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1 Einleitung 

1.1 Verschiedene Werte 
 
Es gibt zahlreiche Situationen, in denen Eigentümer, Nutzer und Interessenten 
von Immobilien eine Antwort auf folgende Frage benötigen: Was ist die Immo-
bilie eigentlich wert? Dies kann zum Beispiel bei einem Erwerb, einer Veräuße-
rung, einer Beleihung, einer Ehescheidung oder einer Erbauseinandersetzung 
der Fall sein. 
 
Bei der Frage nach dem Wert einer Immobilie muss zunächst geklärt werden, 
welcher Wert maßgebend sein soll. Dabei wird man sehr schnell feststellen, 
dass es zahlreiche unterschiedliche Werte gibt: Verkehrswert, Beleihungswert, 
Versicherungswert, Einheitswert, etc.  
 
 
 

Handelsbilanzwert 
(Handelsgesetzbuch) 

Open Market Value 
(Red Book, etc.) 

Verkehrswert 
(BauGB) 

Einheitswert 
(Bewertungsgesetz) 

Beleihungswert 
(Pfandbriefgesetz, BelWertV) 

Versicherungswert 
(Versicherungsbedingungen) 

Fair Value 
(IAS-Standards) 

Marktwert 
(Blue Book, etc.) 

verschiedene 
Werte und deren 

Rechtsgrundlagen 

 
 
Alle oben genannten Werte basieren auf unterschiedlichen Normen, in denen 
meistens auch eine Definition für den jeweiligen Wert angegeben wird. Zudem 
verweisen die Normen in der Regel auf Verfahrensvorschriften zur Ermittlung 
des Werts. Je nach Ziel und Zweck der zugrunde liegenden Norm unterschei-
den sich die Wertdefinitionen und die entsprechenden Verfahrensvorschriften. 
Dies soll in der nachfolgenden Grafik verdeutlicht werden, in der als Beispiel der 
Verkehrswert angegeben ist. 
 

Es gibt zahlreiche un-
terschiedliche Immo-

bilienwerte. 
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Wert 

Norm 

Definition 

Verfahrensvorschriften 

Verkehrswert 

Baugesetzbuch 

§ 194 Baugesetzbuch 

Immobilienwertermittlungs-
verordnung (ImmoWertV) 

Beispiel Allgemein 

 
 
Halten wir also zunächst fest, dass es zahlreiche Werte gibt, die sich durch ihre 
Definitionen und Verfahrensvorschriften voneinander unterscheiden.  
 
 

1.2 Verkehrswert 
 
1.2.1 Definition 
 
Der Wert, der in diesem Seminar detailliert behandelt wird, ist der Verkehrswert. 
Nachfolgend wird zunächst die Definition des Verkehrswerts in § 194 des Bau-
gesetzbuchs (BauGB) wiedergegeben: 
 
 

 
Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeit-
punkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewöhnlichen Geschäftsverkehr 
nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatsächlichen Eigenschaften, der 
sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstücks oder des sonstigen 
Gegenstands der Wertermittlung ohne Rücksicht auf ungewöhnliche oder 
persönliche Verhältnisse zu erzielen wäre. 

 

 
 
Diese Definition besagt, dass es sich bei dem Verkehrswert um den Preis han-
delt, der bei einer Veräußerung des Bewertungsobjekts am wahrscheinlichsten 
zu erzielen wäre. In der Umgangssprache gibt es übrigens noch andere Be-
zeichnungen für den Verkehrswert, beispielsweise Marktwert, gemeiner Wert 
oder Wert für jedermann. 
 
 
1.2.2 Was ist unter dem Begriff "Verkehrswert" zu verstehen? 
 
Nachfolgend wird gezeigt, wie der Verkehrswert als der am wahrscheinlichsten 
zu erzielende Preis zustande kommt. Stellen Sie sich dabei vor, dass ein 
Grundstückseigentümer beabsichtigt, sein mit einem Einfamilienhaus bebautes 
Grundstück zu verkaufen. Innerhalb eines Zeitraums von sechs Monaten erhält 
er die in der nachfolgenden Grafik abgebildeten Preisangebote.  

Immobilienwerte un-
terscheiden sich 
durch ihre jeweilige 
Definition und die Ver-

fahrensvorschriften. 

Bei dem Verkehrswert 
handelt es sich um 

eine Preisprognose. 
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Entscheidung, 
zu verkaufen 

6 Monate 

225.000 € 

210.000 € 

190.000 € 

200.000 € 

215.000 € 

Zeit 

€ 

 
 
 
Sowohl der Verkäufer als auch die Interessenten haben unterschiedliche Vor-
lieben, Erfahrungen und finanzielle Möglichkeiten. Insofern sind für sie unter-
schiedliche Merkmale der Immobilie wichtig. Dies wird in der folgenden Grafik 
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass unterschiedliche Felder des zum jeweili-
gen Verkaufsfall gehörenden Quadrats ausgefüllt sind. Die Felder des Quadrats 
stehen also für die preisbestimmenden Merkmale einer Immobilie. 
 
Teilweise wissen der Verkäufer und die Interessenten nicht, dass bestimmte 
Merkmale einer Immobilie wertrelevant sein können. Wie oft erleben wir es zum 
Beispiel, dass Eigentümer über das Vorhandensein eines Leitungsrechts nicht 
im Bilde sind. Diese Unkenntnis von preisbeeinflussenden Merkmalen wird in 
der untenstehenden Grafik dadurch zum Ausdruck gebracht, dass einige Felder 
nicht ausgefüllt sind. 
 
Letztendlich kann man davon ausgehen, dass sich für jeden Interessenten ein 
anderer Preis ergeben wird. 
 
 
 

Zeit 

€ 

Verkehrswert 

6 Monate 

 
 

Die unterschiedlichen 
Preisangebote 
basieren auf 
unterschiedlichen 
Einschätzungen der 
Interessenten. 
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Der Verkehrswert ist dann der Wert, der alle Merkmale einer Immobilie berück-
sichtigt (alle Felder des Quadrats sind ausgefüllt). Man kann also sagen, dass 
der Verkehrswert ein verobjektivierter Preis ist. Die subjektiven Vorlieben, Er-
fahrungen und Möglichkeiten der Interessenten spielen bei der Ermittlung des 
Verkehrswerts keine Rolle. Dies erklärt auch die Tatsache, dass der Verkehrs-
wert in der Regel nicht mit einzelnen Kaufpreisen identisch ist. Nimmt man an, 
dass das höchste Angebot von 225.000 € letztendlich auch als Preis zustande 
kommt, so ist dieser Preis nicht als der objektive Verkehrswert anzusehen. 
 
 

1.3 Wertermittlungsverfahren 
 
1.3.1 Welche Verfahren gibt es? 
 
Nachdem im vorherigen Abschnitt beschrieben wurde, wie der Verkehrswert 
definiert ist und wie diese Definition zu verstehen ist, wird nachfolgend erläutert, 
nach welchen Verfahren der Verkehrswert zu ermitteln ist. 
 
Diesbezüglich ist es zunächst wichtig zu wissen, dass es generell drei Verfah-
ren gibt, nach denen Immobilienwerte ermittelt werden. Dies gilt im Übrigen un-
abhängig von Landesgrenzen und geltenden Rechtsnormen. Die drei Verfahren 
können anhand ihrer Orientierung und ihres Zeitbezugs wie folgt unterschieden 
werden: 
 
 

 Orientierung an Zeitbezug 

Verfahren 1 Renditeerwartungen Zukunft 

Verfahren 2 historischen (Bau-)Kosten Vergangenheit 

Verfahren 3 vollzogenen Preisen Gegenwart 

 
 
Die obigen drei "Urformen" der Verfahren zur Immobilienbewertung sind Grund-
lage für die zahlreichen speziellen Verfahren, die sich im Laufe der Zeit in den 
verschiedenen Ländern unter Berücksichtigung der jeweils gültigen Rechtsnor-
men herausgebildet haben. In Deutschland gibt es beispielsweise das Ertrags-
wertverfahren, das Sachwertverfahren und das Vergleichswertverfahren. Diese 
drei speziellen Verfahren können den "Urformen" wie folgt zugeordnet werden. 
 
 

Orientierung an Zeitbezug Verfahren 

Renditeerwartungen Zukunft Ertragswertverfahren 

historischen (Bau-)Kosten Vergangenheit Sachwertverfahren 

vollzogenen Preisen Gegenwart Vergleichswertverfahren 

 
 
In anderen Ländern haben sich unter dem Einfluss der jeweiligen landeseige-
nen Normen aus den "Urformen" andere Verfahren entwickelt. So gibt es im 
englischsprachigen Raum beispielsweise ein so genanntes Discounted-Cash-
Flow-Verfahren. Dieses Verfahren ist zwar anders aufgebaut als das deutsche 
Ertragswertverfahren. Dennoch handelt es sich bei dem Discounted-Cash-Flow-
Verfahren um ein an Renditeerwartungen orientiertes Verfahren, weshalb es 
der ersten "Urform" zuzuordnen ist. 
 
 

Bei dem Verkehrswert 
handelt es sich um 
einen verobjektivier-

ten Preis. 

Es gibt drei grund-
legende Verfahren zur 

Immobilienbewertung. 
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1.3.2 Verfahrenswahl 
 
Bei der Auswahl eines oder mehrerer Verfahren ist die Antwort auf folgende 
Frage von ausschlaggebender Bedeutung: Woran orientieren sich die Markt-
teilnehmer, wenn sie einen akzeptablen Kaufpreis ermitteln wollen? Die Antwort 
auf diese Frage führt unmittelbar zum anzuwendenden Verfahren, was nachfol-
gende Grafik verdeutlichen soll: 
 
 
 

den realisierten 
Kaufpreisen 

den Herstellungskosten 
des Gebäudes 

Sachwertverfahren Vergleichswertverfahren 

den nachhaltig 
erzielbaren Erträgen 

Bei der Preiseinschätzung 
orientieren sich die 
Marktteilnehmer an: 

Ertragswertverfahren 

 
 
 
Bei den in der ImmoWertV beschriebenen Verfahren handelt es sich um Re-
chenmodelle, welche die Preismechanismen des Immobilienmarktes so realis-
tisch wie möglich darstellen sollen. Dabei hat das Sachwertverfahren nach der 
Einschätzung der modernen Wertermittlungslehre nur noch eine sehr geringe 
Bedeutung, denn heutzutage werden die Preise (bzw. Werte) von Immobilien 
nur noch selten nach Herstellungskosten bemessen. 
 
Die meisten Grundstücke werden vom Geschäftsverkehr nach der Ertragsfähig-
keit eingeschätzt und sind daher nach dem Ertragswertverfahren zu bewerten. 
Das Vergleichswertverfahren schließlich kann nur eingeschränkt angewendet 
werden, denn oftmals sind keine geeigneten Vergleichsobjekte vorhanden oder 
es kann keine hinreichende Vergleichbarkeit hergestellt werden. 
 
Die Auswahl des Verfahrens darf sich nicht ausschließlich an der Art der Be-
bauung (zum Beispiel: Einfamilienhaus oder Mehrfamilienhaus) oder an der 
Nutzungsart (zum Beispiel: Eigennutzung oder Fremdnutzung) orientieren, wie 
es langjährig tradiert und bei näherem Hinsehen immer falsch war. 
 
 
1.3.3 Wo finden sich die Verfahrensvorschriften? 
 
Die Verfahrensvorschriften zu den drei in der Verkehrswertermittlung gebräuch-
lichen Verfahren finden sich nicht im BauGB (dort steht im Wesentlichen nur die 
Definition des Verkehrswerts), sondern in der Immobilienwertermittlungsverord-
nung (ImmoWertV). 
 
 

Wertermittlungsverfahren Verfahrensvorschriften in der 
ImmoWertV 

Vergleichswertverfahren §§ 15 und 16 

Ertragswertverfahren §§ 17 bis 20 

Sachwertverfahren §§ 21 bis 23 

 

Wertermittlungsver-
fahren sind Rechen-
modelle, mit denen 
die Marktmechanis-
men erfasst werden 

sollen. 

Das Ertragswertver-
fahren kommt in der 
Praxis am häufigsten 

zur Anwendung. 
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1.4 Weitere Grundlagen 
 
In den vorherigen Abschnitten wurde verdeutlicht, dass die Verkehrswertermitt-
lung auf der Definition des § 194 BauGB und den Verfahrensvorschriften der 
ImmoWertV aufbaut. Darüber hinaus gibt es jedoch noch zahlreiche weitere 
Richtlinien und Normen, die bei der Verkehrswertermittlung zu beachten sind. 
Dabei sind insbesondere die Wertermittlungsrichtlinien (WertR) zu nennen, die 
eine Ergänzung zu der ImmoWertV darstellen. Während die ImmoWertV nur 
grobe Verfahrensvorschriften angibt, geben die WertR weitergehende Hinweise 
zur Anwendung der einzelnen Verfahren. 
 
Da aber auch die WertR nicht alle Aspekte der Verkehrswertermittlung abde-
cken, hat sich eine umfangreiche kommentierende Literatur entwickelt. Letzt-
endlich muss ein "Verkehrswertermittler" somit nicht nur die gesetzlichen 
Grundlagen, sondern auch die wesentliche Literatur kennen.  
 
Normen und Bücher bilden aber lediglich das theoretische Wissen der Ver-
kehrswertermittlung ab. Um praxisgerechte Verkehrswerte ermitteln zu können, 
benötigt der "Verkehrswertermittler" auch umfangreiche praktische Erfahrun-
gen. Er muss zum Beispiel wissen, wie und wo die benötigten Daten recher-
chiert werden können. Darüber hinaus muss er den Kontakt zum Immobilien-
markt haben, damit er Verkehrswerte ermittelt, die nicht nur theoretisch richtig, 
sondern auch praxisbezogen sind.  
 
Nachfolgend wird nochmals grafisch dargestellt, wie sich der Verkehrswert un-
ter Berücksichtigung aller oben beschriebenen Gesichtspunkte ergibt: 
 
 
 

Zwingende Anwendung der 
ImmoWertV 

 

Verkehrswert 
Literatur- und 

Datenrecherche 

Kenntnisse und 
Erfahrungen des 

Sachverständigen 

Auseinandersetzung 
mit Richtlinien 

Definition im 
Baugesetzbuch § 194 

 
 
 
 

Neben BauGB und 
ImmoWertV gibt es 
noch zahlreiche wei-
tere Normen, die bei 
der Verkehrswert-
ermittlung beachtet 

werden müssen. 

Neben den theoreti-
schen Kenntnissen 
spielt die praktische 
Erfahrung eine große 

Rolle. 


