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Abhandlungen

Erbbaurechte auf der Karriereleiter
— Wertermittlung nach ImmoWertV 2021

A.M. Seitz, Koln

1. Wesentliche Anderungen

Mit Einfiihrung der ImmoWertV 2021 gehen — so die Formu-
lierung im Begriindungstext — keine grundlegenden inhaltli-
chen Anderungen einher; die bisherigen Verfahren hitten sich
bewihrt. Mit Einbindung der Richtlinien (Bodenrichtwert-,
Sachwert-, Ertragswert-, Vergleichswert-Richtlinie) in die Im-
moWertV geht jedoch eine hohere Verbindlichkeit einher — zu-
gunsten der angestrebten bundesweit einheitlichen Ermittlung
der sonstigen fiir die Wertermittlung erforderlichen Daten.

Die ImmoWertV 2021 ist sehr viel konkreter als die Vorgénger-
verordnung; dies spiegelt sich auch in der Anzahl der Paragra-
fen wider (immerhin 54 anstatt 24). Fiir die Wertermittlung im
Zusammenhang mit Erbbaurechten bleibt sie vergleichsweise
zuriickhaltend. Neben den »klassischen« Vergleichswertver-
fahren bietet sie noch die finanzmathematische Methode' —
eingebettet in »Kann«-Formulierungen und »insbesondere«.
Im Begriindungstext zur ImmoWertV spricht man von »nicht
abschlieffenden Regelungen zur Wertermittlung von Erbbau-
rechten und Erbbaugrundstiicken.« Dem Sachverstindigen
wird Raum fiir alternative Verfahren eingerdumt — ob diese
fiir génzlich neue Methoden oder lediglich fiir die Nachjustie-
rung der beschriebenen Verfahren genutzt wird, bleibt offen.

Auf den ersten Blick scheinen die Wertermittlungsverfahren
aufgerdumter und nachvollziehbarer. Die finanzmathema-
tische Methode verzichtet auf die Begriffe Bodenwertanteil
und Gebdudewertanteil. Es werden mehrere Moglichkeiten
zur Marktanpassung eingerdumt — zunéchst bei der Schétzung
des Werts des fiktiven Volleigentums (die manchmal schon
schwer genug in Zahlen zu greifen scheint), ein zweites Mal
beim vorldufigen Verfahrenswert und ein letztes Mal bei der
Ableitung des marktangepassten vorldufigen Verfahrenswerts
(vgl. Kapitel 2). Alte Begriffe wurden teils {ibernommen, teils
konkretisiert, teils inhaltlich verdndert; einige wenige neue

Ganz hinten, ganz unten da fand man sie - versteckt hinter Ziffer 4.3.2
und Ziffer 4.3.3 WertR 06: Hinweise zur Wertermittlung im Zusam-
menhang mit Erbbaurechten. Aber auch dort musste man schrauben,
basteln, werkeln, um Antworten auf manche (Wertermittlungs-)Frage
zu erhalten. Nun aber sind sie ndher ins Rampenlicht geriickt: In Teil 4
der ImmoWertV 2021 hat man ihnen immerhin einen eigenen Unterab-
schnitt gewidmet. Ein Aufstieg von der Richtlinie zur Verordnung! Auch
wenn mit der ImmoWertV 2021 keine »grundlegenden inhaltlichen
Anderungen« einhergehen, bei den Erbbaurechten und Erbbaugrund-
stiicken hat sich doch so manches getan.

Begriffe wurden geschaffen — zugunsten einer besseren Ver-
standlichkeit.

Anderungen der Begrifflichkeiten

B (objektspezifisch angepasster) Erbbaurechts-/Erbbau-
grundstiicksfaktor (§ 22 ImmoWertV 2021)

Die Definition der Erbbaurechts- und Erbbaugrundstiicks-
faktoren hat eine inhaltliche Anderung erfahren und ent-
spricht nicht der Definition von § 14 ImmoWertV 2010. In
der Vorgiéngerverordnung dienten die Erbbaurechts- und Erb-
baugrundstiicksfaktoren als Faktoren zur Anpassung finanz-
mathematisch errechneter Werte an die Marktlage (Marktan-
passungsfaktoren). Nunmehr wird die Marktanpassung (in der
Theorie) aufgeteilt: Die allgemeinen Wertverhéltnisse — so
die Formulierung in der Begriindung zur ImmoWertV 2021 —
werden bereits bei der Ermittlung des marktangepassten vor-
laufigen Verfahrenswerts des fiktiven Volleigentums (als Aus-
gangswert zur Ermittlung des finanzmathematischen Werts)
berticksichtigt. Erbbaurechts- und Erbbaugrundstiicksfaktoren
bilden hiernach vielmehr die dem Erbbaurecht allgemein bei-
zumessenden Werteinfliisse ab, die tiber die Werteinfliisse hi-
nausgehen, die bereits im finanzmathematischen Wert bertick-
sichtigt werden. Moglicherweise geht hiermit die Erwartung
an eine hohere statistische Sicherheit bei der Ableitung der
Faktoren einher. Eine Vergleichbarkeit der Erbbaurechts- und
Erbbaugrundstiicksfaktoren nach ImmoWertV 2021 und nach
ImmoWertV 2010 ist daher nicht gegeben (Modellkonformi-
tit). Im Ubrigen findet der Begriff »Marktanpassungsfaktor«
in der ImmoWertV 2021 keine Erwdhnung. Neu geregelt ist,
dass Erbbaurechts-/Erbbaugrundstiicksfaktoren (und -koeffizi-

1 Diese wird jedoch als eine weitere Form des Vergleichswertverfahrens dekla-
riert — um in das Backformchen der allgemeinen Verfahrensschritte der Wert-
ermittlungsverfahren zu passen.
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enten) auf einen Stichtag zu beziehen sind. Die Erbbaurechts-/
Erbbaugrundstiicksfaktoren (und -koeffizienten) sind an die
Gegebenheiten des Wertermittlungsobjekts nach Maligabe
des § 9 Abs. 1 Satz 2 und 3 (objektspezifisch) anzupassen —
auch diese Formulierung ist neu. Ob Gutachterausschiisse an-
hand der geringen Datenlage entsprechende Datensétze (z.B.
Indexreihen und Umrechnungskoeffizienten) zur Verfiigung
stellen kdnnen, bleibt abzuwarten. Bislang wurden Erbbau-
rechts-/Erbbaugrundstiicksfaktoren {iberhaupt nur selten in
den Marktberichten abgebildet — aus Mangel an Kaufpreisen.

Ein Blick auf den Grundstiicksmarkt in Nordrhein-Westfalen
zeigt: Im Berichtsjahr 2017 betrug der Anteil der Transak-
tionen in Zusammenhang mit Erbbaurechten (Erbbaurechte
sowie Erbbaugrundstiicke) durchschnittlich etwa 3 % bis
4 % (bei einem Maximum von 15 %). Der Anteil der Erb-
baugrundstiicke ist dabei verschwindend gering. Von den
76 Grundstiicksmarktberichten der Gutachterausschiisse fiir
Grundstiickswerte in Nordrhein-Westfalen des Berichtsjahrs
2017 wurden Erbbaurechtsfaktoren fiir den individuellen
Wohnungsbau (Ein- und Zweifamilienhduser) in lediglich
24 Grundstiicksmarktberichten veréffentlicht. Zur Ableitung
lagen den 24 Gutachterausschiissen zwischen 2 und 60 Kauf-
fallen pro Jahr vor (im Mittel: 20), sodass zur Ableitung héu-
fig der Auswertungszeitraum liber mehrere Jahre ausgedehnt
wurde (durchschnittlich 4 Jahre, maximal auch 13 Jahre).
Zum Vergleich: Fiir die Ableitung von Sachwertfaktoren fiir
den individuellen Wohnungsbau (Volleigentum) konnten
durchschnittlich 200 Kauffille pro Jahr herangezogen wer-
den (vgl. Abb. 1). Aufgrund des groBeren Kaufvolumens bei
Volleigentum ist eine weitaus differenziertere statistische
Analyse des Grundstiicksmarkts moglich als bei Erbbau-
rechten. Es kann davon ausgegangen werden, dass der Markt
der Erbbaurechte auf dhnliche Einflussfaktoren reagiert wie
der Markt des Volleigentums — zusétzlich zu den Besonder-
heiten des Erbbaurechts (z.B. Restlaufzeit, erzielbarer Erb-
bauzins, vertragliche Restriktionen etc.). Riickschliisse aus
dem Markt des Volleigentums auf den Markt des Erbbau-
rechts sind kaum mdoglich, wie beispielhaft die Auswertun-
gen des Gutachterausschusses der Stadt Monchengladbach
zeigen (vgl. Abb. 2). Von den Gutachterausschiissen kann
in den Grundstiicksmarktberichten nicht mehr verdffentlicht

200
76

24
20

Grunstticksmarktberichte durchschnittliche Anzahl
Kauffalle pro Jahr pro
Gutachterausschuss

Einflussfaktoren auf die
Marktanpassung

Volleigentum M Erbbaurecht

Abb. 1: Datenlage Marktanpassungsfaktoren im individuellen Woh-
nungsbau am Beispiel des Bundeslandes Nordrhein-Westfalen: Voll-
eigentum und Erbbaurecht im Vergleich. Datengrundlage: Grund-
stiicksmarktberichte 2018 (Berichtsjahr: 2017).
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Abb. 2: Auswertungen zur Marktanpassung (Teilmarkt: individueller
Wohnungsbau) des Gutachterausschusses fiir Grundstiickswerte in der
Stadt Ménchengladbach - Erbbaurecht (rot) und Volleigentum (grau)
im Vergleich. Im Teilmarkt des Volleigentums nehmen die Sachwert-
faktoren in Abhéngigkeit von der Gebaudeart und Bodenwertklasse
unterschiedliche Verldufe an, die durch den iiber alle Gebdudearten
und Bodenwertklassen gemittelten Kurvenverlauf des Teilmarkts Erb-
baurecht nicht abgebildet werden kénnen.

werden als moglich ist: Durchschnittswerte zur Erkennung
von Tendenzen.

B (objektspezifisch angepasster) Erbbaurechts-/Erbbau-
grundstiickskoeffizient (§ 23 ImmoWertV 2021)

Die Begriffe Erbbaurechts- und Erbbaugrundstiickskoeffizi-
enten wurden mit der ImmoWertV 2021 neu eingefiihrt — die
Idee dahinter ist jedoch nicht neu: In der WertR 06 wurden
mit »Vergleichsfaktoren« Verhéltniszahlen abgebildet von
Vergleichswert des fiktiven Volleigentums zu Vergleichswert
des Erbbaurechts/Erbbaugrundstiicks. Ob aufgrund eines ein-
zigen Koeffizienten alle EinflussgroBen des Erbbaurechts auf
seinen Wert mit hinreichender Genauigkeit beriicksichtigt
werden konnen, erscheint au3erordentlich zweifelhaft, sodass
die Anwendbarkeit grundsitzlich in Frage gestellt werden
muss. Schnabel? hat diesbeziiglich zutreffend festgestellt, dass
»die Hohe des Erbbauzinses oft die wesentliche Stellschraube
fiir die Marktgingigkeit des Erbbaurechts an sich dar[stellt].
Aber gerade dieser Einflussfaktor wird mittels der Methoden
des Vergleichswerts bzw. des Vergleichsfaktors nicht dezidiert
betrachtet.«

B Wert des fiktiven Volleigentums (§ 49 Abs. 1 Satz 2 Im-
moWertV 2021)

Der Wert des fiktiven Volleigentums ist der Wert des fiktiv
unbelasteten Grundstiicks, der dem marktangepassten vor-
laufigen Vergleichs-, Ertrags- oder Sachwert ohne Bertick-
sichtigung von besonderen objektspezifischen Grundstiicks-
merkmalen entspricht. In der Vergangenheit wurden hierfiir
verschiedene Begrifflichkeiten verwendet, u.a. Wert des un-
belasteten bebauten Grundstiicks (Ziffer 4.3.2.1 Abs. 4 WertR
06). Anwendung findet der Wert des fiktiven Volleigentums
beim mittelbaren Vergleichswertverfahren (vgl. Kapitel 2).
Durch die Verwendung des Begriffs »fiktiv« soll zum Aus-

2 Schnabel, N., Die Bewertung des Erbbaurechts fiir Zwecke der Zwangsverstei-
gerung, in: GuG 3/2004, S. 139-143.
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druck gebracht werden, dass fiir den Erbbaurechtsinhaber das
Volleigentum am Grundstiick fingiert werden soll.

B angemessener Erbbauzins/-satz (§ 50 Abs.3 Immo-
WertV 2021)

Der Begriff »angemessener Erbbauzins« ersetzt den Begriff
»angemessener Verzinsungsbetrag des Bodenwerts des un-
belasteten Grundstiicks«. Letzterer war nicht ganz einfach
zu bestimmen, da der Liegenschaftszinssatz — als »Kriicke«
— eben nicht die Verzinsung des Bodenwerts allein abbildet,
sondern auch das Renditerisiko der aufstehenden Bebauung
beriicksichtigt. Nunmehr soll der »angemessene Erbbauzins-
satz« den Zinssatz abbilden, der sich bei Neubestellung von
Erbbaurechten der betroffenen Grundstiicksart am Wertermitt-
lungsstichtag ergibt. Die Verwendung eines anderen geeigne-
ten Zinssatzes wird eingerdumt.

B erzielbarer Erbbauzins (§ 50 Abs. 4 ImmoWertV 2021)

Der erzielbare Erbbauzins (in der WertR 06 als »vertraglich
und gesetzlich erzielbarer Erbbauzins« bezeichnet) ist der
Betrag, der sich aus dem im Erbbaurechtsvertrag vereinbar-
ten Erbbauzins unter Beriicksichtigung vertraglich verein-
barter und gesetzlich zuldssiger Anpassungsmoglichkeiten
ergibt.

Anderungen in der Wertermittlungsmethodik

Die ImmoWertV 2021 sieht zur Verkehrswertermittlung (so-
wohl von Erbbaurechten als auch von Erbbaugrundstiicken)
das Vergleichswertverfahren vor und ebnet den Weg fiir alter-
native Bewertungsverfahren: Mit § 48 ImmoWertV 2021 wird
ausdriicklich klargestellt, dass die Verkehrswertermittlung
auch auf andere Weise als in §§ 49 bis 52 dargestellt, erfolgen
kann.® Auch die Aufzihlung der drei Arten des Vergleichs-
wertverfahrens (§ 49 ImmoWertV 2021, § 51 ImmoWertV
2021) ist nicht abschlieBend.* Im Gegensatz hierzu finden sich
bei der Beschreibung der Wertermittlungsverfahren von Voll-
eigentum keine derartigen Offnungsklauseln.’ Die bestehen-
den Unsicherheiten bei der Wertermittlung im Zusammenhang
mit Erbbaurechten finden mdoglicherweise in den eingerdum-
ten Freiheitsgraden Ausdruck.

Die Vergleichswertverfahren lassen sich in (die bereits be-
kannten) Kategorien® einteilen:

B unmittelbares Vergleichswertverfahren (§ 49 Abs. 1 Nr. 1
ImmoWertV 2021)
Das unmittelbare Vergleichswertverfahren basiert auf der
Auswertung von Vergleichspreisen fiir verduflerte Erbbau-
rechte.

B mittelbares Vergleichswertverfahren (§ 49 Abs. 1 Num-
mern 2 und 3 ImmoWertV 2021)
Bei dem mittelbaren Vergleichswertverfahren kann der
Wert durch Umrechnung eines Ausgangswerts ermittelt
werden. Dabei kommen zwei Ausgangswerte in Betracht:

— der finanzmathematische Wert i.S.d. § 50 ImmoWertV
2021

Das Verfahren greift Ideen des Miinchner Verfahrens
i.S.d. § 21 BelWertV auf.
— der Wert des fiktiven Volleigentums (s.0.)

Die Wertermittlungsverfahren der ImmoWertV 2021 folgen
dem zu § 6 Abs. 3 ImmoWertV 2021 beschriebenen Ablauf-
schema mit festgelegten Verfahrensschritten, in die auch die
Wertermittlungsverfahren der Erbbaurechte/Erbbaugrundstii-
cke eingebettet wurden (vgl. Tab. 2 und Tab. 3, linke Spalte).

Da der Wert des fiktiven Volleigentums (als Ausgangswert fiir
das mittelbare Vergleichswertverfahren) anhand der in Teil 3
der ImmoWertV 2021 beschriebenen Wertermittlungsverfah-
ren zu ermitteln ist, sind die sich aus dem Ertragswert-, Sach-
wert- bzw. Vergleichswertverfahren ergebenden Anderungen
der ImmoWertV 2021 zu beachten.

2. Wertermittlungsverfahren im Detail

Das Ablaufschema zur Ermittlung des Vergleichswerts ist Ta-
belle 2 (fiir das Erbbaurecht) und Tabelle 3 (fiir das Erbbau-
grundstiick) zu entnehmen.

Offen bleibt die Problematik bei der Beriicksichtigung der ver-
traglichen Entschiddigungsvereinbarungen fiir den Fall, dass
die Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen die Restlauf-
zeit des Erbbaurechts tibersteigt. Hier folgen die Verfahren der
ImmoWertV der Annahme, dass die Vereinbarungen sich an
den Wertermittlungsverfahren nach ImmoWertV orientieren.
Tatsédchlich aber sind die Entschddigungsvereinbarungen ins-
besondere bei dlteren Erbbaurechtsvertrigen oftmals unprézi-
se formuliert und streitanfallig.

Maoglicherweise wire es insbesondere bei der Ermittlung des
finanzmathematischen Werts des Erbbaugrundstiicks ziel-
fiihrender gewesen, Entschidigungsvereinbarungen zunéchst
unberiicksichtigt zu lassen, zugunsten eines groferen Daten-
satzes bei der Ableitung von Erbbaugrundstiicksfaktoren.
Dies ist augenscheinlich dem Bestreben nach einheitlichen
Begrifflichkeiten und Verfahrensschritten zum Opfer gefallen.
Denkbar wire die Beriicksichtigung nach der Marktanpas-
sung gewesen; eine Beriicksichtigung unter den besonderen
objektspezifischen Grundstiicksmerkmalen wird jedoch ex-
plizit ausgeschlossen.” Fiir den Fall, dass die Restnutzungs-
dauer der baulichen Anlagen die Restlaufzeit des Erbbau-
rechts iibersteigt, ist die Anwendung von Erbbaurechts- bzw.
Erbbaugrundstiickskoeffizienten vor dem Hintergrund der
Entschddigungsvereinbarungen augenscheinlich ungeeignet.

3§48 Satz 2 und Satz 3 ImmoWertV: »Der Verkehrswert des Erbbaurechts [bzw.
des Erbbaugrundstiicks] kann im Vergleichswertverfahren (...) oder auf andere
geeignete Weise ermittelt werden.«

4§ 49 ImmoWertV: »Im Vergleichswertverfahren kann der Wert des Erbbaurechts
insbesondere ermittelt werden...«.

5 Zu § 6 ImmoWertV 2021 heif3t es: »Grundsitzlich sind zur Wertermittlung das
Vergleichswertverfahren, das Ertragswertverfahren, das Sachwertverfahren oder
mehrere dieser Verfahren heranzuziehen.« Auch die Ausgestaltung der Verfah-
rensschritte erfolgt unter Verwendung priziser Vorgaben, die wenig Gestaltungs-
spielraum lassen.

6 Hier am Beispiel des Erbbaurechts dargestellt.

7 Aus dem Begriindungstext zu § 49 Abs. 3 und 4: »Bei Ermittlung des Vergleichs-
werts ist zu beachten, dass hier nur die weiteren besonderen objektspezifischen
Grundstiicksmerkmale ohne das Erbbaurecht zu beriicksichtigen sind.«
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Wie bereits erwidhnt, kann den Erbbaurechts- und Erbbau-
grundstiickskoeffizienten aufgrund des groflen Spektrums an
EinflussgrofBen, die sich auch aus den Vertragsinhalten der
Erbbaurechtsvertridge ergeben, nur in wenigen Fillen eine
Aussagekraft attestiert werden.

Bei der Vergleichswertermittlung werden mehrere Moglich-
keiten zur Anpassung an die Wertverhdltnisse eingerdumt (vgl.
Tab. 2 fiir das Erbbaurecht und Tab. 3 fiir das Erbbaugrund-
stiick):

1. bei der Ermittlung des Werts des fiktiven Volleigentums
(nur Erbbaurecht)

2. bei der Schitzung des Erbbaurechts-/Erbbaugrundstiicks-
faktors bzw. des Erbbaurechts-/Erbbaugrundstiickskoeffi-
zienten

3. zusitzlich durch marktiibliche Zu-/Abschldge auf den vor-
laufigen Vergleichswert

Punkt 3 wurde fiir den Fall eingerdumt, dass die objektspe-
zifisch (insbesondere mittels Indexreihen und Umrechnungs-
koeffizienten) angepassten Erbbaurechts-/Erbbaugrundstiicks-
faktoren und -koeffizienten nicht ausreichend die Wertverhalt-
nisse abzubilden vermogen.

Das Ergebnis des mittelbaren Vergleichswertverfahrens i.S.d.
§ 49 Abs. 1 Nr. 2 ImmoWertV 2021 (Erbbaurecht) ist, fiir
den Fall, dass die Marktanpassung jeweils auf Null »gesetzt«
wird (bzw. Multiplikation mit dem Faktor 1,0), identisch so-
wohl mit dem Ergebnis der finanzmathematischen Methode
i.S.v. Ziffer 4.3.2.2 WertR 06 als auch mit dem Miinchner
Verfahren® in Anlehnung an § 21 BelWertV (vgl. Tabelle 1).
Die mit der ImmoWertV 2021 eingefiihrte Zwei- bzw. Drei-
teilung der Marktanpassung bei der Wertermittlung im Zu-
sammenhang mit Erbbaurechten scheint auf den ersten Blick
miithsam. Das Modell der ImmoWertV 2021 dhnelt dem be-
reits 2019 vom Oberen Gutachterausschuss fiir Grundstiicks-
werte fiir den Bereich des Landes Rheinland-Pfalz veroffent-
lichten Modell’. Es wird die Schlussfolgerung gezogen, dass
»die zeitlichen Verdnderungen des ,Sachwerts Volleigentum®
und des ,Sachwerts Erbbaurecht® weitgehend parallel ver-
laufen« und hiernach auch nicht zeitnah erzielte Kaufpreise
in die Stichprobe zur Ableitung der Erbbaurechtsfaktoren
eingefiihrt werden kdnnen; ein geringer Stichprobenumfang
liefere, so der Gutachterausschuss, demgemaf bereits sehr
»genaue« Ergebnisse.

Auf die Verwendung der Begriffe Bodenwertanteil und Ge-
bidudewertanteil wird in den neuen Regularien verzichtet.
Rechnerisch wird dennoch eine »Art« Bodenwertanteil
(z.B. beim Erbbaurecht) ermittelt: Zur Ermittlung des finanz-
mathematischen Werts wird die kapitalisierte Differenz aus
angemessenen und erzielbaren Erbbauzins beriicksichtigt.
Die Alternative, ndmlich »ausnahmsweise« auch die Diffe-
renz aus dem jeweils liber die Restlaufzeit des Erbbaurechts
kapitalisierten angemessenen Erbbauzins und dem kapitali-
sierten erzielbaren Erbbauzins zu beriicksichtigen, eréffnet
die Moglichkeit fiir die Kapitalisierung unterschiedliche
Zinssdtze zu verwenden. Bislang wurden entsprechende
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Forderungen in der Sachverstindigenwelt laut, mit der Be-
griindung, dass der Liegenschaftszinssatz nicht zur Kapita-
lisierung des Erbbauzinses geeignet ist.!® Nunmehr wurden
hier nicht unwesentliche Anderungen vorgenommen (vgl.
Kapitel 3) und moglicherweise die Basis fiir eine marktnahe
Wertermittlung geschaffen. Eventuell wird der Gestaltungs-
freiraum mit der ImmoWertA Einschriankungen erfahren. In
der Entwurfsfassung vom Februar 2021 werden zur Kapita-
lisierung der Erbbauzinssatz und zur Abzinsung der Liegen-
schaftszinssatz empfohlen.

3. Studie zum angemessenen Erbbauzins-
satz

Bis zum finalen Beschluss der ImmoWertV 2021 wurden in
den Referentenentwiirfen vom 01.02.2021 und 19.06.2021
immer wieder Anderungen bei der Wertermittlung im Zusam-
menhang mit Erbbaurechten vorgenommen, u.a. bei der De-
finition von Zinsbegriffen. Noch in der zweiten Fassung vom
Februar 2021 war vorgesehen, einen »marktiiblichen Erbbau-
zins« der Wertermittlung zugrunde zu legen. Die Definition
lautete: »Der marktiibliche Erbbauzinssatz ist der Zinssatz,
der sich bei Neubestellung von Erbbaurechten der betroffenen
Grundstiicksart am Wertermittlungsstichtag im gewdhnlichen
Geschiftsverkehr ohne Riicksicht auf ungewohnliche oder
personliche Verhéltnisse ergibt. Er entspricht dem tiblichen
Verhiltnis des jahrlichen Erbbauzinses zum Verkehrswert des
Grundstiicks, an dem das Erbbaurecht bestellt wird.« Nunmehr
heiflit es: »Der angemessene Erbbauzinssatz ist der Zinssatz,
der sich bei Neubestellung von Erbbaurechten der betroffenen
Grundstiicksart am Wertermittlungsstichtag im gewohnlichen
Geschiftsverkehr ergibt oder ein anderer geeigneter Zinssatz.«
Nach WertR 06 war (fiir die Ermittlung des Bodenwertanteils
des Erbbaurechts) der angemessene Verzinsungsbetrag des
Bodenwerts des unbelasteten Grundstiicks auf der Grundlage
des angemessenen, nutzungstypischen Liegenschaftszinssat-
zes heranzuziehen. Hierbei war zu priifen, »ob sich ggf. fiir
die jeweilige Region iibliche Erbbauzinssitze herausgebildet
haben, die anstelle des Liegenschaftszinssatzes der Berech-
nung zu Grunde gelegt werden konnen.« Die Begriffe »orts-
tiblicher Erbbauzinssatz« und »marktiiblicher Erbbauzinssatz«
aber auch der explizite Verweis auf den Liegenschaftszinssatz
wurden in der ImmoWertV 2021 verworfen. Bedenken zur
Verwendung eines Zinssatzes, der sich allein am Primarmarkt
(d.h. der erstmaligen Ausgabe von Erbbaurechten) orientiert,
wurden in Fachkreisen geduflert.!!

8 Im Miinchner Verfahren wird zusitzlich der Abschlag fiir allgemeine Nachteile
des Erbbaurechts mit Null angesetzt. Weiterhin erfolgen die Berechnungen unter
Anwendung eines Zinssatzes und der Barwertfaktoren i.S.v. § 34 ImmoWertV
2021. Auf den Ansatz verschiedener Zinssitze sowie alternativer Kapitalisie-
rungsformen z.B. {iber dynamische Ansitze wurde verzichtet.

9 Abweichungen bestehen insb. bei der Anwendung von dynamischen Zeitrenten-
barwertfaktoren und bei der Beriicksichtigung von Entschddigungsvereinbarun-
gen bei Zeitablauf.

10 So bspw. Werth, A., Zinssétze und Wertfaktoren bei Erbbaurechten, in: GuG
4/1999, S. 193-200 und Lindner, I.: Bewertung von Erbbaurechtsgrundstiicken
bei sinkenden Bodenwerten, in: GuG 5/2006, S. 257-260.

11 So z.B. vom Deutschen Erbbaurechtsverband in seiner Stellungname vom Feb-
ruar 2021.
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a) mittelbares Vergleichswertverfahren

b) finanzmathematische Methode i.S.v.

c) Miinchner Verfahren in Anlehnung an

finanzmathema-
tischer Wert des
Erbbaurechts

kapitalisierte Differenz
+ |aus dem angemessenen [+ 67.860 € =
und dem erzielbaren
Erbbauzins

i.S5.d. § 49 Abs. 1 Nr. 2 ImmoWertV 2021 Ziffer 4.3.2.2 WertR 06 § 21 BelWertV

vorlaufiger Vergleichs-/ Gebdaudewertanteil vorlaufiger Vergleichs-/Er-
Ertrags-/Sachwert des 350.000 € 200.000 € trags-/Sachwert 350.000 €
fiktiven Volleigentums des fiktiven Volleigentums

+ |Marktanpassung + 0€ + |Bodenwertanteil + 67.860 € + |Marktanpassung + 0€
marktangepasster finanzmathema- marktangepasster vorlau-

_|vorlaufiger Vergleichs-/ | _|tischer Wert des _ _ |figer Vergleichs-/Ertrags-/ |

" |Ertrags-/Sachwert des |~ 350.000€ | \= b baurechts = 267860 € ~ |Sachwert = 350.000€
fiktiven Volleigentums des fiktiven Volleigentums

_ finanzmathemati- .

_ | Bodenwert des fIktIY un-1_ 150000 € x |scher Erbbaurechts- |x 1,0 _ |Abschlag fiir den Wegfall | 14260 €
belasteten Grundstiicks faktor des Bodennutzungsrechts
Uber die Restlaufzeit marktangepasster

267860 € ) Abschlagfehleint.je Gebau- | o€
dewertentschadigung

abgezinster, nicht zu
entschadigender Wert-

- |anteil der baulichen An-
lagen (fiir Restnutzungs-
dauer> Restlaufzeit)

0€ boG

I+
I+

Abschlag fiir »allgemeine
Nachteile« des Erbbau- - 0€
rechts

I+

o

h
1

finanzmathematischer
~ | Wert des Erbbaurechts |~ 267860 €

objektspezifisch an-
X |gepasster Erbbaurechts-
faktor

x

1,0

marktangepasster vor-
= |[laufiger Vergleichswert |= 267.860 €
des Erbbaurechts

ggf. zusatzliche Markt-
anpassung

+ 0€

I+

_|vorlaufiger Vergleichs- |
= | Wert des Erbbaurechts |~ 267860 €

boG 0€

I+
I+

Abschlag tber die Rest-
- |laufzeit kapitalisierter -
vertraglicher Erbbauzins

67.860 €

Vergleichswert rd.
des Erbbaurechts 267.860 €

Vergleichswert

des Erbbaurechts

Vergleichswert _rd

= 1d.267.860 € = |des Erbbaurechts ~ 267.860 €

Tab. 1: Gegeniiberstellung der Verfahren zur Ermittlung des Vergleichswerts des Erbbaurechts an einem Beispiel: a) mittelbares Vergleichswertver-
fahreni.S.d. § 49 Abs. 1Nr. 2 ImmoWertV 2021 b) finanzmathematischen Methode i.S.v. Ziffer 4.3.2.2 WertR 06 c) Miinchner Verfahren in Anlehnung
an § 21 BelWertV. Fiir den Fall, dass die Marktanpassung auf Null »gesetzt« wird (bzw. Multiplikation mit dem Faktor 1,0) und unter Anwendung
eines Zinssatzes und der Barwertfaktoren i.S.v. § 34 ImmoWertV 2021 fiihren die Verfahren zum gleichen Ergebnis.

Bereitete bislang die Auslegung des Begriffs »ortsiiblicher
Erbbauzins(satz)« Kopfzerbrechen, ist der angemessene Erb-
bauzinssatz nunmehr klar definiert. Die Frage nach dessen Be-
messung jedoch bleibt.

Abbildung 3 zeigt die fallenden Umlaufrenditen borsenno-
tierter Bundeswertpapiere aktuell im negativen Bereich. Die
langfristige Hypothekarzinsentwicklung zeigt Zinssitze, die
sich seit ca. 2016 in der Spanne von 1,0 % bis 1,5 % einge-
stellt haben. Im Vergleich hierzu liegen die historisch geprég-
ten Erbbauzinssitze in der Spanne zwischen 4,0 % bis 5,0 %.
Pesl empfahl in einer Abhandlung von 1910 (Das Erbbaurecht

geschichtlich und wirtschaftlich dargestellt), den Erbbauzins
auf der Grundlage eines Zinssatzes in der Spanne zwischen
4,0 % bis 5,0 % tiber die Gesamtlaufzeit des Erbbaurechts zu
verdinglichen. Fiir einen potenziellen Erbbaurechtsnehmer
diirfte es aus wirtschaftlichen Gesichtspunkten an der Akzep-
tanz mangeln, einen Erbbaurechtsvertrag mit einem Erbbau-
zins auf der Grundlage eines Zinssatzes, der iiber den Finan-
zierungszinssitzen liegt, abzuschlieBen.

Fiir den Erbbaurechtsgeber als Grundstiickseigentiimer ergibt
sich ein anderes Bild: Der Bodenwert fiir Wohnbauflichen
ist in Deutschland im Zeitraum von 1962 bis 2019 jahrlich
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Allgemeine Verfahrensschritte
(§ 6 Abs. 3 ImmoWertV)

Vergleichswertverfahren
i.5.d. § 49 Abs. TNr. 1
ImmoWertV 2021 (unmit-
telbares Vergleichswertver-
fahren)

Vergleichswertverfahren i.S.d.
§ 49 Abs. 1 Nr. 2 ImmoWertV
2021 (mittelbares Vergleichs-
wertverfahren)

Vergleichswertverfahren i.S.d. § 49
Abs. 1 Nr. 3 ImmoWertV 2021 (mit-
telbares Vergleichswertverfahren)

Ausgangswert

Vergleichspreise flr verau-
Rerte Erbbaurechte
(statistische Auswertung)

marktangepasster vorlaufiger Er-
trags-, Sach- oder Vergleichswert
des fiktiven Volleigentums i.S.d.
§ 49 Abs. 1 Satz 2 ImmoWertV

Bodenwert des fiktiv unbelas-
teten Grundstticks

Berlicksichtigung der tiber die
Restlaufzeit kapitalisierten
Differenz aus angemessenem
und erzielbaren Erbbauzins*

I+

abgezinster, nicht zu ent-
- schadigender Wertanteil der
baulichen Anlagen (ggf.)

finanzmathematischer Wert
(§ 50 ImmoWertV)

marktangepasster vorlaufiger Er-
trags-, Sach- oder Vergleichswert des
fiktiven Volleigentums i.S.d. § 49 Abs.
1Satz 2 ImmoWertV

x Beriicksichtigung Marktlage

objektspezifisch angepasster
x  Erbbaurechtsfaktor (§ 22
ImmoWertV)

objektspezifisch angepasster
x Erbbaurechtskoeffizient (§ 23
ImmoWertV)

vorlaufiger Verfahrenswert
(§ 7 ImmoWertV)

=vorldufiger Vergleichswert des Erbbaurechts

+ Marktanpassung (ggf.)

+ Zu-/Abschlage fur weitere Marktanpassung (ggf.)

marktangepasster vorléufi-
= ger Verfahrenswert
(§ 8 Abs. 2 ImmoWertV)

= marktangepasster vorlaufiger Vergleichswert des Erbbaurechts

Berticksichtigung besonderer
objektspezifischer Grund-
stiicksmerkmale (ggf.)

I+

+ Zu-/Abschlage fiir besondere objektspezifische Grundstiicksmerkmale (ggf.)

Verfahrenswert

(§ 8 Abs. 3 ImmoWertV)

= =Vergleichswert des Erbbaurechts

* ausnahmsweise aus der Differenz aus dem jeweils tiber die Restlaufzeit des Erbbaurechts kapitalisierten angemessenen und erzielbaren Erbbauzins
Tab. 2: Vergleichswertverfahren i.S.d. §§ 49 bis 50 ImmoWertV 2021 (Erbbaurecht).

um durchschnittlich 5,8 % gestiegen; das entspricht einer
Verdanderung um das 25-fache. Im gleichen Zeitraum ist der
Verbraucherpreisindex um durchschnittlich 2,6 % im Jahr ge-
stiegen; das entspricht einer Verdnderung um das 4,2-fache.
Abbildung 4 zeigt, dass bei Abschluss eines Erbbaurechtsver-
trages im Jahr 1962 mit der Vereinbarung eines Erbbauzin-
ses auf der Grundlage eines Erbbauzinssatzes von 5,0 % bei
Anwendung einer Wertsicherungsklausel als Gleitklausel auf
der Grundlage des Verbraucherpreisindexes die Verzinsung
des Grund und Bodens im Jahr 2019 nur noch 0,8 % betrégt.
Somit kommt es hier regelmdBig mit zunechmendem Ablauf
des Erbbaurechts zu einem »Opfergang« des Erbbaurechtge-
bers. Fiir einen Erbbaurechtsgeber ist es deshalb wirtschaftlich
nicht zielfiihrend, einen Erbbauzins auf der Grundlage eines
Zinssatzes von <4,0 % zu vereinbaren, da mit zunehmendem
Ablauf des Erbbaurechts die Verzinsung gegen Null tendie-
ren wiirde.

Vom Autor wurde im Mérz/April 2021 eine {iberregionale
Untersuchung zum Erbbauzinssatz bei Neubestellung eines
Erbbaurechts (Primdrmarkt) durchgefiihrt.!> Die Umfrage
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zeigte, dass die historisch geprdgten Erbbauzinssitze in der
Spanne von 4,0 % bis 5,0 % auch aktuell in dem bestehen-
den Niedrigzinsumfeld weiterhin Bestand haben. So verein-
baren kommunale Erbbaurechtsgeber sowohl im individuel-
len Wohnungsbau als auch im Geschosswohnungsbau oftmals
Erbbauzinsen als dingliche Vereinbarung auf der Grundlage
eines Zinssatzes von 4,0 % (Spanne: rd. 1,0%-6,0%), kirch-
liche Erbbaurechtsgeber im individuellen Wohnungsbau von
4,0 % (Spanne: 4,0% bis 5,0%) und im Geschosswohnungs-
bau von 4,0 % bis 5,0 %. Die Umfrage hat auch gezeigt, dass
bei der Vergabe von Erbbaurechten bei den kommunalen Erb-
baurechtsgebern unterschiedliche Motivationen bestehen, die
sich durch unterschiedliche Erbbauzinssitze ausdriicken: Auf
der einen Seite stechen kommunale Erbbaurechtsgeber mit
dem Ziel der Renditeoptimierung in einem monopoldhnlichen

12 Im Teilmarkt der Erbbaurechte handelt es sich um einen von kirchlichen und
kommunalen Institutionen sowie einigen wenigen Stiftungen dominierten Markt.
Es wurden 12 kirchliche und 31 kommunale Erbbaurechtsgeber in die Umfrage
eingebunden.
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Allgemeine Verfahrensschritte
(§ 6 Abs. 3 ImmoWertV)

Vergleichswertverfahren
i.5.d. § 51Abs. TNr. 1
ImmoWertV 2021 (unmit-
telbares Vergleichswertver-
fahren)

Vergleichswertverfahren i.S.d.
§ 51 Abs. 1 Nr. 2 ImmoWertV
2021 (mittelbares Vergleichs-
wertverfahren)

Vergleichswertverfahren i.S.d. § 51
Abs. 1 Nr. 3 ImmoWertV 2021 (mit-
telbares Vergleichswertverfahren)

Ausgangswert

Vergleichspreise flr verdu-
{3erte Erbbaugrundstiicke
(statistische Auswertung)

Bodenwert des fiktiv unbelasteten
Grundstticks

Bodenwert des fiktiv unbelasteten
Grundstticks

Abzinsungsfaktor (uber die

¥ Restlaufzeit des Erbbaurechts)

Barwert des (ber die Restlauf-
zeit erzielbaren Erbbauzinses

abgezinster, nicht zu entscha-
digender Wertanteil der bau-
lichen und sonstigen Anlagen

(gef)

finanzmathematischer Wert
(§ 52 ImmoWertV)

x Beriicksichtigung Marktlage

objektspezifisch angepasster | x
x Erbbaugrundstiicksfaktor (§ 22
ImmoWertV)

objektspezifisch angepasster Erb-
baugrundstiickskoeffizient (§ 23
ImmoWertV)

vorlaufiger Verfahrenswert
(§ 7 ImmoWertV)

= vorlaufiger Vergleichswert des Erbbaugrundstiicks

+ Marktanpassung (ggf.)

+ Zu-/Abschlage fiir weitere Marktanpassung (ggf.)

marktangepasster vorlaufi-
= gerVerfahrenswert
(§ 8 Abs. 2 ImmoWertV)

= marktangepasster vorlaufiger Vergleichswert des Erbbaugrundstiicks

Beriicksichtigung beson-
derer objektsperzifischer
Grundstiicksmerkmale (ggf.)

I+

+ Zu-/Abschlage fiir besondere objektspezifische Grundstiicksmerkmale (ggf.)

Verfahrenswert
(§ 8 Abs. 3 ImmoWertV)

=Vergleichswert des Erbbaugrundstiicks

Tab. 3: Vergleichswertverfahren i.S.d. §§ 51 bis 52 ImmoWertV 2021 (Erbbaugrundstiick).
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—— Umlaufrenditen bérsennotierter Bundeswertpapiere mit Restlaufzeiten zwischen 15 und 30 Jahren

Umlaufrenditen bérsennotierter Bundeswertpapiere mit Restlaufzeiten zwischen 8 und 15 Jahren

2020

dinglichen aber gleichzeitig den Erbbauzins temporar schuld-
rechtlich absenken in der Spanne von 1,0 % bis 2,0 % fiir
einen Zeitraum von 10 bis 20 Jahren.

4. Fazit

Die ImmoWertV 2021 verlangt sehr viel von den mit der Wert-
ermittlung im Zusammenhang mit Erbbaurechten beauftrag-
ten Sachverstidndigen: Bis zu drei Mal konnen Aussagen zur
Marktanpassung getroffen werden —in einem Markt, der durch
eine grofle Differenziertheit mit geringer Transaktion gepragt

Abb. 3: Umlaufrenditen bérsennotierter Bundeswertpapiere im lang-

fristigen Bereich. Dunkelgrau: Restlaufzeiten zwischen 15 und 30
Jahren. Hellgrau: Restlaufzeiten zwischen 8 und 15 Jahren.

ist und selten statistisch gesichertes Zahlenwerk hervorbringt.
Am Ende bleibt den Sachverstindigen die Mdglichkeit, den
Markt auch drei Mal zu hinterfragen.

Vor dem Hintergrund des § 6 Abs. 1 S. 2 ImmoWertV 2021, der

Markt und Erbbauzinssitzen von >4,0 % verdinglichen fiir
die gesamte Laufzeit des Erbbaurechts; auf der anderen Seite
stehen kommunale Erbbaurechtsgeber, die den sozialen Cha-
rakter des Erbbaurechts stirken und Erbbauzinssétze ebenfalls
von =4,0 % fiir die gesamte Laufzeit des Erbbaurechts ver-

nunmehr explizit die Priifung der Geeignetheit der zur Verfii-
gung stehenden Daten betont, muss moglicherweise regelméaBig
im Teilmarkt der Erbbaurechte und Erbbaugrundstiicke auf § 9
Abs. 3 ImmoWertV 2021 zuriickgegriffen werden. Hier heil3it
es: »[...] Stehen keine geeigneten sonstigen fiir die Wertermitt-
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Abhandlu ngen Lommerzheim/Hackelberg, Bodenwerte im Auf3enbereich
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Abb. 4: Entwicklung des Erbbauzinssatzes von 1962 bis 2019 bei einem fiktiv angenommenen Erbbauzinssatzi.H.v. 5,0 % bei Neubestellung des
Erbbaurechts im Jahr 1962 (schematische Darstellung). Bei einer Wertsicherungsklausel, der die Entwicklung des Preisindexes fiir die Lebenshal-
tung des Statistischen Bundesamtes (Verbraucherpreisindex, VPI) zugrunde liegt, betragt der prozentuale Anteil des Erbbauzinses am Bodenwert
im Jahr 2019 etwa 0,8 %. Datenbasis: Kaufwerte fiir Bauland des Statistischen Bundesamtes; Quelle: Preise 2019 (Kaufwerte fiir Bauland) - Fach-

serie 17 Reihe 5 des Statistischen Bundesamtes 2020.

lung erforderlichen Daten zur Verfiigung, konnen sie oder die
entsprechenden Werteinfllisse auch sachverstindig geschitzt
werden; die Grundlagen der Schétzung sind zu dokumentie-
ren.« Nunmehr gilt es, das Bauchgefiihl auch in Worten und
Zahlen auszudriicken. Spétestens an dieser Stelle kommt man
nicht umhin, die unvermeidlichen Schwéchen offenzulegen,
damit das Gutachten an Stirke gewinnt. Die Stirke der Immo-
WertV 2021 kann in der Offnungsklausel fiir alternative Wert-
ermittlungsverfahren gesehen werden. Zu § 48 ImmoWertV
2021 heilt es nun: »[...] Der Verkehrswert kann nach den zu
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§§ 49 und 50 [bzw.] den §§ 51 und 52 oder auf andere geeig-
nete Weise ermittelt werden.«

Dipl.-Ing. Albert M. Seitz

6buv Sachverstandiger fiir die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundstiicken, Kéln

Tel. 0221/4992095

info@sv-seitz.de
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