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Kauft der Markt nach der 
Ertragswert‐Richtlinie?

von
Prof. Dr.‐Ing. Michael Sohni

Die Ertragswert-Richtlinie ist verabschiedet!
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1. Inhalt des aktuellen Entwurfs der EW‐RL

2. Wie kauft der Markt?

3. Zusammenfassung und Diskussion

Gliederung
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Michael Sohni

1978 – 1984  Bauingenieurstudium an der TH (heute TU)
Darmstadt

1984 ‐1986   Statiker + Kalkulator bei Bilfinger + Berger Bau AG   
NL Frankfurt

1986 ‐ 1991  Wissenschaftlicher Mitarbeiter an der TU Darmstadt

1991 ‐ 1992  Projektmanager Deutsche Anlagen Leasing Mainz

seit 1992      Professor an der Hochschule Darmstadt

seit 1995      öbuv Sachverständiger für Immobilienbewertung

seit 1996      Mitglied des Gutachterausschusses der Stadt Darmstadt

seit 2005      Mitglied im Prüfungsausschuss der IHK Darmstadt

Lebenslauf
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Ertragswert‐RL
1. Zweck und Anwendungsbereich
2. Allgemeines
3. Verfahrensvarianten
4. Verfahrensgang

4.1 Allgemeines Ertragswertverfahren
4.2 Vereinfachtes Ertragswertverfahren
4.3 Periodisches Ertragswertverfahren
4.4 Ablaufschemata

5. Reinertrag, Rohertrag
6. Bewirtschaftungskosten

6.1 Verwaltungskosten
6.2 Instandhaltungskosten
6.3 Mietausfallwagnis
6.4 Betriebskosten

7. Liegenschaftszinssatz
8. Bodenwert
9. Wirtschaftliche Restnutzungsdauer 
10. Barwertfaktoren
11. Besondere objektspezifische Grundstücksmerkmale
12. Verkehrswert

Anlage 1 Bewirtschaftungskosten
Anlage 2 Modellparameter 
Anlage 3 Beispielrechnungen 
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4.4 Ablaufschemata
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4.1 Allgemeines Ertragswertverfahren
4.2 Vereinfachtes Ertragswertverfahren
4.3 Periodisches Ertragswertverfahren
4.4 Ablaufschemata

4.1

4.2 4.3
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Quelle: AGVGA-NRW
Arbeitsgemeinschaft
der Vorsitzenden
der GAA in NRW

5. Reinertrag,
Rohertrag
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EW‐RL

5. Reinertrag = Rohertrag abzgl. der Bewirtschaftungskosten
6. Bewirtschaftungskosten

6.1 Verwaltungskosten
6.2 Instandhaltungskosten
6.3 Mietausfallwagnis
6.4 Betriebskosten 
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EW‐RL
1. Reinertrag, Rohertrag
2. Bewirtschaftungskosten ‐ Wohnen

6.1 Verwaltungskosten 
6.2 Instandhaltungskosten
6.3 Mietausfallwagnis
6.4 Betriebskosten 

280,47
87,5

106,7 x 230,00

2001Oktober Index 
2014Oktober Index  x 2002skosten Verwaltung2015skosten Verwaltung
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EW‐RL

5. Reinertrag, Rohertrag
6. Bewirtschaftungskosten ‐ Gewerbe

6.1 Verwaltungskosten = 3 % des Rohertrag
6.2 Instandhaltungskosten

6.3 Mietausfallwagnis = 4 % des Rohertrags
6.4 Betriebskosten = keine
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EW‐RL

7. Liegenschaftszinssatz
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EW‐RL

7. Liegenschaftszinssatz
8. Bodenwert

9. Wirtschaftliche Restnutzungsdauer

10. Barwertfaktoren
11. Besondere objektspezifische Grundstücksmerkmale

11.1 BESONDERE ERTRAGSVERHÄLTNISSE
11.2 Baumängel und Bauschäden 
11.1 Wirtschaftliche Überalterung
…
11.7 GRUNDSTÜCKSBEZOGENE RECHTE UND BELASTUNGEN

Hinsichtlich der Ermittlung der Auswirkungen von grundstücksbezogenen Rechten und   
Belastungen wird auf Nummer 4 des Zweiten Teils der WertR 2006 verwiesen.

12. Verkehrswert
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EW‐RL

12. Verkehrswert
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EW‐RL

Anlagen

Anlage 1 Bewirtschaftungskosten

Anlage 2 Modellparameter – s. z.B. NRW

Anlage 3 Beispielrechnungen – s. auch Renner/Sohni
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2. Wie kauft der Markt?

Vergleichsfaktoren:
Gebäudefaktoren in €/m²WFL bzw. NFL
Ertragsfaktoren x‐facher Jahresrohertrag
Bruttoanfangsrendite / Nettoanfangsrendite
Gesamtwert 

Objektarten

Wohnen Gewerbe
1‐FH und 2‐FH
ETW

MFH

Bürogebäude
Geschäftshaus
Shoppingcenter
Fachmarktzentrum
Logistikhalle

Sonstiges
Rennstrecke
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Unser Schatz - die Kaufpreissammlung!

Die Daten müssen jedoch ausgewertet 
und zugänglich gemacht werden.

2. Wie kauft der Markt?
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2. Wie kauft der Markt? ‐ Marktinfos

Quelle: Frankfurter Rundschau

2
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2. Wie kauft der Markt? ‐ Vergleichen

> 10.000 €/m² ?

8.333 €/m² 

< 1.000 €/m²

Lage
Baujahr
Bauqualität/Ausstattung
Mietvertragsdauer
Mieterbonität
…

Wert

Investmentqualität

Bewertungsobjekt 
? €/m² 
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Rohertrag 2.500.000 3.500.000 2.500.000
Verwaltung 2,00% ‐50.000 2,50% ‐87.500 2,50% ‐62.500
Betriebskosten 9,00% ‐225.000 5,00% ‐175.000 0,00% 0
IHK 8,04% ‐201.000 4,00% ‐131.431 1,98% ‐49.600
Erbbauzinsen ‐300.000
NOI 2.024.000 3.106.069 2.087.900
NAR 6,50% 5,25% 4,50%
Marktwert inkl. ENBK 31.138.462 59.163.219 46.397.778
ENBK 8% 2.306.553 8% 4.382.461 8% 3.436.872
Marktwert 28.831.909 54.780.758 42.960.905

EW‐Modell 28.800.000 54.800.000 43.000.000
LZ 6,40% 5,20% 4,50%
GND 60 60 70
RND 45,00 54,00 50,00
Fläche 20.000 15.000 5.500
Vgl. Wert 1.440 €/m² 3.653 €/m² 7.818 €/m²
Miete 10,42 19,44 37,88
BAR 8,68% 6,39% 5,81%

XY‐Zentrum
FMZ Shoppingcenter Geschäftshaus

B‐Stadt A‐Stadt

2. Wie kauft der Markt? – Rückrechnen mit dem EW‐Modell
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2. Wie kauft der Markt? – EW‐Modell

Quelle: Immobilienmarktbericht 
des Landes Hessen 2015
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2. Wie kauft der Markt? – EW‐Modell

Quelle: AGVGA-NRW
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2. Wie kauft der Markt? – EW‐Modell

Quelle: AGVGA-NRW
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GRETI 2010Global Real Estate Transparency Index 2010
von Jones Lang Lasalle 

http://www.joneslanglasalle.com/Pages/GRETI_worldview.aspx

1.

2.
3.

4.

4.

6.
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3. Zusammenfassung und Diskussion

Kauft der Markt nach der Ertragswert‐Richtlinie?

Bodenwert meist uninteressant

Rendite ist wichtig: Bruttoanfangsrendite bzw.  Nettoanfangsrendite

Vergleichswerte: €/m² bzw. Rohertragsfaktor 

Renditerechnung mit ewiger Rente, d.h. unendliche Nutzungsdauer

DCF‐Rechnung über z.B. 10 Jahre mit Schätzung des Exit‐Erlöses

Antwort: Das EW‐Modell muss den Markt abbilden!

Diskussion!

u.a. bei Wohnimmobilien aktuell Preisübertreibung 


