine markt-
gerechte Bewertung zunächst eher nicht 
vermuten. Auf den zweiten Blick ist je-
doch erkennbar, dass der Einfluss des 
Marktes auf den Wert – wenn auch über 
Umwege durch Berücksichtigung von 
erheblichen Abweichungen als besondere 
objektspezifische Grundstücksmerkmale 
– möglich ist.

Der Aufwand für nachvollziehbare Ablei-
tungen und Begründungen wird dabei 
nicht unerheblich werden. Hinzu kommt, 
dass unter anderem weiche Faktoren 
integriert sind, das heißt Begriffe wie 
„erhebliche Abweichung“ beziehungs-
weise „wesentliche Abweichungen“ oder 
auch „stark schwankende Erträge“ nicht 
näher erläutert oder monetär einge-
schränkt werden. Dadurch bleiben dem 
Bewerter Interpretationsspielräume, bei 
dem sachverständiges Abwägen und 
Ermessen gefragt ist. 

Nicht zuletzt bietet auch die Öffnungs-
klausel am Ende der EW-RL eine Markt-
anpassungsmöglichkeit: „Eine zusätzliche 
Marktanpassung kann jedoch angebracht 
sein, wenn der verwendete Liegen-
schaftszinssatz oder die sonstigen Daten 
die Marktverhältnisse für das Werter-
mittlungsobjekt nicht detailliert oder 
aktuell genug wiedergeben. In diesen 
Fällen sind aufgrund ergänzender Analy-
sen und sachverständiger Würdigung 
Zu- oder Abschläge vorzunehmen. Eine 
zusätzliche Marktanpassung ist beson-
ders zu begründen.“

Immobilien-Heterogenität

Des Weiteren könnte man annehmen, 
dass sich die Immobilienwertermittlung 
nach der EW-RL durch die konkreten 
Vorgaben zu den Bewirtschaftungskosten 
vereinfacht hat. Das Gegenteil scheint der 
Fall. Aufgrund der Heterogenität von 
Immobilien kann bereits ohne Einzelfall-
prüfung davon ausgegangen werden, dass 
Anpassungen zu den vorgegebenen Wer-
ten erfolgen müssen. Diese sind nachvoll-
ziehbar abzuleiten und ausreichend zu 
begründen. Eine Wertauswirkung wird 
somit durch die EW-RL nicht mittelbar 
entstehen. Ungewohnt sind der zunächst 
einheitliche Ansatz von modellkonformen 
oder vorgegebenen Bewertungsparame-
tern und die anschließende Anpassung an 
die tatsächlichen Verhältnisse in den 
besonderen objektspezifischen Grund-
stücksmerkmalen. Dies wird sicherlich bei 
der Prüfung von Bewertungsergebnissen 
zu Diskussionen führen. 

Bei den Liegenschaftszinssätzen verhält 
es sich ähnlich. Die Prüfung der für die 
Ableitung der Liegenschaftszinssätze 
verwendeten wesentlichen Modellpara-
meter und die Applikation auf das kon-
kret zu bewertende Grundstück(-srecht 
oder -teil) wird mit einem nicht uner-
heblichen Mehraufwand verbunden sein, 
um ein nachvollziehbares und belastba-
res Ergebnis zu erhalten.

Klärungsbedarf auf 
internationaler Ebene

Positiv ist die Ergänzung der EW-RL ge-
genüber der WertR 2006 um das periodi-
sche Ertragswertverfahren zu bewerten. 
Der Vorteil der Implementierung einer 
DCF-Methode wird allerdings gleich 
wieder gedämpft, indem die Ermittlung 
des Restwertes nach dem vereinfachten 
Ertragswertverfahren und die Anwen-
dung von Liegenschaftszinssätzen nicht 
den internationalen Gepflogenheiten 
entsprechen. Für internationale Auftrag-
geber oder Finanzierungsunternehmen 
werden bei dieser Vorgehensweise sicher 
Fragen aufkommen und ein erhöhter 
Erklärungsbedarf erforderlich sein.

Die EW-RL liegt bisher im Entwurf vor. 
Insofern besteht Aussicht, dass vor In-
krafttreten einige – auch in diesem Arti-
kel angesprochene – Punkte geändert 
werden. Damit würde sie nicht nur dem 
Anspruch, dass die Ertrags- beziehungs-
weise Verkehrswertermittlung von 
Grundstücken nach einheitlichen und 
marktgerechten Grundsätzen gesichert 
wird, gerecht werden, sondern auch eine 
Erleichterung für den Immobilienbewer-
ter hinsichtlich der korrekten Anwen-
dung der ImmoWertV darstellen.
Der Autor dankt seinen Mitarbeitern für die rege 
Diskussion und konstruktiven Anmerkungen. Er 
vertritt in dem Beitrag seine persönliche Meinung.

Fußnoten
1) Der Entwurfstand vom 14. April 2015 zur EW-RL 

ist online unter www.bmub.bund.de/fileadmin/
Daten_BMU/Download_PDF/Staedtebaurecht/
ertragswertrichtlinie_entwurf.pdf verfügbar. 
Abruf: 3. Mai 2015.

2) Vgl. BAnz vom 11. Februar 2011, Nr. 25, S. 597-609.
3) Vgl. BAnz AT vom 18. Oktober 2012, S. 1-49.
4) Vgl. BAnz AT vom 11. April 2014, S. 1-16.
5) Vgl. § 1 Abs. 1 EW-RL.
6) Baugesetzbuch in der Fassung der Bekanntma-

chung vom 23. September 2004 (BGBl. I S. 
2414), zuletzt geändert durch Artikel 1 des Ge-
setzes vom 20. November 2014 (BGBl. I S. 1748). 

7) Vgl. Nr. 2 Abs. 2 EW-RL.
8) Im Vergleich zu Nr. 3.5 WertR 2006.
9) Vgl. Nr. 3 Abs. 1 EW-RL.
10) Vgl. Anlage 1 EW-RL.
11) Vgl. Anlage 2 EW-RL.
12) Vgl. Anlage 3 EW-RL.
13) Vgl. IDW S 10 Tz. 62 ff.
14) Vgl. Nr. 4.4 EW-RL.


