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1. Zielsetzung

Die Bewertung von Rechten und Belastungen spielt in der taglichen Praxis eines
Sachverstandigen fur Immobilienbewertung oftmals eine viel grofere Rolle als ver-
mutet. So kann als beschrankte personliche Dienstbarkeit das Recht bestellt werden,
dass ein Gebaude oder einen Teil eines Gebaudes unter Ausschluss des Eigen-
timers als Wohnung benutzt werden kann (Wohnungsrecht nach § 1093 BGB). Im
Rahmen der Wertermittlung ist dann regelmaRig der Verkehrswert des belasteten
Grundsticks zu ermitteln. In seltenen Fallen kann auch der Wert des Wohnungs-
rechts der Bewertungsgegenstand sein, z.B. bei monetarem Ausgleich fur die Auf-
gabe jenes Rechts. Dabei sei deutlich darauf verwiesen, dass der Wert des Woh-
nungsrechts nicht der Belastung (Wertminderung) durch das Recht entsprechen
muss.

Ziel dieses Merkblattes ist es, dem interessierten Leser die bestehenden Probleme
bei der Bewertung von Wohnungsrechten bezuglich Modellkonformitat und Entwick-
lung neuer Markte aufzuzeigen. Alternativ wird daher die Bewertung von Wohnungs-
rechten unter Ertrags- und Kostenaspekten sowie Gedanken zur marktgerechten
Berucksichtigung insbesondere im Hinblick auf die zukunftige Immobilienwertermitt-
lungsrichtlinie (ImmoWertR) dargestellt.

2. Grundlagen der Wertermittlung bei Wohnungsrechten

Die Grundlagen des Wohnungsrechts sind den Vorschriften des § 1093 BGB zu ent-
nehmen. Die/Der Berechtigte(n) eines Wohnungsrechts sind tber die eigene Nut-
zung hinaus befugt, Familienangehdrige sowie die zur standesgemafien Bedienung
und Pflege erforderlichen Personen ohne Zustimmung des Eigentumers in die Woh-
nung aufzunehmen. Die zum gemeinschaftlichen Gebrauch bestimmten Anlagen und
Einrichtungen durfen durch den oder die Berechtigten mitbenutzt werden.

Das Wohnungsrecht nach § 1093 BGB zielt in seinem Wesen in der Regel auf aus-
schliel3liche Nutzung durch die/den Berechtigte(n) ab. Wird eine Mitbenutzung durch
den Eigentumer vereinbart, handelt es sich um eine allgemeine beschrankte person-
liche Dienstbarkeit nach den Vorschriften des § 1090 BGB. Die entsprechende Be-
lastung wird auch als ,Wohnrecht" bezeichnet. Das Dauerwohn- und Dauernutzungs-
recht ist im Wohnungseigentumsgesetz (WEG) geregelt (insbesondere §§ 31 bis 42).
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Die beschrankte persodnliche Dienstbarkeit entsteht durch Eintragung in Abteilung I
des Grundbuchs auf der Basis einer notariell beurkundeten Eintragungsbewilligung.
Die Eintragung im Grundbuch kann nur geléscht werden, wenn die/der Wohnungs-
berechtige(n) die beschrankte personliche Dienstbarkeit selbst aufheben (L6-
schungsbewilligung), die/der Wohnungsberechtigte(n) versterben oder eine zeitliche
Befristung abgelaufen ist. Das Wohnungsrecht selbst ist nicht marktfahig (nicht ver-
aulerbar und nicht vererbbar) und kann somit auch nicht fir die/den Wohnungsbe-
rechtigte(n) belastet werden.

In der Eintragungsbewilligung (Vertrag uber das Wohnungsrecht) werden auch die
wirtschaftlichen Aspekte der Wohnungsrechtsvereinbarung geregelt. Darunter fallen
die umlegbaren und nicht umlegbaren Betriebskosten, die Instandhaltung sowie die
offentlich-rechtlichen und privatrechtlichen Lasten. Je nachdem, welche Kosten
die/der Berechtigte(n) Ubernimmt bzw. Gbernehmen, entstehen fur das belastete
Grundstuck wirtschaftliche Vor- oder Nachteile, die in der Wertermittlung entspre-
chend zu berucksichtigen sind.

Daruber hinaus kann die Nutzung durch die/den Wohnungsberechtigte(n) entgeltlich
oder unentgeltlich vereinbart werden. Innerhalb von Familien wird oftmals das unent-
geltlich Wohnungsrecht eingeraumt (teilweise auch nur schuldrechtlich). Bei Verkauf
eines mit einem Wohnungsrecht belasteten Grundstlicks an nicht verwandte Dritte
bzw. Investoren wird dagegen regelmalig — aus steuerlichen Grinden und zur Befa-
higung zur Abschreibung fur Abnutzung (AfA) — ein entgeltliches Wohnungsrecht
vereinbart. Ist aufgrund der Marktgepflogenheiten (jederzeit) eine Fortfihrung der
ursprunglich schuldrechtlichen Vereinbarung zu unterstellen (Grundbedingung), stof3t
spatestens hier das bestehende Modell der WertR 2006 an seine Grenzen.

Insbesondere die Ubertragung eines Grundstiicks mit Wohnungsrecht an Dritte, nicht
zur Familie gehorende Personen ist ein junger, sich entwickelnder Teilmarkt (sach-
lich sowie raumlich). Die Verkaufer und anschlieRenden Berechtigten — zumeist Se-
nioren — erhalten durch den Verkauf finanzielle Sicherheit bzw. oftmals dringend er-
forderliche Liquiditat und mussen sich zu Lebzeiten nicht mehr um die Instandhaltung
ihrer Immobilie kimmern. Die Kaufer erwerben ein Objekt zu einem stark reduzierten
Preis, wobei sich die Investition sowohl Uber die Wertminderung, mogliche Entgelt-
zahlungen und steuerliche Vorteile verzinsen kann. Ein potentieller Investor handelt
sicherlich auch ein wenig spekulativ und muss bei der Finanzierung in der Regel ent-
sprechende Eigenkapitalanteile aufbringen (vgl. Rangordnung im Grundbuchrecht).
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3. Verkehrswert des belasteten Grundstiicks

3.1 Verkehrswertermittlung eines mit einem Wohnungsrecht belasteten
Grundstliicks nach WertR 2006

Sachverstandige, die derzeit eine rechtssichere Ermittlung der Belastung (Wertmin-
derung) durch Wohnungsrechte — z.B. im Rahmen von Zwangsversteigerungen —
durchfuhren sollen, fihren diese in der Regel entlang der Modelle der WertR 2006
durch. An dieser Stelle sollen die hinlanglich bekannten Schritte der Modelle nach
WertR 2006 nicht dargestellt werden. Vielmehr gilt es, diese kritisch zu hinterfragen,
um Chancen und Mdglichkeiten fur eine Verbesserung der Methodik im Zuge der
anstehenden ImmoWertR aufzuzeigen. Bei der Bewertungen von Rechten und Be-
lastungen sollte immer von folgendem Grundsatzmodell ausgegangen werden:

Grundsatzmodell bei Rechten und Belastungen

Basis der Wertermittlung Unbelasteter Verkehrswert des Grundstlcks

Berucksichtigung der Rechte Ertrage, Kosten (Wirtschaftliche Vor- und
und Belastungen Nachteile), marktgerechter Wertfaktor

+

Ergebnis der Wertermittlung = Belasteter Verkehrswert des Grundstucks

Die derzeitigen Modelle zu Wohnungsrechten nach WertR 2006 widersprechen die-
sem Grundsatzmodell zur Berucksichtigung vom Rechten und Belastungen. So wird
z.B. bei einem mit einem Wohnungsrecht belasteten Einfamilienhaus nicht der un-
belastete Verkehrswert zum Wertermittlungsstichtag ermittelt, sondern ein auf diesen
Stichtag abgezinster Verkehrswert. Die Abzinsung basiert auf einem an das Leben
gebundenen oder zeitlich befristeten Abzinsungsfaktor. Dieser zinst den zuklnftigen
Wert des Grundstiicks — namlich zum Zeitpunkt des Ablaufs des Rechts — auf den
Wertermittlungsstichtag ab (vgl. WertR 2006, Anlage 17). Diese Vorgehensweise ist
mit Blick auf die Modellkonformitat (vgl. Grundsatzmodell) insbesondere bei Bewer-
tungen in Zwangsversteigerungsverfahren ungeeignet. Hier gilt es in der Regel, den
Werteinfluss des Rechts neben dem unbelasteten Verkehrswert separat auszuwei-
sen (Ersatzwert). Darlber hinaus bietet die WertR 2006 lediglich Modelle fur unent-
geltliche Wohnungsrechte.
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Eines der grofiten Probleme der WertR 2006 liegt jedoch in dem fehlenden Bezug
zum gewohnlichen Geschaftsverkehr nach den Vorschriften des § 8 Abs. 3 Immo-
WertV. Auf dem freien Markt handeln Marktteilnehmer bei mit Wohnungsrechten be-
lasteten Grundstiucken oftmals mit zusatzlichen Zu- oder Abschlagen auf die kalku-
latorische Belastung. Bei sehr kurzen Restlaufzeiten des Wohnungsrechts sind sogar
sehr hohe Abschlage denkbar. Ausnahmen in boomenden Regionen kdnnen ande-
rerseits jedoch auch dazu flhren, dass selbst kalkulatorische Abschlage wegen des
Wohnungsrechts vom Markt teilweise oder aber vollig ignoriert werden. Dies ware
dann gleichbeutend mit einem Zuschlag.

Insgesamt besteht ein starker Einfluss auf das Verhalten im gewdhnlichen Ge-
schaftsverkehr durch die Anzahl der Immobilienangebote auf dem 6rtlichen Teil-
markt, der tatsachlichen Lebenserwartung der/des Wohnungsberechtigten sowie der
Relation zwischen der Belastung und dem unbelasteten Verkehrswert. Die WertR
2006 sieht dagegen keinerlei zusatzlichen Zu- oder Abschlage vor. Es kann also
nach dem Modell der WertR 2006 nicht davon ausgegangen werden, dass die so
abgeleiteten Verkehrswerte tatsachlich auf dem Markt zu erzielen waren. Dies wider-
spricht eindeutig dem Grundgedanken der Verkehrswertermittlung (vgl. Definition des
Verkehrswertes in § 194 BauGB).

Neben den Aspekten der Modellkonformitat, Entgeltzahlungen und sachgerechten
Berucksichtigung von kalkulatorischen Belastungen gibt es eine weitere Schwach-
stelle der WertR 2006. Fur den gleichen Sachverhalt (Belastung durch das Woh-
nungsrecht) werden je nach Objektart zwei verschiedene Modelle zur Anwendung
vorgegeben. Es wird in der Regel nach selbst genutzten Sachwertobjekten und Er-
tragswertobjekten unterschieden. Unter Wirdigung der Unterschiede zwischen den
beiden Verfahren mag dies zunachst sinnvoll erscheinen. Jedoch wird insbesondere
bei selbst genutzten Objekten die Denkweise des rational handelnden Marktteilneh-
mers nur unzureichend berlcksichtigt. Es ware eine einheitliche Systematik sowohl
bei Sachwert- als auch Ertragswertobjekten zu bevorzugen, auch wenn dies zur
Durchmischung von Sach- und Ertragswertgedanken fuhren mag. Mit Blick auf die
demografische Entwicklung und neue Produkte (mit einem Wohnungsrecht belastete
Grundsticke als Investitionsobjekte) auf dem Markt bedarf es angepasster Metho-
den, um zukunftig die Marktsituation bei Wohnungsrechten besser einschatzen und
darstellen zu kénnen.
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3.2 Einheitliche Verkehrswertermittiung eines mit einem Wohnungsrecht
belasteten Grundstiicks nach marktgerechten Ertrags- und Kosten-
aspekten

Im Rahmen der Wertermittlung gilt es zunachst, den unbelasteten Verkehrswert des
Grundstlcks nach den Vorschriften der ImmoWertV zu ermitteln. Mit Berucksichti-
gung der Belastung — hier des Wohnungsrechts — ergibt sich dann der belastete Ver-
kehrswert wie folgt:

V%';,‘;’gﬂzit:ug?:e Bewertung von Wohnungsrechten

Unbelasteter Verkehrswert ohne Berlcksichtigung des

v Verkehrswert Wohnungsrechts

(5]

He=)

g - Barwert des wirtschaftlichen Nachteils

c

Z marktgerechte

o Berucksichtigung des | + Barwert des wirtschaftlichen Vorteils

;’_.; Rechts

2

o X marktgerechter Wertfaktor

]

@ Belasteter _ Verkehrswert mit Berticksichtigung des
Verkehrswert Wohnungsrechts

Bei der Bewertung von Wohnungsrechten gilt es, um sachverstandig einen
marktgerechten Wertfaktor ableiten zu konnen (in der Regel intersubjektiv)
insbesondere folgende Parameter mit ihrer inhaltlichen Ausgestaltung zu betrachten:

e AusiUbung der Nutzung (z.B. betroffene Raumlichkeiten, Ausschliel3lichkeit,
Mitbenutzung gemeinschaftlicher Anlagen sowie Uberlassung)

e Dauer der Belastung bzw. Berechtigung (z.B. lebenslanges Wohnungsrecht, Be-
fristung sowie Alter des/der Berechtigten ggf. unter Anwendung von Sterbetafeln
zur Ableitung des Leibrentenbarwertfaktors)

e Art der Belastung bzw. Berechtigung (z.B. Einzelpersonen, Koppelung zweier
Berechtigter sowie Erst- oder Letztversterbende(r))

¢ Regelungen zum Umgang mit der Sache (z.B. Erhalt des Bestands oder Ver-
anderung)

e Aufteilung der Bewirtschaftungskosten (z.B. Instandhaltungs- und Betriebskosten
sowie Offentlich-rechtliche und privatrechtliche Lasten)

e Vereinbarungen Uber Entgelte (z.B. ,Miete” oder unentgeltlich)

Mitwirkende Gremien: Ersteller:
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Das Einsehen der Eintragungsbewilligung ist somit zwingend erforderlich, um die
dinglich gesicherten Vereinbarungen zu prifen. Nach Ermittlung der Eingangsdaten
kann die Wertermittlung anhand von Ertrags- und Kostenaspekten sowie eines
marktgerechten Wertfaktors sowohl fir Sachwert- als auch Ertragswertobjekte ange-
wandt werden.

Exkurs

Vorangehend wurde dargelegt, dass die derzeitigen Modelle der WertR 2006 keine
Berucksichtigung des gewohnlichen Geschaftsverkehrs (marktgerecht) fur die Be-
rucksichtigung eines besonderen objektspezifischen Grundstiicksmerkmals vor-
sehen. Dies wird im vorliegenden Merkblatt jedoch dringend empfohlen, um der
ImmoWertV gerecht zu werden und die Gedankengange des Grundstucksmarktes
sachgerecht abzubilden. Der Arbeitskreis 6 des DVW hat sich dabei bewusst fur den
Begriff ,marktgerechter Wertfaktor” entschieden. Der Begriff ,Marktanpassung®
wurde ausdrucklich vermieden, da dieser bereits belegt ist (vgl. § 8 Abs. 2 Immo-
WertV). Zudem liegt zur Berlcksichtigung der Marktlage bei Rechten und Belastun-
gen in der Regel keine Empirik fur den ,marktgerechten Wertfaktor® vor.

Entgegen der bisherig haufig vertretenen Auffassung (z.B. Kroll, Hausmann und Rolf:
Rechte und Belastungen in der Immobilienbewertung, 2015) eine Anpassung in Re-
lation zum unbelasteten Verkehrswert des Grundstucks vorzunehmen, wird hier die
Auffassung vertreten, den ,marktgerechten Wertfaktor” relativ an den Ertrags- und
Kostenaspekten anzubringen. Dies wird dem Gedankengang eines Marktteilnehmers
am ehesten gerecht. Gleichlautende Meinungen vertreten auch Sprengnetter (Immo-
bilienbewertung, Lehrbuch und Kommentar, Band 5-16), Strotkamp (Grundstucks-
marktbericht Rheinland-Pfalz 2017) und Schaper (3. Kolner Wertermittlungstage,
Berucksichtigung von Baumangeln und Bauschaden im Vekehrswert, 2017).
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Beispiel Nr. 1: Wohnung (ETW oder MFH) im Ertragswertverfahren bei einem
unentgeltlichen Wohnungsrecht

EingangsgroBRen am Wertermittlungsstichtag

Grofte der Wohnung 2
(Wohnflache) ca. 75 m? 1 Garage
Marktublich erzielbare rd. 12,50 EUR/m? Wohnflache,
Miete 50 EUR/Monat/Garage
Rohertrag/Mietausfall 987,50 EUR/Monat x 12 = 11.850 EUR/Jahr
Eigentimer tragt alle nicht umlagefahigen BWK und
Bewirtschaftungskosten Instandhaltung,
(BWK) Berechtigter tragt alle umlagefahigen BWK
keine sonstigen Lasten
Alter des Berechtigten ca. 72 Jahre
Liegenschaftszinssatz 3,0 Prozent
Leibrentenbarwertfaktor 10,22
starke Nachfrage, wenig Angebote, Lebenserwartung
marktgerechter Wertfaktor mittleres Risiko, hoher Anteil der Belastung am
vorlaufigen Verkehrswert, Faktor: 1,20*

*Die Hohe des marktgerechten Wertfaktors flr dieses numerische Beispiel ist ein
Vorschlag. Rechtsverbindliche Modelle zur Quantifizierung gibt es bislang nicht. Die
Beurteilung der Gewichtung und Auspragung der Merkmale zur Ableitung des markt-
gerechten Wertfaktors muss in jedem Bewertungsfall sachgerecht gepraft und be-
grundet werden, gegebenenfalls auch Uber eine intersubjektive Schatzung. Krall,
Hausmann und Rolf (Rechte und Belastungen in der Immobilienbewertung, 2015)
schlagen z.B. vor, das bekannte Zei3ler-Modell fur die (gewichtete) Ableitung von
Liegenschaftszinssatzen anzuhalten, um die Nachvollziehbarkeit der einzelnen Ein-
flusse zu erhdhen. Jedes andere nachvollziehbare Modell, z.B. argumentative Positi-
onierung innerhalb einer realistischen Spanne, sollte auch moglich bzw. sachgerecht
sein.
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Grundsatzliche
Vorgehensweise

Bewertung von Wohnungsrechten

Unbelasteter

294.000 EUR (Ertragswert)

_§ Verkehrswert
3 — 121.107 EUR (= 11.850 EUR/Jahr x 10,22)
S marktgerechte
o) Berlicksichtigung des
o
@ Rechts (Mietausfall, ¥ 0 EUR
- BWK, Wertfaktor)
" X 1,20
n
Q
m Belasteter _
Verkehrswert 148.672 EUR

Beispiel Nr. 2: Einfamilienhaus im Sachwertverfahren bei einem entgeltlichen

Wohnungsrecht
EingangsgroBen am Wertermittlungsstichtag
Bruttogrundflache ca. 248 m? (ca. 120 m? Wohnflache), 1 Garage
Entgelt 400 EUR/Monat

Marktublich erzielbare
Miete

rd. 7,00 EUR/m? Wohnflache, 40 EUR/Monat/Garage
7,00 EUR/m? x 120 m? + 40 EUR = 880 EUR/Monat

Rohertrag/Mietausfall

(880-400) EUR/Monat x 12 Monate = 5.760 EUR/Jahr

Bewirtschaftungskosten
(BWK)

Eigentumer tragt Instandhaltung,
Berechtigte tragen alle umlagefahigen und nicht
umlagefahigen BWK (ca. 1.000 EUR/Jahr) und

erhalten 1.200 EUR/Jahr fUr Gartenarbeiten

Alter der Berechtigten

78 (Frau) und 79 Jahre (Mann)

Liegenschaftszinssatz

3,5 Prozent

Leibrentenbarwertfaktor

9,55

marktgerechter
Wertfaktor

geringe Nachfrage, viele Angebote, Lebenserwartung
geringes Risiko, geringer Anteil der Belastung am
vorlaufigen Verkehrswert, Faktor: 1,10

Mitwirkende Gremien:
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V%?ég?\seitsz\lnilg?:e Bewertung von Wohnungsrechten

Unbelasteter

§ Verkehrowort 224.000 EUR (Sachwert)

35 - 55.008 EUR (= 5.760 EUR/Jahr x 9,55)

S marktgerechte

] Beriicksichtigung des | _

0 Rechts (Mietausfall, 1.910 EUR (= 200 EUR/Jahr x 9,55)

< BWK, Wertfaktor)

- X 1,10

4

[}

m Belasteter g 161.390 EUR

Verkehrswert

Die Beispiele zeigen eine einheitliche, nachvollziehbare Vorgehensweise sowohl fur
Ertrags- als auch Sachwertobjekte. Zudem wird mit dem marktgerechten Wertfaktor
gewahrleistet, dass neben den rein kalkulatorischen Grofden auch tatsachlich die
Lage auf dem Grundstlcksmarkt gewurdigt wird. So gilt es schlieBlich, samtliche
Positionen, die als besondere objektspezifische Grundstiicksmerkmale in Frage
kommen, dahin gehend zu prifen, inwieweit eine Berticksichtigung dem gewdhn-
lichen Geschaftsverkehr entspricht (vgl. § 8 Abs. 3 ImmoWertV). Hierzu sind Ge-
danken zu einem marktgerechten Wertfaktor unabdingbar.
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4. Wert des Wohnungsrechts

Das Wohnungsrecht selbst ist als beschrankte personliche Dienstbarkeit nicht
marktfahig (nicht veraufRerbar und nicht vererbbar). Ein Verkehrswert im eigentlichen
Sinne kann daher nicht ermittelt werden. Eine dem Geschehen des Grundstlcks-
markts nachempfundene Wertermittlung kann daher nur auf eine Entschadigung im
Falle eines Rechtsverlusts (Wert des Rechts fur den Berechtigten) abzielen, z.B. bei
freiwilliger Auflosung oder im stationaren Pflegefall. Hieraus lasst sich ableiten, dass
der Wert des Rechts nicht zwingend der Wertminderung aufgrund der Belastung ent-
sprechen muss.

Der Wert des Wohnungsrechts leitet sich in diesem Fall aus Ertrags- und Kosten-
aspekten aus der Sicht des/der Wohnungsberechtigten ab. Auf der einen Seite wird
auf Basis der vertraglichen Vereinbarungen zunachst der Barwert der ersparten
Miete abzuglich der unublichen Bewirtschaftungskosten ermittelt. Dieser Barwert be-
rucksichtigt jedoch in der Regel nicht die individuellen Kostenuberlegungen des
Rechtsinhabers. Diese variieren allerdings je nach Bewertungsfall. So konnten das
Kaufpreisniveau fur eine vergleichbare Wohnung, Erwerbsnebenkosten, Umzugs-
und Renovierungskosten sowie der Barwert von nicht umlagefahigen Bewirtschaf-
tungskosten bei den Uberlegungen des/der Berechtigten eine Rolle spielen. Hier be-
darf es der Marktkenntnis und des Erfahrungsschatzes des Sachverstandigen, den
Wert des Rechts angemessen darzustellen. Es ware bei Begrindung des Woh-
nungsrechts daruber hinaus moglich, in der Eintragungsbewilligung bereits Abgel-
tungstabellen (zur Entschadigung bei vorgezogenem Zeitablauf) abhangig von der
ausgeubten Dauer des Wohnungsrechts zu vereinbaren. Hierbei kann es sich dann
jedoch nur um eine schuldrechtliche Vereinbarung handeln.

Mitwirkende Gremien: Ersteller:
DVW Arbeitskreis AK6 Dr. Bjorn Haack
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5. Resumee

Die aktuelle demographische Entwicklung fuhrt auf dem Grundsticksmarkt zu neuen
Entwicklungen bzw. ,Produkten® im Zusammenhang mit Wohnungsrechten. Viele
altere Menschen sind z.B. Immobilieneigentiimer (Eigennutzung), kdnnen sich die
Unterhaltung jedoch finanziell nicht mehr langer leisten oder sind auf baldige Liqui-
ditat angewiesen. Da eine Aufgabe des Objektes mit einhergehendem Umzug oft-
mals schwierig ist (z.B. aufgrund des Alters sowie der emotionalen Bindung), kommt
eine Veraulderung der Immobilie bei gleichzeitiger Begriindung eines (lebenslangen)
Wohnungsrechts in Betracht. Derartige Konstellationen werden aufgrund der vielfalti-
gen Ausgestaltungsmadglichkeiten — insbesondere im Hinblick auf Entgelte vs. Steu-
ern — immer haufiger nachgefragt. Es entwickelt sich hier ein neuer Teilmarkt im
Hinblick auf ,Sale-and-Lease-back® auf dem privaten Sektor.

Die Beispielrechnungen der WertR 2006 enthalten Schwachstellen beztglich Modell-
konformitat und sowie der Bericksichtigung des gewohnlichen Geschaftsverkehrs
(marktgerechte Zu- oder Abschlage). Die hier vorgestellten Modelle zur einheitlichen
Betrachtung von Ertragswert- und Sachwertobjekten unter Berticksichtigung von Er-
trags- und Kostenaspekte stellen eine Empfehlung fur die neue ImmoWertR dar. Sie
bilden die Uberlegungen der rational handelnden Markteilnehmer ab und sind somit
auch nachvollziehbar und Uberprufbar. Zudem bleiben die Grundsatze bei der Be-
wertung von Rechten und Belastungen gewahrt.
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