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Abhandlungen Scherr, Das Ertragswertverfahren in der Praxis

Das Ertragswertverfahren in der Praxis

Helmut Scherr,
Freiburg i.Br.

ermittlungsverfahren.

1. Einleitung

Im Rahmen einer Umfrage zum Sachwertverfahren in der
GuG 5/2024 wurde das Sachwertverfahren in der Anwendung
aus der Perspektive des Sachverstédndigen niher beleuchtet,
analog wurde in der GUG, Ausgabe 6/2025, S. 345 eine Um-
frage mit dem Titel »Das Ertragswertverfahren in der Praxis
— Umfrage fiir Sachverstindige« initiiert. -

In dieser Abhandlung geht es um die Auswertung und Inter-
pretation der Umfrageergebnisse, die Umfrage beinhaltete 10
Fragen zum Thema Ertragswertverfahren mit Schwerpunkt
Liegenschaftszinssatz, die Beantwortung war mit einem
Punktesystem von 1- 6 und Kommentaren mdglich. Die Kom-
mentare der Sachverstindigen zeigen, wie der Praktiker die
Anwendung des Liegenschaftszinssatzes einordnet, es erfolgt
eine Darstellung teilweise als Originalzitat und als zusammen-
fassende Kommentierung.

Ein kleiner Exkurs zum Thema »20 Jahre Liegenschaftszins-
satz im Grundstiicksmarktbericht der Stadt Freiburg i.Br., Dar-
stellung und Verinderungen« rundet das Thema ab.

Der Liegenschaftszinssatz ist das zentrale Instrument des
Ertragswertverfahrens, jede Ertragswertermittlung steht im
kritischen Diskurs hinsichtlich ihrer methodischen Genauig-
keit — und dabei steht der Liegenschaftszinssatz besonders im
Fokus. Nach § 14 ImmoWertV wird er durch die Gutachter-
ausschiisse auf Basis realisierter Kaufpreise abgeleitet. Die
Qualitit hingt von der Datenbasis (Anzahl, Heterogenitit,
Offenlegung relevanter Vertragsbestandteile) und der Seg-
mentierung (Nutzungsart, Lage, Baualter, Risiko) ab. Die
Relevanz ist insbesondere bei gewerblichen Immobilien und
Mehrfamilienhdusern hoch, da die Wertermittlung hier primér
ertragsorientiert erfolgt.

Immobilienwirtschaftliche Fachverbinde wie der IVD
Deutschland publizieren seit 2002 regelméBig fachliche Kenn-

L2026

Diese Untersuchung zum Ertragswertverfahren analysiert - auf Basis
der Umfrage in der GuG 06/2025 - den Einfluss des Liegenschaftszins-
satzes auf die Wertermittlung von Liegenschaften und beleuchtet die
daraus resultierenden Konsequenzen fiir die Wertermittlung im Hin-
blick auf erforderliche Plausibilititskontrollen bzw. ein zweites Wert-

ziffern u.a. zu Liegenschaftszinssitzen. Diese Fachempfehlun-
gen sind jedoch nicht primir statistisch-empirisch aus grofien
Datenbasen modelliert, sondern spiegeln iiberwiegend aktuelle
Erfahrungswerte aus der praktischen Titigkeit der Verbands-
mitglieder und angeschlossenen Sachverstindigen wider. Diese
Empfehlungen sind oft eine Mischung aus Expertenbefunden,
Umfragen und Marktbeobachtung. Sie sind wertvoll als Orien-
tierung, ersetzen jedoch keine objektspezifische Ableitung aus
Transaktionsdaten. Methodisch prallen zwei Welten aufeinan-
der: Die normative Ableitung gemifl ImmoWertV auf Basis
von Kaufpreisen und Marktbeobachtung und die erfahrungs-
basierten Leitlinien aus der Gutachterpraxis, die Marktsignale
interpretieren, wo harte Daten in vielen Bereichen fehlen.

1. Erkenntnisse aus der Umfrage

Die Qualititseinstufung des Liegenschaftszinssatzes wird im
Bereich gewerblicher Immobilien héufig als unzureichend
bewertet, Durchschnittspunktzahl 4,25, im wohnwirtschaft-
lichen Bereich liegt die Durchschnittspunktzahl bei ca. 3,1.
Die Mittelwerte haben jedoch eine deutliche Streuung an den
Riéndern, ca. 20 % der Teilnehmer beurteilt die Datenlage im
Wohnbereich als unzureichend, im gewerblichen Bereich be-
urteilen die Teilnehmer die Datenlage zu 33-56 % als unzu-
reichend. Die Notwendigkeit einer Plausibilisierung mittels
eines zweiten Verfahrens ist breiter Konsens unter den Sach-
verstindigen, dies scheint eine relevante Erkenntnis.

2. Ergebnisse der Umfrage im Punktesystem

Im Rahmen der, Umfrage haben rd. 100 Sachverstéindige de-
taillierte Fragen zur methodischen Tiefe der Ableitung des
Liegenschaftszinssatzes — sowohl allgemein als auch fiir spezi-
fische Marktsegmente wie Wohnen und Gewerbe, beantwortet.

Die Ergebnisse dieser Umfrage lassen sich in einer Punkte-
skala und als Kommentar wie folgt zusammenfassen:
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F1 Haben Sie in Ihrem Arbeitsbereich in Bezug auf die Entwicklung des
Ertragsverfahrens Fortschritte - in der Darstellung der ortlichen
Gutachterausschiisse im Grundstiicksmarktbericht in den letzten Jahren
- feststellen kdnnen ?

Beantwortel, 101 Uberspiungen: 2
100%

W%
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1 2 3 4
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(1 = groBe Fortschritte - 6 = ungeniigende Fortschritte)
Erfahrungen/Hinweise:

1 Kein Grundstiicksmarktbericht vorhanden.

2 Sind Fortschritte notig? In welchem Bereich?

3 Ableitung Liegenschaftszinssitze in Kooperation mit allen
Gutachterausschiissen im Landkreis. Vorher gemeinsame
Modelldefinition.

4 Schon seit vielen Jahren ausfiihrliche Darstellung der Lie-
genschaftszinssitze und Rohertragsfaktoren mit Angaben zur
Stichprobe, Auswertung, Modellparameter im Grundstiicks-
marktbericht des ortlichen Gutachterausschusses; mit kleine-
ren Verbesserungen und Detaillierungen in den letzten Jahren.

5 Die Gutachterausschiisse arbeiten an der Ausweisung von
Parametern, wie den Liegenschaftszinssétzen.

6 Noch keine Veréffentlichung von Liegenschaftszinssitzen.

7  Der Gutachterausschuss Sigmaringen gibt nur Bodenricht-
werte bekannt in BORIS BW.

8 InNiedersachsen lassen sich die Liegenschaftszinssitze fir
Mehrfamilienwohnh&user sehr gut im Online-Portal zu den
Grundstiickmarktdaten durch die entsprechende Detailtiefe
(Restnutzungs-Angabe + Liegenschaftszinssétze fiir fiinf
verschiedenen Bodenrichtwerte) auslesen. In den Bereich
der weiteren Immobilien ist dies allerdings noch stark aus-
baufdhig, da die Detailtiefe fehlt und die angegebenen Lie-
genschaftszinssétze einer grolen Bandbreite unterliegen.

9 Der Gutachterausschuss liefert immer mehr belastbare
Daten zum Ertragswertverfahren.

10 Seit der Zusammenlegung der Gutachterausschiisse in Sigmarin-
gen gibt es zumindest einen Ansatz fiir einen Liegenschaftszins-
satz, auch wenn diese Zahlen immer noch nicht aussagekréftig sind.

11 In Baden-Wiirttemberg durch den Zusammenschluss von
Gutachterausschiissen.

12 Der Gutachterausschuss Berlin hat seine Veroffentlichungen
immer weiter angepasst (verbessert). Allerdings werden in
Berlin neben dem Immobilienmarktbericht viele fiir die Wert-
ermittlung erforderliche Daten im Amtsblatt Berlin und auf
der Homepage des Gutachterausschuss Berlin veréffentlicht.

13 Modell-Beschreibung wurde verbessert.

14 In Berlin 1, sonst eher 4 bis 5.

15 Grundstiicksmarktberichte sind verbessert.

16 Die Frage kann nicht an den Gutachterausschuss gerichtet sein.

17 Grundstiicksmarktberichte sind besser geworden.

Ergebnis: 2,63 Punkte —in der Bandbreite der Punkteskala 1 — 6
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F2 Stehen in Ihrem Arbeitsbereich {iber den Grundstiicksmarktbericht
detaillierte Immobilienmarktdaten zur Verfiigung, oder handelt es sich
um einfache Tabellenwerte mit groRer Bandbreite ?

Beantwonet: 102 Ubersprungen. 1

(1

= sehr zufrieden — 6 = ungeniigend)

Erfahrungen/Hinweise:

AW N =

AN W

10

11

12

13

14
15
16

17

Kein Grundstiicksmarktbericht vorhanden.

Kein Grundstiicksmarktbericht vorhanden.

Nein, da bisher kein Marktbericht vorhanden.

Im Bereich Wohnungseigentum gute und stets aktuel-
le Datenlage, bei Gewerbe und Mehrfamilienhdusern
schlechte Datenlage, s.a. unten.

Einfache Tabellenwerte.

Siehe Frage 1.

Sofern die Datengrundlage grof3 genug ist, finden sich
dort tiefergehende statistische Auswertungen (z.B. bei Ver-
gleichsfaktoren fiir Wohnungen oder Sachwertfaktoren).
Bei Liegenschaftszinssitrzen fiir Mehrfamilienwohnhéu-
ser ist die Datengrundlage zu klein (6—10 Fille pro Jahr),
sodass nur deskriptive Statistiken-mdoglich sind.
Abhingig vom Teilmarkt.

In Niedersachsen lassen sich die Liegenschaftszinssitze fiir
Mehrfamilienwohnh&user sehr gut im Online-Portal zu den
Grundstiickmarktdaten durch die entsprechende Detailtiefe
(Restnutzungsdauer-Angabe + Liegenschaftszinssitze fiir
fiinf verschiedenen Bodenrichtwerte) auslesen. In den Be-
reich der weiteren Immobilien ist dies allerdings noch stark
ausbaufdhig, da die Detailtiefe fehlt und die angegebenen
Liegenschaftszinssitze einer grolen Bandbreite unterliegen.
Nach Auswertung werden fiir Teilbereiche detaillierte Daten
zur Verfiigung gestellt, da entsprechend auswertbare Kauf-
félle vorliegen, in anderen Bereichen (z.B. Gewerbe) kann
aufgrund der Datenlage keine belastbare Auswertung dar-
gestellt werden, in diesen Féllen wird die Bandbreite groBer.
Es gibt bis dato keinen Grundstiicksmarktbericht fiir den
Bereich Sigmaringen.

Fiir Gewerbe ist die Datenlage und Vergleichbarkeit
schwierig.

Es handelt sich um Vergleichsfaktoren (€/m? Wohnfla-
che bzw. €/m? Nutzflidche) mit sehr groBen Spannbreiten
und Differenzierungen nach Teilmarkt, Baujahresgruppe,
Wohnlage und (bei Wohnungseigentum) Stadtgebiet (Mit-
telwert und Spanne fiir jeweils ein Kalenderjahr).

Im Landkreis gibt es nur recht wenige Ertragskauffalle.
Bereits gute Detailwerte und Ergebnisse vorhanden.
Siehe Grundstiicksmarktbericht: Den Liegenschaftszins-
sitzen liegt eine Regression zugrunde zur Anpassung auf
die objektspezifischen Liegenschaftszinssitze.

Ja, im Prinzip schon.
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Ergebnis: 2,82 Punkte als Mittelwert

F3 Werden die Modellansatze zur Ermittlung der Liegenschaftszinssétze

bei Ihnen im Grundstiicksmarktberichte (Gesamt- und

Restnutzungsdauer, Basis Bodenwert, Basis Ertrage, Angaben Anzahl

Féalle u.a.) in ausreichendem Umfang abgeleitet ?

Beantwortet: 98 Ubersprungen: 4

100%
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(1= sehr zufrieden - 6 = ungeniigend)

Erfahrungen/Hinweise:

1 Kein Grundstiicksmarktbericht vorhanden.

2 Meinen Sie abgeleitet oder dargestellt?

3 Meinen Sie abgeleitet oder dargestellt?

4 Siehe Frage 1.

5 Basis ausschlieflich in Bezug auf die Restnutzungsdauer.
6 Siehe Frage 1.

7 Die Modellansitze werden transparent abgeleitet und be-

10

11

12

schrieben. Die Anzahl der Falle/Datengrundlage ist oft-
mals nicht grof3.

Der Gutachterausschuss gibt die Daten wie ausgewertet
bekannt.

Kann ich das als AuBenstehender/nicht Bestandteil der Ge-
schéftsstellen serids einschitzen?

Die Liegenschaftszinssidtze werden im Amtsblatt Berlin
sowie auf der Homepage des Gutachterausschusses ver-
offentlicht.

Meines Erachtens handelt es sich nicht um eine Ableitung
der Modellansitze, sondern die zur Ermittlung der Liegen-
schaftszinssitze herangezogenen oben aufgefiihrten Be-
rechnungsparameter und deren Verwendung miissen ein-
deutig dargestellt sein, damit der Sachverstindige diese
identisch beriicksichtigen kann.

Fiir Mietshduser.

13 Nicht im Marktbericht, separate Verdffentlichung.

14

Modellansétze werden nicht abgeleitet, sondern sind Vor-
gabe in der Ableitung der fiir die Wertermittlung erforder-
lichen Daten. Die Modellansétze sind abgebildet.

15 Nein, es erfolgen keinerlei Ableitungen.
16 Was wissen wir als Sachversténdige, nicht ausreichend.
17 Ja, es gibt Ableitungen.

Ergebnis: 2,45 Punkte als Mittelwert

F4 Lieg i fir

Sind in Ihrem Arbeitsbereich
diffe bekannt, Ei der Qualitét der Daten?
Beantwortet: 102 Ubersprungen: 1
100%
B80%
60%
o 24% 23% 24% 29% 230
20% 20 8% 12% 7 v} o 1% w% 8% 14% 2%
palazi B0ic:ae il
o — ' -
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 8 1 2 3 4 5 6
fiir Ein-u. ili H filr Eij fiir
Punkteskala (1 = gute Punkteskala (1= gute Punkteskala (1= gute
itit, 6 6= itit, 6 =
Datenqualitit) Datenqualitit) Datenqualitiit)
Erfahrungen/Hinweise:
1 Warum sollten fiir Einfamilienhéuser Liegenschaftszins-

w

10

11

12

sitze abgeleitet werden? Hier wiirde doch ein Vergleichs-
wertverfahren gerechnet.

Mehrfamilienhduser: zu wenige Kauffélle (auch tiberregio-
nal zu wenige Kauffille).

siehe Frage 1.

Sehr viele Kauffdlle von Wohnungseigentum vorhanden,
gut auswertbar sehr wenige Kauffille von Mehrfamilien-
héiusern (4 Wohnungen aufwirts) vorhanden, zudem bei
groferen Mehrfamilienhdusern wenig Auskunftsfreudig-
keit von Seiten der Kdufer und Verkaufer.

Zu wenige Verkaufsfille fiir Objekte mit Ausnahme von
Wohnungseigentum. Die Ausweisung von Werten iiber
4 — 5 Jahre zusammengefasst haben unserer Ansicht nach
keine Aussagekraft, weil der Zeitraum zu grof} gefasst ist.
siehe Frage 1.

In meinem Bereich gibt es Liegenschaftszinssitze nur fiir
Mehrfamilienhéuser, diese sind so gut wie moglich.

In Niedersachsen lassen sich die Liegenschaftszinssitze
fiir Mehrfamilienwohnh&user sehr gut im Online-Portal zu
den Grundstiickmarktdaten durch die entsprechende De-
tailtiefe (Restnutzungs-Angabe + Liegenschaftszinssitze
fir fiinf verschiedenen Bodenrichtwerte) auslesen. In den
Bereich der weiteren Immobilien ist dies allerdings noch
stark ausbaufihig, da die Detailtiefe fehlt und die ange-
gebenen Liegenschaftszinssitze einer grolen Bandbreite
unterliegen.

Je nach Anzahl der Kauffille konnen die verdffentlichten
Daten eine gute Hilfe bei der Wertermittlung sein.
Kleiner Exkurs: Wie kann der Gutachterausschuss Achern
fiir Rheinau und Sasbachwalden Liegenschaftszinssitze
ableiten?!

Fiir Ein- und Zweifamilienhduser sowie Eigentumswoh-
nungen werden in Berlin vom Gutachterausschuss keine
Liegenschaftszinssitze abgeleitet und verdffentlicht.

Der in der hiesigen Grofstadt ansidssige Gutachteraus-
schuss ermittelt nicht fiir alle Teilméarkte Liegenschafts-
zinssitze. Demzufolge miissen fiir die nicht veroffentlich-
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ten Teilmérkte alternative Daten herangezogen werden.
Bei diesen sind die Modellparameter nur eingeschrankt
vorhanden und nachvollziehbar anwendbar.

13 Keine Liegenschaftszinssatz-Daten fiir Eigentumswoh-
nungen und Ein- und Zweifamilienhduser.

14 Fir Einfamilienhduser sind Liegenschaftszinssitze wenig
sinnvoll, da diese nicht auf Basis des Ertrages gekauft wer-
den.

fiir Ein- u. Zweifamilienwohnhauser:
Ergebnis: 3,13 Punkte als Mittelwert, 1 — 2 Punkte: 20 %,
5 — 6 Punkte: 24 %

fiir Eigentumswohnungen:
Ergebnis: 3,16 Punkte, 1 —2 Punkte: 47 %, 5 — 6 Punkte: 21 %

Mehrfamilienwohnhduser
Ergebnis: 3,00 Punkte, 1 —2 Punkte: 44 %, 5 — 6 Punkte: 18 %

FS Liegenschaftszinssatz fiir Gewerbeobjekte: Sind in threm .
Arbeitsbereich differenzierte Ableitungen bekannt, Einstufung der
Qualitét der Daten?

Beantvortet: 96 Ubersprungen: 7

100%

80%

43% 2%
40% 34%
24% 23% A 5
24%20%, . 19%19% 2% ‘
20% 100 8% - .. 1% gop - 13%15%
an . B%, [ 2% 5% - 2% :
12 3 4 5 & 12 3 4 5 6 12 3 4 5 5 12 3 4 5 6
fiir Wohn- u, fiir Blroobjekte: fiir Die i fir i nd
4 (1=gute  Handel: (1= 1
Punkteskala (1 = gute Datenqualitit, 6 = gute Datenqualitit, 6= (1= gute Datenqualitit, 6
6= i = unzureichende
Datenqualitdt)
Datenqualitit)
Erfahrungen/Hinweise:

1 Aufgrund Anzahl der Fille.

Meist wenig Kaufvertrige teilweise keine Mieteinnahmen
bekannt, Erhebung oft sehr aufwindig.

3 Zu wenige Kauffille (auch iiberregional zu wenige Kauf-
falle).

4 Es sind wenig Verkdufe im Gesamten vorhanden.

Siehe Frage 1.

6 Aufgrund relativ geringer Datenlage ist nur eine einge-
schrinkte Differenzierung moglich. Die vom Gutachter-
ausschuss beschlossenen Liegenschaftszinssitze beruhen
teilweise auch auf sachverstindigen Schitzungen.

7 Keine Ableitung moglich wegen geringer Datenmenge.

8 A) Es gibt keine oder nur sehr wenige hinsichtlich des
Liegenschaftszinssatzes auswertbare Kauffille in den ein-
zelnen Rubriken. Die wenigen Kauffélle sind iiberdies sehr
inhomogen. B) Verkéufer wie auch Kaufer sind oft nicht
bereit, brauchbare Auskiinfte beziiglich Mieten und Reno-
vierungszustand zu geben.

9 Mangel an Kauffillen.

10 Es scheinen zu wenig Daten vorhanden zu sein.

11 Siehe Frage 1.

12 Léndlicher Landkreis, keine Chancen, dass hierfiir jemals
Liegenschaftszinssitze abgeleitet werden kénnen.

13 Zumeist zu wenige Verkaufsfille eingetragen, sodass keine
bis kaum eine Datenbasis existiert. \

W

14 Abhingig von der Anzahl der Kauffille unterschiedlich
belastbares Datenmaterial, evtl. miissen andere verdffent-
lichten Werte herangezogen werden.

15 Exkurs Immobilienmarkt Bericht der IHK/DIA — hier soll-
te zu Liegenschaftszinssdtzen nachgearbeitet werden.

16 Fiir die letzten drei der genannten Teilmérkte werden in
Berlin vom Gutachterausschuss keine Liegenschaftszins-
sdtze abgeleitet und verdffentlicht.

17 Fiir die letzten drei der genannten Teilmérkte werden in
Berlin vom Gutachterausschuss keine Liegenschaftszins-
sdtze abgeleitet und verdffentlicht.

18 Nur Daten fiir Wohn- und Geschéftshiuser.

19 Das liegt aber nicht an der Auswertung, sondern an der
Anzahl der Transaktionen, den hiufig nicht mitgeteilten
Mieten und dem groBen Spektrum an gewerblich genutz-
ten Immobilien.

fiir Wohn- u. Geschéftshiuser:
Ergebnis: 3,65 Punkte, 1 —2 Punkte: 31 %, 5 — 6 Punkte: 33 %

fiir Biiroobjekte:
Ergebnis: 4,25 Punkte, 1 —2 Punkte: 13 %, 5 — 6 Punkte: 49 %

fiir Dienstleistung, Handel:
Ergebnis: 4,60 Punkte, 1 —2 Punkte: 8 %, 5 — 6 Punkte: 54 %

fiir Produktions- und Lagerhallen
Ergebnis: 4,54 Punkte, 1 —2 Punkte: 10 %, 5 — 6 Punkte: 56 %

3. Ergebnisse der Umfrage - Kommentare
der Teilnehmer

3.1 Uneinheitlichkeit der Ableitung

Die Vorgehensweise der Gutachterausschiisse in den verschie-
denen Bundesldndern ist nicht homogen, die Darstellung ist
recht unterschiedlich. Die Darstellung erfolgt mit und ohne
Angabe von Modellparametern und teilweise — wie vor Deka-
den tiblich — in groben Spannen des Liegenschaftszinssatzes.
Die Anzahl der dargestellten Objektarten ist recht unterschied-
lich von zwei bis sieben Objektarten.

3.2 Datenliicken

Es werden fiir einzelne Marktsegmente teilweise keine Liegenschafts-
zinssétze abgeleitet. Wahrend einige Gutachterausschiisse Daten nur
zu ausgewihlten Objektarten verdffentlichten, wie zum Beispiel in
Berlin, hier werden keine Liegenschaftszinssétze fiir Gewerbeobjekte
verffentlicht, stellen andere Gutachterausschiisse weitere Objektar-
ten wie Teileigentum (Biiro- und Praxen nach dem WEG Gesetz),
wie zum Beispiel in Karlsruhe, zur Verfiigung. Beim Objekttyp
Ein- und Zweifamilienhaus werden bspw. in Stuttgart keine Liegen-
schaftszinssdtze abgeleitet, da das Ertragswertverfahren dort als nicht
wertrelevant beurteilt wird. Ob ldndlicher Raum oder GroB3stadt, er-
hebliche Datenliicken sind je nach Standort festzustellen.

3.3 Kritik an Transaktionszahlen und Darstellung

Die teilnehmenden Sachversténdigen sind geteilter Meinung,
ob der Liegenschaftszinssatz als empirisch abgeleiteter, be-
lastbarer Faktor in der Wertermittlung gilt oder eher als all-
gemeiner Schitzwert zu verstehen ist.

GuG 4 m® 2026 203



Abhandlungen Scherr, Das Ertragswertverfahren in der Praxis

Die Kritik der Teilnehmer der Umfrage fokussiert vor allem:

B Heterogenitit der Datenbasis iiber Regionen und Segmen-
te hinweg,

B unterschiedliche Interpretations- und Ableitungslogiken in
den Gutachterausschiissen,

B begrenzte statistische Fundierung in Teilmérkten mit ge-
ringer Transaktionszahl.

Sachverstindige stehen bei der Anwendung von Liegenschaftszins-
satzen doppelt unter Druck: einerseits als Anwender im konkreten
Fall, andererseits im fachlichen Diskurs zur Ableitungsmethodik.

3.4 Blick des Sachverstandigen von aufRen auf die
Immobilienmarktberichte

Es wird die Auffassung vertreten, dass der Sachverstindige
als AuBenstehender — ohne detaillierte Einblicke in die Trans-
aktionsdaten, Vertragsinhalte und objektspezifischen Rahmen-
bedingungen — die sachgerechte Hohe des Liegenschaftszins-
satzes nicht valide beurteilen kann.

Diese Perspektive ist nachvollziehbar, dern die Ableitung er-
fordert eine Trennung von Grundstiicks- und Gebdudeertrag,
belastbare Annahmen zu Restnutzungsdauer und Bewirtschaf-
tungskosten sowie die Beriicksichtigung objektspezifischer
Risiken (Mietausfallwagnis, Instandhaltungsstau, Drittver-
wendungsfahigkeit, Standortqualitit).

4. Ergebnisse der Umfrage — Kommentare
und Anmerkungen der Teilnehmer

4.1 Blick des Sachverstandigen von auf3en auf die
Immobilienmarktberichte

Nach § 33 ImmoWertV muss der vom Gutachterausschuss
verdffentlichte Liegenschaftszinssatz auf den Stichtag ange-
passt werden, ferner ist die Eignung fiir das spezifische Objekt
kritisch zu priifen. Weichen die Merkmale des Bewertungs-
objekts (z.B. Lage, Restnutzungsdauer, Ertragssituation) si-
gnifikant vom Modell des Gutachterausschusses ab, ist eine
objektspezifische Anpassung zwingend erforderlich, siehe
hierzu auch die Richtwertangaben in GuG, digital.

4.2 Fehlende Marktkonformitéat

Es wird von Sachverstdndigen immer wieder eine nicht markt-
konforme Anwendung von Marktdaten kritisiert. Ein Kritikpunkt
ist die Orientierung an Mietspiegeln zur Ableitung von Marktmie-
ten bei renditeorientierten Objekten. Mietspiegel geben durch-
schnittliche Bestandsmieten wieder, fiir die Ertragswertermittlung
gewerblicher Objekte oder renditefokussierter Wohninvestments
sind dagegen die tatsdchlich erzielbaren Marktmieten aus markt-
nahen Transaktionen mafigeblich. Werden Mietspiegelmieten
unreflektiert als Marktmieten verwendet, kann dies zu systema-
tischen Verzerrungen fiihren — und damit auch zu fehlerhaften
Liegenschaftszinssitzen, so die geduBerte Meinung von Kollegen.

In der Immobilienvermittlung werden Liegenschaftszinssitze
kommunaler Gutachterausschiisse bei den Endkunden hiufig
als serids und statistisch fundiert kommuniziert, da die Daten

von der Behérde kommen. Das ist in Ordnung, solange Transpa-
renz iiber Datenbasis, Zeitraum und Segmentierung gegeben ist.
Kiritisch wird es dort, wo essenzielle Ausgangsdaten fehlen —ins-
besondere im landlichen Raum mit geringer Transaktionsdichte,
starker Objektheterogenitdt und intransparenten Mietmérkten.

In Fallen mit geringer Datendichte weichen Praktiker oft auf
alternative Kennziffern aus:

B Rohertragsvervielfaltiger (Preis/Bruttojahresmiete) als
schnell kommunizierbare Marktgrofe,

B Quadratmeterpreise im Bereich Wohnen, die primér iiber
das Vergleichswertverfahren plausibilisiert werden,

B Renditebandbreiten statt Einzelpunktwerte, um Marktun-
sicherheit abzubilden.

Diese Alternativen sind niitzlich, ersetzen aber nicht die fach-
lich korrekte Ableitung eines Liegenschaftszinssatzes dort,
wo das Ertragswertverfahren sachlich mafigeblich ist (z.B. bei
Mehrfamilienhdusern und gewerblichen Renditeobjekten).

4.3 Plausibilitatskontrolle und zweites Bewertungs-
verfahren als wichtiger Bestandteil der Wertermittlung

Um methodische Unsicherheiten zu reduzieren, wenden Sach-
verstiandige in der Regel ein zweites Bewertungsverfahren an
— bevorzugt das Vergleichswertverfahren (bei hinreichender
Anzahl homogener Vergleichskaufpreise) oder das Sachwert-
verfahren (bei eigengenutzten oder nutzungsspezifischen Ob-
jekten). Diese Triangulation dient dazu, die Plausibilitdt der Er-
tragswertansitze zu liberpriifen und Spannweiten aufzulésen.

Ein héufig genannter Ansatz lautet: »Ich kalibriere mit Markt-
daten« — etwa mit Kennziffern aus Verbandsquellen (z.B. IVD-
Daten) oder lokalen Marktberichten der Gutachterausschiisse.

Implizit stellt sich damit die Vertrauensfrage: Wie belastbar
sind verdffentlichte Liegenschaftszinssétze im konkreten Ob-
jektkontext?

Bei Frage 8: »Ziehen Sie zur Plausibilititskontrolle des Er-
tragswertverfahrens ein zweites Verfahren heran, insbesondere
wenn Immobilienmarktdaten wenig differenziert zur Verfiigung
stehen?« hat sich eine Mehrheit von 90 % fiir Plausibilitétskon-
trollen, bzw. ein zweiter Bewertungsverfahren ausgesprochen.

5. Entwicklung der Liegenschaftszinsséf-
ze im Grundstiicksmarktbericht der Stadt
Freiburg (2004-2024)

Der Freiburger Grundstiicksmarktbericht des Oberzentrums
Freiburg mit rd. 215.000 Einwohnern im Jahr 2004 und 235.000
Einwohnern im Jahr 2024 hat sich in Struktur, Differenzierung
und Methodik iiber die Jahre deutlich weiterentwickelt.

2004-2013: Der Grundstiicksmarktbericht arbeitete zunéchst
mit wenigen Objektarten, im Fokus standen drei Objektka-
tegorien: Einfamilienhduser (2 — 3 %), Mehrfamilienwohn-
héuser (3 — 6 %) sowie gewerbliche Objekte (4 — 8 %). Die
Objektarten wurden 2009 erweitert, es kamen Eigentumswoh-
nungen als eigene Kategorie hinzu, was zu einer differenzier-
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teren Betrachtung des Marktes fithrte. Die Liegenschaftszins-
sdtze wurden mit erheblichen Bandbreiten ausgewiesen, ohne
Mittelwertdarstellung, die Darstellung hat die Charakteristik
einer Richtwertangabe. Diese Form der Darstellung blieb bis
2013 in dieser Form erhalten und war seinerzeit iiblich.

Ab 2014: 2014 erfolgte eine grundlegende methodische An-
passung: Neben Bandbreiten wurde erstmals ein Mittelwert
des Liegenschaftszinssatzes, der Mittelwert wird seither — zu-
sammen mit Wertspannen, bzw. Standardabweichung — durch-
géngig berichtet. Der Grundstiicksmarktbericht arbeitet mit 5
Objektarten und Unterkategorien und wird systematisch im
Detail iiber die Jahre erweitert.

Ab 2015 bis heute: Die rdumliche Differenzierung wurde
ausgeweitet, zusitzlich zum Stadtgebiet Freiburg wurden die
AuBlengemarkungen (Stadtteile westlich der A 5) als Merkmal
in die Auswertung aufgenommen.

51 Kontinuitat und Vergleich

In den Jahren 2004-2013 lagen die Bandbreiten der Liegen-
schaftszinssdtze fiir die drei urspriinglichen Objektarten in
einem anndhernd vergleichbaren Korridor mit groeren Wert-
spannen. Seit 2014 trigt die Kombination aus Mittelwert und
Bandbreite der starkeren Marktdifferenzierung Rechnung.

5.2 Fazit

Der Freiburger Grundstiicksmarktbericht hat sich von einer sei-
nerzeit tiblichen einfachen Darstellung des Liegenschaftszinssat-
zes mit Bandbreiten in groferen Spannen zu einer deutlich feine-
ren und methodisch erweiterten Darstellung entwickelt. Die zu-
nehmende Differenzierung nach Objektarten, die Erginzung um
Mittelwerte mit Angabe der Standardabweichung ab 2014 sowie
die rdumliche Differenzierung ab 2015 spiegeln die gewachsene
Markttiefe und den Anspruch auf hohere Aussagekraft wider.

Im interkommunalen Vergleich zeigt sich, dass dhnliche Entwicklun-
gen der Grundstiickmarktberichte in Oberzentren dhnlicher Grofle
wie Karlsruhe oder Ballungszentren wie Frankfurt festzustellen sind.

Die Entwicklung verlduft jedoch nicht iiberall gleich, so ver-
wendet bspw. die Stadt Saarbriicken im Grundstiicksmarkt-
bericht 2024 noch eine Systematik, die der Freiburger Dar-
stellung aus dem Jahr 2004 dhnelt — mit wenigen Objektarten
und der ausschlieBlichen Angabe von Bandbreiten.

6. Schlussfolgerungen

Der Liegenschaftszinssatz ist im Ertragswertverfahren ein un-
verzichtbares, aber in Teilen umstrittenes Instrument. Der Lie-
genschaftszinssatz kondensiert Erwartungen zu Risiko, Markt-
liquiditat, Standortrisiko und Objektqualitit und ist somit eine
zentrale Kennziffer, die es ermdglicht, Mietertrage in aktuelle
Kennziffern zu tibersetzen. Erhebliche Differenzen im Ertrags-
wert bei einer Differenz des Liegenschaftszinssatzes von 0,5
bis 1,50 % deuten auf die Sensibilitit des Verfahrens hin.

Wihrend der Liegenschaftszinssatz nach ImmoWertV grundsétz-
lich empirisch aus Kaufpreisen abzuleiten ist, bleibt seine Qualitit
in manchen Marktsegmenten — insbesondere im Gewerbebereich

— aufgrund unvollstédndiger Daten und heterogener Methoden
schwankend, wenn tiberhaupt nach Objektarten veroffentlicht.

Um die methodische Genauigkeit zu erhShen, zeichnen sich
modelltheoretisch idealerweise folgende Entwicklungsfelder ab:

B Systematische Segmentierung: Trennung nach Nutzungs-
typen, Baualtersklassen, Standortrangen und Objektquali-
titen mit jeweils eigenen Zinssatzintervallen,

W robustere Stichproben: Ausbau der Kaufpreissammlungen,
verbesserte Datenqualitdt und starkere Einbindung von
Marktteilnehmern,

B transparente Ableitungsprozesse: Veroffentlichung von
Ableitungsmethoden, Konfidenzintervallen und Sensitivi-
titsanalysen,

B kontinuierliche Aktualisierung: Regelméfige Revisionen,
die Marktzyklen und Zinsreihen spiegeln, statt statischer
Festschreibungen.

Der Liegenschaftszinssatz ist anspruchsvoll, zwischen sach-
verstindiger Schitzung und empirisch-statistischer Ableitung
liegt die eigentliche Arbeit:

Datenaufbereitung, konsequente Segmentierung, transparente
Methodik und ehrliche Kommunikation von Unsicherheiten
und Angaben des Umfangs der Transaktionsdaten. Wo die
Marktgrundlage diinn ist, sollten Bandbreiten und ergénzende
Verfahren die Hauptrolle spielen. Nur so wird aus einer Kenn-
ziffer ein belastbares Instrument, das den Wert einer Immobilie
im Ertragskontext plausibel und nachvollziehbar abbildet.

In der Praxis der Gutachterausschiisse zeigt sich je nach Standort
und Region (GroBstadt, Mittelstadt, landlicher Raum), dass sich
grundlegende Parameter im Arbeitsalltag nicht, bzw. nur vereinzelt
und in unzureichender, wenig geeigneter Anzahl feststellen lassen,
teilweise ist die Aussagebereitschaft der Marktteilnehmer in Bezug
auf die Auswertung von Fragebdgen zum Kaufvorgang gering, auf
diesen Sachverhalt wurde von den Teilnehmern hingewiesen. Der
Standard der Grundstiicksmarktberichte ist in Aufbau, Umfang und
Begriindung von Parametern immer noch sehr unterschiedlich.

Die fachliche Diskussion zeigt, dass eine stérkere Standardisie-
rung der Ableitung, mehr Transparenz und eine breitere, statis-
tisch belastbare Datenbasis erforderlich sind, um den Liegen-
schaftszinssatz von der »sachverstindigen Schitzung« zur ver-
lasslich empirisch fundierten Kennziffer weiterzuentwickeln.

Der Weg lautet also, eine gute statistische Fundierung in die-
sem Bereich herzustellen: Von der Schitzung zur evidenzba-
sierten Kennziffer.

Eine Plausibilititskontrolle des Ertragswertverfahrens mittels
zweitem Bewertungsverfahren ist aus Sicht der Sachverstin-
digen ein wichtiger Bestandteil der Wertermittlung.
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