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Vorwort

“Jeder Intellektuelle hat eine ganz spezielle Verantwortung. Er hat das Privileg
und die Gelegenheit zu studieren. Dafiir schuldet er seinen Mitmenschen, die
Ergebnisse seines Studiums in der einfachsten und klarsten und bescheidensten

Form darzustellen." (Popper, 1971)

In diesem Sinne soll das in der vorliegenden Dissertation entwickelte Modell zur
Beurteilung direkter Immobilieninvestitionen verstanden werden. Die Zielsetzung
besteht somit nicht nur in der finanzmathematisch korrekten Formulierung eines
Investitionsmodells, sondern vor allem auch in der praxisgerechten Wahl der
Eingangsparameter. Einem potentiellen Investor soll ein Werkzeug zur Verfugung
gestellt werden, das ihm ermdglicht, alternative Investitionsmdglichkeiten zu unter-

suchen und zu beurteilen.

Die wissenschaftliche Methodik, die wesentlichen Teilen diesér Arbeit zugrunde
liegt, ist die Heuristik. Der Begriff Heuristik leitet sich aus dem griechischen
evpiockw (heurisko, zu deutsch ich finde) ab. Als Lehre, "wahre" Aussagen zu
finden, ist sie von der Logik abzugrenzen, die wahre Aussagen zu begriinden
sucht. Das Forschungsfeld ist die geistige Kreativitat, d.h. die Kreativitat, die durch
das Operieren von geistigen Elementen zu einem Denkziel bzw. einer Problem-

I6sung kommt, weiche(s) erst verschlossen scheint.

Nach Hartkopf (1987) gibt es in der Heuristik im weiteren Sinne drei Haupt-
fragerichtungen: Erstens die soziologische, welche nach den Wurzeln der
geistigen Produktivitdt in der gesellschaftlichen Umwelt und Verbindungen zu
geistigen Traditionen fragt. Zweitens die denkpsychologische, die zu ergriinden
sucht, welche psychologischen Bedingungen produktive geistige Leistungen
fordern bzw. hemmen. Drittens die methodologische Heuristik im engeren Sinne,

die sich auf das bewusste, methodische, geistige Bemuhen erstreckt, neue Denk-



oder Erkenntnisresultate zu erlangen, was der wesentlichen Zielsetzung dieser

Arbeit entspricht.

Die Dissertation ist in vier Kapitel unterteilt. Kapitel | beschreibt einerseits die
wichtigsten Verfahren der Verkehrswertermittiung und untersucht andererseits
konkrete Problemstellungen wie beispielsweise die Ermittlung des Bodenwertes
bebauter Grundsticke. Kapitel Il beleuchtet die‘wichtigsten steuerrechtlichen
Aspekte im Zusammenhang mit Immobilieninvestitionen, wahrend in Kapitel Il
Finanzierungskonzepte vorgestellt werden. Das in Kapitel IV entwickelte Modell
zur Beurteilung direkter Immobilieninvestitionen basiert auf der méglichst
volistdndigen Erfassung aller zu erwartenden Zahlungsstréme und ermdéglicht eine
Prognose des Investitionserfolges sowie einen Vergleich mit Alternativinvesti-
tionen. Hierbei werden ausgehend von der Geb&ude- und Bodenwertentwicklung
unter Beruéksichtigung konjunktureller Aspekte u.a. Bewertungsfunktionen fir den
Liquidationserl6s, die Ertragsentwicklung, die Fremdkapitalentwicklung und steuer-
rechtliche Einflisse formuliert. Das Ergebnis kann in Form einer inflationsberei-

nigten Eigenkapitalrendite dargestelit werden.



Abstract

This thesis is divided into four chapters. Chapter | describes the most important
procedures for the assessment of fair market value and researches specific
questions as the ascertainment of the real estate price of land and buildings.
Chapter Il highlights the most important tax relevant aspects in connection with
real estate investments. Chapter lll presents financing concepts. The model for
the evaluation of direct real estate investments outlined in chapter IV is based on
the fullest possible coverage of all payment flows to be expected and allows a
prognosis of the return on investment as well as the comparison with alternative
investments. Evaluation functions for sales proceeds, earnings development, loan
capital development and tax relevant influences are formulated on basis of the
development of building and real estate prices, taking into consideration the
aspects of business cycles. The result can be presented in form of inflation-

adjusted return on equity investment.
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|. Der Verkehrswert Aligemeines

. Der Verkehrswert

1. Allgemeines

Wie bei der Unternehmensbewertung hat sich auch bei der Immobilienbewertung
die Ertragswertmethode als Grundlage fir die Ermittlung des Verkehrswertes
durchgesetzt. Der Ertragswert einer Liegenschaft ist die Summe der Barwerte aller
bei ordnungsgeméafRer Bewirtschaftung nachhaltig erzielbaren Reinertrdge ein-
schlieflich des Barwertes des Bodenwertes. Der Begriff der Nachhaltigkeit soll im
Folgenden nicht ausschlieRlich fur Ertrage gleichbleibender Héhe Verwendung
finden, sondern auch absehbare Verdnderungen der Ertragssituation erfassen
kénnen. Der aus dem Ertragswert abgeleitete Verkehrswert, der als stichtags-
bezogener Zeitwert definiert ist, bestimmt sich somit der H6he nach maRgeblich
durch die in die Zukunft gesetzten Erwartungen. Entscheidend bei der Ermittlung
des Verkehrswertes ist der langfristig und nachhaltig erzielbare Jahresrohertrag
abziglich samtlicher laufender Kosten, die vom Eigentimer zu tragen sind, wie
z.B. Teile der Betriebskosten oder kalkulatorische Kosten (zukiinftige Instand-
haltung, Mietausfallwagnis etc.). Der sich ergebende Liegenschaftsreinertrag bzw.
Jahresreinertrag wird um den Bodenertragsanteil vermindert. Der verbleibende
Reinertrag der baulichen Anlagen wird fur die Restnutzungsdauer des Objektes
kapitalisiert. Dies ergibt den Gebaudeertragswert. Die Hohe des gewahlten Kapi-
talisierungszinssatzes ist u.a. vom Immobilienmarkt, von der Nutzungsart sowie
von der Lage des Objektes abhangig. Aus der Summe von Bodenwert und
Gebaudeertragswert lasst sich der Verkehrswert nach der Ertragswertmethode
ableiten. Zur Kontrolle wird haufig der sogenannte Sachwert — errechnet auf der

Basis des Bodenwertes und des aktuellen Bauwertes — herangezogen.

Der Verkehrswert ist somit ein stichtagsbezogener, jedoch zukunftsorientierter
Wert. Er bestimmt sich mallgeblich durch den Nutzen, den eine Liegenschaft

ihrem Eigentumer zukinftig gewahrt, genauer gesagt, jedem Eigentimer
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gewahren kann, denn es kommt nicht darauf an, ob der Eigentimer aus sub-
jektiven Granden darauf verzichtet, diesen Nutzen aus der Liegenschaft zu ziehen.

Ein wesentlicher Unterschied des Ertragswertverfahrens zum Sachwertverfahren
besteht darin, dass beim Ertragswertverfahren die Zukunft stadrkere Beriick-
sichtigung findet, wahrend sich der Sachwert aus den in der Vergangenheit
aufgebrachten, auf den Wertermittlungsstichtag projizierten Herstellungskosten
bzw. aus den gegenwaértigen Ersatzbeschaffungskosten ableitet.

Das Vergleichswertverfahren stellt hingegen eine Abbildung der gegenwaértigen
Marktsituation dar, da festgestellt wird, was zum Wertermittlungsstichtag im
gewdhnlichen Geschéaftsverkehr fiir beispielsweise ein Grundstiick bezahlt wird.

Obwohl der Vergleichswert aus aktuellen Vergleichspreisen abgeleitet wird, ist
auch dieser Wert zukunftsorientiert, da die Vergleichspreise maf3geblich durch die

Zukunftserwartungen der Kaufer gepragt werden.

2. Das Ertragswertverfahren

2.1. Grundlegendes

Im Ertragswertverfahren wird zunéchst der Barwert des auf die baulichen und
sonstigen Anlagen entfallenden nachhaltig erzielbaren Reinertrags nach finanz-
mathematischen Prinzipien ermittelt.

Neben dem auf die baulichen Anlagen entfallenden Wertanteil, dem Gebédude-

ertragswert, muss auch der Bodenwert gesondert angesetzt werden.

Die Bebauung wird insbesondere dann zu einer Belastung des Grundstiicks, wenn
sie wirtschaftlich verbraucht ist und die Freilegung des Grundstiicks unter
Berucksichtigung von Erlésen aus der Verwertung der Bausubstanz Kosten

verursacht.

10
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Als Rein- bzw. Rohertrage werden bei der Ertragswertermittiung nur solche
beruicksichtigt, die bei ordnungsgeméafRer Bewirtschaftung nachhaltig und zulassig
sind. Auf der anderen Seite kdénnen aber zulassigerweise abgeschlossene
vertragliche Bindungen, die im Einzelfall die nachhaltig erzielbaren Ertrage beein-

flussen, nicht unbeachtet bleiben.

Inflationdre Entwicklungen werden nicht gesondert beriicksichtigt, da Zukunfts-
erwartungen generell mit dem Liegenschaftszinssatz erfasst werden. Dieser kann
naherungsweise als Quotient der unter gewéhnlichen Verhéltnissen tatsachlich
erzielbaren Jahresreinertrdge und den diesen zugeordneten im gewdhnlichen
Geschéftsverkehr tatsachlich erzielten Kaufpreisen gesehen werden. In diese
Kaufpreise gehen jedoch die vom Markt erwartete inflationére Entwicklung ebenso
wie die allgemeine Entwicklung der Mieten und Pachten bereits ein. (vgl. Kleiber -
Simon - Weyers 2002, S. 1320)

Aus der Sicht eines Investors folgt aus der Notwendigkeit, Grund und Boden zur
Erzielung von Einnahmen aus einer Bebauung zur Verfiigung stellen zu missen,
dass er das im Grund und Boden investierte Kapital nicht anderwartig anlegen
kann. Der Reinertrag einer Liegenschaft muss deshalb um den Verzinsungsbetrag
des Grund und Bodens vermindert werden. Erst der so verminderte Reinertrag
ergibt kapitalisiert Gber die Restnutzungsdauer den allein auf die baulichen

Anlagen bezogenen Wertanteil.

Der Bodenwert erhoht also einerseits unmittelbar den Ertragswert dadurch, dass
er gesondert neben dem Wert der baulichen Anlagen anzusetzen ist, vermindert
andererseits den Ertragswert im Ergebnis jedoch dadurch, dass die Verzinsung
des Bodenwertes den Reinertrag mindert und damit zu einer Absenkung des

Wertanteils der baulichen Anlagen fiihrt.

2.2. Verfahrensbeschreibung

Ausgangspunkt des Ertragswertverfahrens ist die Ermittlung des nachhaltig

erzielbaren Reinertrags der gesamten Liegenschaft. Zu seiner Ermittlung wird vom

11
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Jahresrohertrag ausgegangen, der alle bei ordnungsgemafler Bewirtschaftung
und zulassiger Nutzung nachhaltig erzielbaren Einnahmen, insbesondere Mieten
und Pachten einschlieBlich Vergutungen, umfasst. Der Jahresreinertrag ergibt sich
in diesem Fall aus dem Jahresrohertrag abzuglich der jahrlichen Bewirtschaf-

tungskosten.

Da sich der Jahresreinertrag auf die gesamte Liegenschaft bezieht und der
Wertanteil der baulichen Anlagen fir sich allein getrennt vom Bodenwert ermitteit
wird, muss der Jahresreinertrag um die Verzinsung des Bodenwertes vermindert
werden. Dieser ergibt sich aus dem Produkt des Liegenschaftszinssatzes und dem
i.d.R. im Vergleichswertverfahren zu ermittelnden Bodenwert. Dabei wird davon
ausgegangen, dass Grund und Boden keiner Abnitzung unterliegt. Finanz-
wirtschaftlich kann dies auch als der Schuldzins angesehen werden, der fir das im
Grund und Boden gebundene Kapital aufgebracht werden muss. Der Abzug der
Verzinsung des Bodenwertes vom Jahresreinertrag fuhrt zum Reinertrag der

baulichen Anlagen.

Der Ertragswert der baulichen Anlagen ergibt zusammen mit dem Bodenwert den
Ertragswert der Liegenschaft. (vgl. Heimo Kranewitter 1998, S. 101 f)

Der Ertragswert der Liegenschaft ist mit dem Verkehrswert identisch, wenn alle in
das Wertermittlungsverfahren eingefhrten Parameter wie Ertrage, Bewirtschaf-
tungskosten, Liegenschaftszinssatz und Restnutzungsdauer der Marktlage am
Wertermittlungsstichtag vollstandig entsprechen. Werden zur Ermittlung des
Verkehrswertes zusatzlich das Sachwert- oder Vergleichswertverfahren heran-
gezogen, ist der Verkehrswert aus den Ergebnissen der angewandten Verfahren
unter Wirdigung ihrer Aussagefahigkeit zu bemessen. (vgl. § 7 Abs. 1 WertV)

Zur Ermittlung des Ertragswertes kann finanzmathematisch ident auch der
Reinertrag direkt, d.h. ohne vorherige Verminderung um die Verzinsung des
Bodenwertes, mit Hilfe des Rentenbarwertfaktors kapitalisiert werden, sofern der

Bodenwert in einer Uber die Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen

12
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diskontierten GréRenordnung dem kapitalisierten Reinertrag zugeschlagen wird.

(vgl. 2.10. Berechnung des Ertragswertes)

Der Anteil des Bodenwertes am Ertragswert ist direkt von der Restnutzungsdauer
abhangig. Mit zunehmender Restnutzungsdauer wird der Ertragswert maf3geblich
durch den Ertragsanteil der baulichen Anlagen bestimmt, wahrend der Anteil des
Bodenwertes entsprechend an Gewicht verliert. In der Praxis bedeutet dies, dass
ab einer Restnutzungsdauer von weniger als etwa 40 bis 50 Jahren der Anteil des

Bodenwertes rechnerisch jedenfalls zu beriicksichtigen ist.

Im Umkehrschluss heif3t das, dass die Ermittlung des Ertragswertes von Objekten
mit einer langen Restnutzungsdauer auch ohne Kenntnis des Bodenwertes
erfolgen kann, denn dessen Anteil am Ertragswert geht ohnehin nur in einer Gber
die Restnutzungsdauer diskontierten Héhe in den Ertragswert ein und tendiert mit
wachsender Restnutzungsdauer gegen eine zu vernachlassigende Gréfe. Dies
gilt um so mehr, je héher der Liegenschaftszinssatz angesetzt wird, so dass sich
der Ertragswert von Objekten, die eine langere Restnutzungsdauer als etwa
50 Jahre aufweisen, allein durch Kapitalisierung des nachhaltigen Reinertrags

ermitteln lasst.

Ergdnzend muss jedoch darauf hingewiesen werden, dass einerseits bei
verhaltnismalig sehr hohen Bodenwerten auch bei langerer Restnutzungsdauer
der Bodenwert nicht vernachladssigt werden darf und andererseits auf die
Ermittlung des Bodenwertes nicht verzichtet werden kann, wenn die Liegenschaft
selbststdndig nutzbare Teilflachen aufweist.

Ubersteigt die Verzinsung des Bodenwertes den Reinertrag der Liegenschaft oder
ist die Restnutzungsdauer sehr kurz, so muss der Bodenwert dariber hinaus um
die Freilegungskosten vermindert werden, wenn zur Ermittlung des Bodenwertes
von Vergleichspreisen unbebauter Grundstiicke ausgegangen wurde. Kann unter
den genannten Voraussetzungen die bauliche Anlage sofort abgerissen werden,
stellt der Bodenwert unter Berucksichtigung der Freilegungskosten direkt den
Ertragswert dar.

13
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2.3. Untersuchung der Ertrage

Das Ertragwertverfahren im klassischen Sinne geht davon aus, dass die Immobilie
ordnungsgemal instandgehalten wird und sie keinen aufgestauten Reparatur-
aufwand sowie keine Baumangel oder Bauschaden aufweist. Des Weiteren wird
vorausgesetzt, dass die vorhandene Ertragssituation hinsichtlich Einnahmen und
Bewirtschaftungskosten den bei ordnungsgemafier Bewirtschaftung Uiblicherweise
erzielbaren Ertragen und die tatsédchliche Nutzung den Usancen einer wirtschaft-
lich vernunftigen Nutzung der Liegenschaft entspricht.

Dieser Grundfall kann aber keinesfalls als der Normalfall angesehen werden und

es gilt, bestehende Besonderheiten zu beachten.

Solche Besonderheiten koénnen insbesondere darin bestehen, dass die
tatsachliche Miete nicht der ortsiiblich erzielbaren Miete entspricht, falls der
Eigentimer beispielsweise einen besonders giinstigen oder unginstigen Miet-
vertrag abgeschlossen oder eine Anpassung der Miete an die ortsiiblich erzielbare

Miete versdumt hat.

Des Weiteren kénnte eine wirtschaftlich verninftige und Ublicherweise auch
ausgeilbte Nutzung nicht ausgeschépft worden sein, wie beispielsweise durch

Vermietung des Erdgeschosses als Wohnung in einer glinstigen Geschéftslage.

Auch kénnte ein aufgestauter Reparaturaufwand bestehen oder Umnutzungs-

bzw. Modernisierungsmaflnahmen unterlassen worden sein.

Grundsatzlich besteht die Méglichkeit, solchen Besonderheiten dadurch Rechnung
zu tragen, dass zunachst ein fiktiver Ertragswert unter Nichtberiicksichtigung
dieser Besonderheiten auf Grundlage eines ordnungsgemaR unterhaltenen und
bewirtschafteten Objektes ermittelt wird und anschlieBend die im Einzelfall

bestehenden Besonderheiten zuséatzlich berucksichtigt werden.

14
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Alternativ kénnen die bestehenden Abweichungen von einem ordnungsgemal
unterhaltenen und bewirtschafteten Objekt bereits mit den in die Verkehrswert-

ermittlung eingehenden Parametern beriicksichtigt werden.

Welcher Verfahrensweg sinnvoll ist, hdangt von den Umstédnden des Einzelfalls ab.
Fir die im Einzelfall zur Anwendung kommenden Verfahrenswege sollte maf-

gebend sein, wie ein rational handelnder Eigentimer agieren wirde.

2.4. Uber- und Untervermietung

Die Notwendigkeit der Beriicksichtigung von Abweichungen stellt sich immer
dann, wenn solche Abweichungen nachhaltig die Ertragsverhaltnisse beein-
flussen. Diese Situation kann sich insbesondere im gewerblichen Bereich bei
langfristigen Mietvertragen ergeben. (vgl. Aktuelles Immobilienhandbuch 2002,
Reg. 10/5)

Auch Ertragsausfalle aus unvermeidlichen Leerstdnden missen, soweit diese
nicht mit dem angesetzten Mietausfaliwagnis beriicksichtigt werden, ebenso wie
vertraglich vereinbarte mietfreie Zeiten zuséatzlich bei der Ertragswertermittiung mit
ihrem Barwert zum Abzug gebracht werden, wenn dadurch die nachhaltigen

Einnahmen beeinflusst werden.

Ob im Einzelfall solche Abweichungen nachhaltig sind und beriicksichtigt werden
mussen, ist nicht nur vom Unterschied zwischen der tatsachlich erzielten und der
ortsublich erzielbaren Miete abhangig, sondern auch von der Dauer solcher
Abweichungen. Abweichungen von geringerer Héhe kénnen, wenn sie langerfristig
absehbar sind, den Ertragswert genauso beeinflussen, wie Abweichungen von
betrachtlicher GréRenordnung, die nur von voriibergehender Natur sind. Dies kann
geprift werden, indem die jahrliche Ertragsdifferenz mit Hilfe des Rentenbarwert-
faktors iber die zeitliche Bindungsfrist kapitalisiert wird.
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2.5. Objektadaquate Nutzung

Die objektadaquate Nutzung einer Immobilie ist im Zuge der Ermittlung des
Verkehrswertes unbedingt zu bertcksichtigen. Ein in der Innenstadt gelegenes
Objekt beispielsweise, das am Wertermittlungsstichtag flir Wohnzwecke vermietet
ist, obwohl eine héherwertige Nutzung fir Biro- und Einzelhandelsnutzung nicht
nur zuldssig, sondern auch Ublich ist, wird im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr zu
entsprechend héheren Preisen gehandelt. Auch hier ergibt sich die Notwendigkeit,
eine hdherwertige Nutzung unter Beriicksichtigung der bestehenden Mietvertrage,
der Mdéglichkeiten ihrer Kiindigung und der technischen Médglichkeiten einer
Umnutzung und ihrer Kosten einschlieRlich ortsublicher Ausmietungskosten in die

Betrachtung einzubeziehen.

2.6. Aufgestauter Reparaturaufwand und Umnutzungskosten

Ein aufgestauter Reparaturaufwand, Bauschaden und Baumangel sowie eine sich
aufdrangende Umnutzung lassen sich bei der Ermittlung des Verkehrswertes nach
unterschiedlichen Methoden bericksichtigen.

Einerseits kann dies durch den Ansatz entsprechend geminderter Ertrage
eventuell in Verbindung mit entsprechend héheren Bewirtschaftungskosten und
einer entsprechend geminderten Restnutzungsdauer, oder andererseits durch
Ansatz der nachhaltig erzielbaren Reinertrage mit der Ublichen Restnutzungs-
dauer eines ordnungsgemaf instandgehaltenen Gebaudes und der Verminderung
dieses fiktiven Ertragswertes um die Instandsetzungs- bzw. Umnutzungskosten
beriicksichtigt werden. (vgl. Kleiber - Simon - Weyers 2002, S. 1661 ff)

Wahrend die erstgenannte Methode hauptsachlich bei Objekten zur Anwendung
kommt, die nur noch verhaltnismaRig kurze Zeit Bestand haben, findet bei
langerfristig zu erhaltenden Objekten die zuletzt genannte Methode in der Praxis
breitere Anwendung. Der Vorteil dieser Methode besteht in erster Linie darin, dass
bei der Bewertung auf die im Normalfall erzielbaren ortsiiblichen Mieten und
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Bewirtschaftungskosten, den auf dieser Grundlage abgeleiteten Liegenschafts-
zinssatz und auf die tbliche Restnutzungsdauer zuriickgegriffen werden kann.

Der Erwerb eines Objektes, der mit dem Einsatz erheblicher Instandsetzungs-,
Modernisierungs- oder Umnutzungskosten verbunden ist, kann also wirtschaftlich
gesehen mit dem Erwerb eines unbebauten Grundstiicks verglichen werden, auf

dem der Erwerber die Errichtung eines Neubaus beabsichtigt.

2.7. Finanzmathematische Grundlagen

Bei der Ertragswertermittlung wird der am Wertermittlungsstichtag erzielbare,
nachhaltige Liegenschaftsreinertrag wie eine jahrlich wiederkehrende Rente
angesehen, die im einfachsten Falle jedes Jahr in gleicher H6he bis zum Ende der
Nutzungsdauer des Gebaudes anfallt. Diese Rente wird als jahrlich nachschissige
Zahlung angesehen. Es wird also unterstellt, dass der Jahresreinertrag erst am
Ende eines Jahres dem Eigentimer zufliet. Dies entspricht zwar nicht der
Realitat, da Mieten i.d.R. monatlich und vorschiissig bezahlt werden, trotzdem
besteht im Rahmen dieser Arbeit keine Notwendigkeit von den in diesem
Zusammenhang Ublichen Usancen abzuweichen, da ein Investor mit der
nachschissigen Berechnung einerseits auf der "sicheren Seite" liegt und anderer-
seits beispielsweise schon kleine Anderungen des ohnehin schwer bestimmbaren
Liegenschaftszinssatzes wesentlich bedeutsamere Auswirkungen auf das Ergeb-

nis der Berechnung haben kénnen.
Zum Verstandnis der finanzmathematischen Operationen beim Ertragswertver-
fahren sind Grundkenntnisse der Zinseszins- und Rentenberechnung ausreichend.

Es sind im Allgemeinen folgende Rechenoperationen vorzunehmen:

» die Aufzinsung einer einmaligen Zahlung oder Einnahme,

» die Abzinsung einer einmaligen Zahlung oder Einnahme,
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*» die Barwertermittlung einer (jahrlich) wiederkehrenden Zahlung oder

Einnahme,

= die Endwertermittiung einer (jahrlich) wiederkehrenden Zahlung oder

Einnahme.

2.7.1. Aufzinsung

Unter der Aufzinsung einer einmaligen Zahlung K, versteht man die Ermittlung
des Endkapitals K, , welches sich nach »n Jahren ergibt, wenn das Anfangskapital

Uber die Laufzeit n mit » Prozent verzinst wird.

(1) K,=K,(1+r)"

2.7.2. Abzinsung

Unter der Abzinsung einer einmaligen Zahlung versteht man die Ermittlung des

Anfangskapitals K,, welches sich fiir ein bekanntes Endkapital K, ergibt, wenn

das Anfangskapital Uber die Laufzeit » mit » Prozent verzinst wird. Die Abzinsung

wird auch als Diskontierung bezeichnet. Durch Umformung von (1) erhalt man:

2 K K.

T U+ r)

2.7.3. Barwert — Herleitung des Rentenbarwertfaktors

Eine Reihe von Zahlungen bzw. Einnahmen in gleichen wiederkehrenden
Zeitabstédnden wird als Rente bezeichnet. Fundamentaler Teil der Ertragswert-
ermittlung ist es, den Gesamtwert regelmafiger Einnahmen - der Jahresrein-
ertrage — auf einen vorgegebenen Zeitpunkt hin — den Wertermittlungsstichtag —

zu diskontieren. Fallen die Zahlungen bzw. Einnahmen jeweils am Ende einer
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Periode bzw. am Jahresende an, liegt eine nachschiissige Rente vor, die bei der

Ermittlung des Ertragswertes Verwendung finden soll.

Betrachtet man nun den Kapitalwert K, jahrlicher Netto-Ruckflisse E;, so gilt

folgender Zusammenhang:

E,  E, E

n

() K, =

= +...+
1+7 (1+7)° (1+r)"

Far jahrliche Netto-Ruckflisse (Jahresreinertrage) in gleicher Héhe E =E =F

gilt:

, _ 1 1 1
(i) KO_E(1+r+(l+r)2+'"+(1+r)"]

Durch Multiplikation der Gleichung (ii) mit dem Faktor (1+r) erhalt man:

_ 1 1
(i) K,Q+r)= E(l + 9 +... +———(1 T J

Bildet man nun die Differenz der Gleichungen (iii) und (ii) ergibt sich folgender

Ausdruck:

. 1
(iv) KOr—E[l (1+r)"J

Nach Umformung erkennt man den ausschlieflich vom Zinssatz » und der
Nutzungsdauer n abhdngigen Rentenbarwertfaktor RBF, dessen Kehrwert auch als
Annuitatenfaktor AF bezeichnet wird. Trotz einfacher Berechnungsmaéglichkeit des
Rentenbarwertfaktors werden zu dessen Ermittlung in der Bewertungspraxis

hauptséachlich Tabellen herangezogen.
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3) K,= E(MJ - E-RBF=E--
r(l+r)" AF

2.7.4. Endwert

In Analogie zum Rentenbarwertfaktor kann auch der Rentenendwertfaktor REF

definiert werden. Ersetzt man K, durch K, erhalt man nach Umformung den

a+r)y

Endwert X, :
(4) K"=EM=E-REF

r
K, ... Kapitalwert; Barwert der Netto-Riickflisse
K, ... Endkapital; Endwert der Netto-Ruckflisse
E ... jahrliche Netto-Ruckflusse
r .. Zinssatz
n .. Nutzungsdauer

AF ... Annuitatenfaktor
RBF ... Rentenbarwertfaktor
REF ... Rentenendwertfaktor

2.8. Anwendung des Ertragswertverfahrens

Der Ertragswert ist fir die Ermittlung des Verkehrswertes von Objekten geeignet,
wo die Verzinsung des investierten Kapitals bei der Preisbildung im gewéhnlichen
Geschéaftsverkehr ausschlaggebend ist. (vgl. ONORM B 1802, 5.3) Dazu zahlen
beispielsweise fur Wohn- und/oder Geschaftszwecke vermietete Objekte bzw.
Liegenschaften sowie Gewerbe-, Industrie- oder Garagenobjekte. Nach Mé&glich-
keit sollte zur Stutzung oder zur Kontrolle ein weiteres Wertermittiungsverfahren
zur Verkehrswertermittlung herangezogen werden. So stellt beispielsweise ein
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unabhangig vom Ertragswert ermittelter Sachwert ein wesentliches Element gegen
grobe Fehleinschatzungen dar.

2.9. Bodenertragswert vs. Gebdudeertragswert

Ausgangspunkt fur die Ermittlung des Gebaudeertragswertes sind die bei
Fremdnutzung nachhaltig zu erzielenden Mieten bzw. Pachten. Fir eigengenutzte
Raumlichkeiten sind die Mieten vergleichbarer Objekte anzusetzen. Von dem so
ermittelten Jahresrohertrag sind die mit dem Eigentum und seiner Bewirtschaftung
und Erhaltung verbundenen Kosten abzuziehen. Das Verfahren basiert auf der
Erkenntnis, dass der Reinertrag aus dem Objekt die Verzinsung der Investition
darstellt, und zwar die Verzinsung sowohl der Investition in den Grund und Boden

als auch in die Gebé&ude.

Die Aufspaltung des Ertragswertes in einen Boden- und Geb&iudewertanteil ist
darauf zuruckzufiihren, dass Grund und Boden ein wertbestiandiges Gut ist,
wahrend der Wert der baulichen Anlagen infolge Alterung und Abnutzung
abnimmt. Bei Objekten mit langer Restnutzungsdauer stellt der Bodenwert eine zu
vernachlassigende GréRe dar. In der Bewertungspraxis zeigt sich der mathema-
tische Unverstand oftmals dadurch, dass beispielsweise bei einem Objekt mit sehr
langer Restnutzungsdauer zur Ermittlung des Bodenwertes Vergleichswerte
erhoben werden und diese mit eindrucksvollen, aber fir das Ergebnis véllig
belanglosen Rechenmodellen auf die zu bewertende Liegenschaft umgerechnet
werden. Wie bereits in Abschnitt 2.2. dargelegt, bedeutet dies praktisch, dass ab
einer Restnutzungsdauer von mehr als etwa 50 Jahren der Anteil des Boden-
wertes rechnerisch jedenfalls unbericksichtigt bleiben kann. Weicht jedoch die
GrundsticksgroRe von der tblichen und der Bebauung angemessenen Grund-
stucksgrofRe ab, so muss dies gesondert beriicksichtigt werden. Mit abnehmender
Restnutzungsdauer und insbesondere bei Objekten mit nur noch kurzer
Restnutzungsdauer nimmt der Bodenwert verstarkt Einfluss auf den Ertragswert,

wahrend der Wert der baulichen Anlagen rapide abnimmt.
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Entsprechend seiner unbegrenzten Restnutzungsdauer wird der Verzinsungs-
betrag des Bodenwertes bei Ansatz eines objektspezifischen Liegenschafts-
zinssatzes auf ewig kapitalisiert und ergibt den Bodenertragswert, wahrend der
Gebaudeertragswertanteil als Barwert einer Zeitrente tber die Dauer der voraus-
sichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsméglichkeit bzw. Restnutzungsdauer zu
sehen ist. Bodenwert und Gebaudeertragswert bilden zusammen den Ertragswert

der Liegenschaft.

2.10. Berechnung des Ertragswertes

Grundlage der Berechnung stellt die Summe der jahrlich nachhaltig erzielbaren
Nutzungsentgelte dar, wobei bei vereinfachter Berechnung mit Hilfe des Renten-
barwertfaktors (5) von jahrlich konstanten Reinertrdgen ausgegangen werden
muss. Bei unstetiger Entwicklung der Reinertrage (6) muss die allgemeine Cash-

Flow-Rechnung bzw. Barwertmethode herangezogen werden.

'(5) EW =(RE—r BW)RBF + BW = RE-RBF + BW
a+r"
RE,—rBW RE,-rBW RE, —r BW
(6) EW = + s—+ o +t————+BW
1+r (1+r) a+r)
=> RE,_ +BW(-rRBF)=) RE,_, _BW
= (1+r) S (A+r) A+r)"
Ew ... Ertragswert
RE ... Jahresreinertrag
BW ... Bodenwert
r ... Zinssatz
n ... Restnutzungsdauer

RBF ... Rentenbarwertfaktor

Der Forderung nach Nachhaltigkeit kann i.d.R. nur bedingt entsprochen werden,

da die zuklnftige Entwicklung stets mit verschiedensten Unsicherheiten behaftet
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ist. Deshalb wird in der Praxis als nachhaltig erzielbarer Reinertrag der am
Wertermittlungsstichtag unter Berucksichtigung davon abweichender, beispiels-
weise rechtlicher Besonderheiten, Ublicherweise erzielbare Reinertrag angesetzt.
Fur die Praxis ist es ebenfalls meist ausreichend zu unterstellen, dass der
wahrend der Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen erzielbare Ertrag jahrlich
gleichbleibend ist, so dass die Berechnung mittels Rentenbarwertfaktor erfolgen

kann.

Den Jahresreinertrag erhalt man durch Abzug der nicht umlagefahigen
Bewirtschaftungskosten vom Jahresrohertrag. Zu den nicht umlagefahigen

Bewirtschaftungskosten zahlen:

» die nicht umlagefahigen Betriebskosten (vgl. § 21 MRG)

= die Verwaltungskosten (mit Ausnahme der im MRG bestimmten Auslagen
f(]r die Verwaltung) (vgl. § 22 MRG)

= das Mietausfallwagnis

= die Instandhaltung

2.11. Der Liegenschaftszinssatz

Die Liegenschaftszinssatze koénnen (zumindest theoretisch) aus getatigten
Verkdufen abgeleitet werden. In diesem Fall kommen in den durchschnittlichen
Liegenschaftszinssatzen auch die jeweiligen Markterwartungen uber kinftige
Marktentwicklungen zum Ausdruck. Im Allgemeinen rechnet ein Investor mit
Mietpreissteigerungen, die mindestens mittelfristig Gber der Inflationsrate liegen.

Diese Erwartung geht in die Bildung des Liegenschaftszinssatzes mit ein.
Der Zusammenhang zwischen Liegenschaftszinssatz und Kaufpreis (vergleich-

barer Liegenschaften) ist durch die bereits bekannte Formel (5) fiir den

Ertragswert implizit gegeben.
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BW

(5) EW =(RE-r BW)RBF+BW=RE-RBF+(1 T
+r

Ersetzt man den Ertragswert EW durch den Kaufpreis KP so ergibt sich nach

Umformung folgende Gleichung:

r—RE— r KP-BW
KP (1+r)" -1 KpP

(7)

Hieraus lasst sich der Liegenschaftszinssatz » mit dem Anfangswert 7, =% in

wenigen Schritten iterativ mit ausreichender Genauigkeit bestimmen.

Bei einer Liegenschaft, deren Ertrage deutlich Uber den nachhaltig erzielbaren
Ertragen liegen, rechnet der Investor nicht mit der sonst ublichen Mietsteigerungs-
rate. Insofern darf der die Ublichen Ertrage Ubersteigende Mietertragsanteil nicht
mit demselben Zinssatz kapitalisiert werden, der fir die ortsiiblich erzielbare Miete
angemessen ist. Dies gilt sinngemdB auch fur alle sonstigen Ertrage, wie
beispielsweise Einnahmen aus Werbefldichen, und steht in direktem Zusammen-

hang mit der jeweiligen Vertragsgestaltung und der Abschatzung des Risikos.

Weichen die tatsachlich erzielten Ertrage von den nachhaltig erzielbaren Ertragen
ab, ist der die nachhaltig erzielbaren Ertrage Ubersteigende Mietertrag iber die
Laufzeit des Mietvertrags zu kapitalisieren. Da fir den Investor das Risiko gréfer
ist, dass die vertraglich vereinbarten (Uberhdhten) Mieten auch Uber die Laufzeit
des Mietvertrags tatsachlich lukriert werden kénnen, muss bei der Kapitalisierung
des Mehrertrags demnach ein héherer Zinssatz angenommen werden, da
beispielsweise im Falle einer Insolvenz des Mieters bei der Folgevermietung nur

noch mit dem ortsiiblich erzielbaren Mietertrag gerechnet werden kann.
Eine Gefahr bei der Berechnung des Ertragswertes bzw. bei der Bestimmung des

Verkehrswertes soll auch im Rahmen dieser Arbeit nicht verschwiegen werden.
Durch Einbringung sehr vieler méglicherweise wertrelevanter Parameter und einer
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Reihe mathematischer Operationen kann falschlicherweise der Eindruck entste-
hen, dass der Verkehrswert genau berechenbar sei. Dieser Eindruck, der sich
zuweilen insbesondere bei Bewertungen nach Methoden, die vor allem im angel-
sdchsischen Raum anzutreffen sind, aufdrangt, tauscht. Die praktische Relevanz
des ermittelten Verkehrswertes ist primar von der Erfahrung und Marktkenntnis
dessen, der die Bewertung vornimmt, abh&ngig. Mangeindes Versténdnis der
Materie kann nicht durch scheinbar héhere Genauigkeit im Verfahren kompensiert

werden.

Die Empfehlung zum Kapitalisierungszinssatz des Hauptverbandes der allgemein
beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstandigen Osterreichs kann nach-

folgender Tabelle entnommen werden und ist als grober Leitfaden zu sehen.

oLl LieQenSchéftsé%rt I e Lage S ﬁ’ :

oS e v o+~ ow 5 | Wochwertig | sehrgut | “gut - -miBig
Wohnliegenschaft 2,0-4,0% 2,5-45% | 3,0-50% | 3,5-5,5%
Buroliegenschaft 3,5-5,5% 4,0-6,0% | 4,5-6,5% | 5,0-7,0%
Geschaftsliegenschaft 4,0-6,0% 4,5-65% | 50-70% | 55-7,5%
Einkaufszentrum, Supermarkt 4,5-7,5% 5,0-8,0% 5,5-8,5% 6,0-9,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 5,5-8,5% 6,0-90% | 6,59,5% | 7,0-10,0%
Industrieliegenschaft 5,5-9,5% 6,0-10,0% | 6,5-10,5% | 7,0-11,0%
Landwirtschaftliche Liegenschaft 2,5-3,5%
Forstwirtschaftliche Liegenschaft 2,5-3,5%

Tab. 1: Empfehlung zum Kapitalisierungszinssatz
(Quelle: Heimo Kranewitter, Liegenschaftsbewertung 3. Auflage - Wien 1998, S. 96)

Erlduterung zu Wohnliegenschaften:

Lage hochwertiq

Hochwertige / sehr schéne Wohnlagen in der naheren Umgebung von GroR-
stadten mit geringen Entfernungen zu den Haltestellen der 6ffentlichen Verkehrs-
mittel; Wohnlagen mit attraktiven, landschaftlich reizvollen Fremdenverkehrs-

gebieten mit Ganzjahressaison bzw. Sommer- und Wintersaison
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Lage sehr qut

Stadtlagen mit weniger starken verkehrsbedingten Beeintrachtigungen der Wohn-
qualitadt; Lagen in schéner Wohnlage in der mittleren Umgebung von GroB-, Mittel-
und Kleinstadten mit mittleren Entfernungen zu den Haltestellen der ¢ffentlichen
Verkehrsmittel

Lage gut
Stadtlagen mit starkeren verkehrsbedingten Beeintrachtigungen der Wohnqualitat;

weniger schéne Wohnlagen in groRerer Entfernung zu Mittel- und Kleinstadten mit
mittleren Entfernungen zu den Haltestellen der 6ffentlichen Verkehrsmittel

Lage méBig
Wohnbauten in Siedlungs- oder Einzellagen in landschaftlich reizloser Lage,

Gebiete mit gréReren Entfernungen zu den Haltestellen der éffentlichen Verkehrs-
mittel und den Einkaufsmdglichkeiten zur Deckung des taglichen Bedarfes, zu
Schulen, Arzten u. dgl.; Wohnlagen in der ndheren Umgebung von gewerblichen

oder industriellen Liegenschaften

Erlduterung zu Biiro- und Geschiftsliegenschaften:

Lage hochwertiq

Hochwertige, reprasentative Lagen oder Lagen in FuRgéngerzonen in den Zentren
der Grof3stadte bzw. Landeshauptstadte oder in groBeren Stadten mit wirtschaft-

lich iberregionaler Bedeutung

Lage sehr gut

Sehr gute Lagen in Zentren oder zentrumsnahen Randlagen von GroRstadten
bzw. Landeshauptstadten oder in gréferen oder mittelgroBen Stadten mit
wirtschaftlich Gberregionaler Bedeutung oder sehr gute bis gute Lagen in kleineren
Stadten oder in Markten bzw. Bezirkshauptstadten mit wirtschaftlich Gber-

regionaler Bedeutung
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Lage gut
Mittlere bis schlechte Lagen in GroBstadten bzw. Landeshauptstadten oder

mittelgroBen Stadten; gute bis mittlere Lagen in Kleinstadten oder Méarkten mit

wirtschaftlich regionaler Bedeutung

Lage méBig
Lagen in Zentren doérflicher Siedlungen oder Einzellagen

Erlduterung zu Einkaufszentren und Supermirkten:

Lage hochwertig

Hochwertige bis sehr gute Lagen in GrofRstddten bzw. Landeshauptstadten oder in
gréeren Stadten mit wirtschaftlich Gberregionaler Bedeutung; Lagen am Rand
derartiger Stadte in sehr guter Verkehrslage (sehr gute Erreichbarkeit mit dem

Kraftfahrzeug oder éffentlichen Verkehrsmitteln)

Lage sehr gqut

Gute Lagen in GroBRstadten bzw. Landeshauptstadten oder in gréReren Stadten
mit wirtschaftlich Uberregionaler Bedeutung; Lagen im Nahbereich derartiger
Stadte in guter Verkehrslage (gute Erreichbarkeit mit dem Kraftfahrzeug oder

offentlichen Verkehrsmitteln); sehr gute Lagen in Kleinstadten

Lage gut
Mittlere Lagen in GroRstadten bzw. Landeshauptstadten oder mittelgro3en

Stadten; gute bis mittlere Lagen in Kleinstadten oder Markten mit wirtschaftlich

regionaler Bedeutung

Lage méaRig
Schlechte bis sehr schlechte Lagen in allen Stadten oder Orten
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Erlauterung zu gewerblich genutzten Liegenschaften und Industrieliegen-

schaften:

Lage hochwertiq

Lage in der Nahe von GroRstadten oder in Ballungszentren mit groRer wirtschaft-
licher Bedeutung und in ausgezeichneter Verkehrslage (in der Nahe von wichtigen
Eisenbahnlinien, allenfalls mit entsprechenden Einrichtungen wie Terminals, Nahe
von Autobahnanschluss-Stellen, Lage an einer Wasserstral’e in der Nahe von
Héafen); sehr gute Erreichbarkeit mit den 6ffentlichen Verkehrsmitteln

Lage sehr qut

Gute Lagen in der weiteren Umgebung von GroBstadten oder in wirtschaftlich
bedeutsamen Regionen in sehr guter bis guter Verkehrslage (geringe Entfer-
nungen zu den wichtigen Eisenbahnlinien und Autobahnanschluss-Stellen, Lage
an oder in der Nahe einer Bundesstralle); gute bis mittlere Erreichbarkeit mit den

offentlichen Verkehrsmitteln

Lage gut
Mittlere Lagen in wirtschaftlich weniger bedeutsamen Gebieten in mittlerer

Verkehrslage

Lage méRig
Schlechte bis sehr schlechte Lagen (Lage in wirtschaftlichen Krisenregionen,

Einzellagen in schlechter Verkehrslage)

Fur sehr gut bis gut verkaufliche Liegenschaften sollen die Zinssatze im unteren
Bereich und fur schlechter verkaufliche im oberen Bereich liegend angenommen
werden. Bei guter Ubereinstimmung mit obiger Lagebeschreibung kann derzeit ein
mittlerer Wert aus der angegebenen Spanne angenommen werden. Bei der
Liegenschaftsart "Wohnliegenschaft" sind Einfamilienhdauser eher mit einer nied-
rigeren (z.B. in hochwertiger Lage 2,5%), gréBere Wohnliegenschaften mit einer
héheren Verzinsung (z.B. in hochwertiger Lage 3,5%) anzusetzen. (vgl. Heimo
Kranewitter 1998, S. 96-98)
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2.12. UbergroBe Grundstiicke

Wie bereits dargelegt, stellt der aus einer bebauten Liegenschaft erzielte
Reinertrag grundsatzlich ein Nutzungsentgelt fur Boden und Gebaude dar. Mit
dem Abzug des Bodenwertverzinsungsbetrages soll der allein auf die baulichen
Anlagen bezogene Reinertrag (Gebaudeertragswert) ermittelt werden.

Ist das zu bewertende Grundstiick wesentlich gréRer, als es einer den baulichen
Anlagen angemessenen Nutzung entspricht, ist bei der Berechnung des
Verzinsungsbetrages der Bodenwert dieser selbsténdig nutzbaren Teilfliche nicht
anzusetzen, sofern eine zuséatzliche Nutzung oder Verwertung zulassig und
mdglich ist. (vgl. Kleiber - Simon - Weyers 2002, S. 1204 f)

In der Praxis werden die selbsténdig nutzbaren Teilflachen haufig in der Weise
ermittelt, dass den vorhandenen Baukdrpern eine angemessene Grundflache
zugeordnet und die Restfliche des Grundstiicks als selbststdndig nutzbare Teil-

flache betrachtet wird.

2.13. Die Restnutzungsdauer

Als Ubliche Restnutzungsdauer ist die Anzahl der Jahre anzusehen, die eine
bauliche Anlage zum Wertermittlungsstichtag bei ordnungsgeméBer Instand-
haltung und Bewirtschaftung voraussichtlich noch wirtschaftlich genutzt werden
kann. Dabei ist zu beachten, dass teilweise umfangreiche Objektmodernisie-
rungen eine Verlangerung der Gesamt- und Restnutzungsdauer bewirken kénnen.
Unzureichende Instandhaltung Uber einen liangeren Zeitraum fuhrt dementspre-

chend zu einer Verkirzung der Restnutzungsdauer.

Die technische Lebensdauer eines Gebaudes wird im Wesentlichen durch die
Dauerhaftigkeit des Rohbaues bestimmt. Bestandteile wie Kellermauerwerk,
Massivdecken, tragende Wande, Fundamente etc. sind praktisch nicht auswech-
selbar oder erneuerungsfahig, so dass das gesamte Gebaude von deren Giite und
Stabilitat abhangt.
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Die Gbrigen Gebaudeteile haben hingegen meist eine kiirzere Lebensdauer und
werden wahrend der Nutzung des Gebaudes ein- oder mehrmals erneuert.

Diese Instandsetzungsarbeiten bzw. Erneuerungsinvestitionen bewirken jedoch
keine Verlangerung der Gesamtlebensdauer. Sie sind notwendig, um die Gesamt-

lebensdauer sicherzustellen.

Die gewdhnliche Restnutzungsdauer von Gebduden wird i.d.R. so ermittelt, dass
von einer fur die Objektart gewdhnlichen Gesamtnutzungsdauer das Alter in
Abzug gebracht wird (vgl. § 23 WertV):

(8) RND=GND-4

RND ... Restnutzungsdauer
GND ... gewbhnliche Gesamtnutzungsdauer
A ... Alter

Dies darf jedoch keinesfalls schematisch angewandt werden, da mit der
Restnutzungsdauer die Vorhersage uber die Einkommensstréme ber beispiels-
weise mehrere Jahrzehnte verbunden sein kann. Es missen also insbesondere
die 6rtlichen und allgemeinen Wirtschaftsverhéltnisse in Hinblick auf die Verwend-
barkeit der baulichen Anlagen bericksichtigt werden. Sachgerechter ist es daher,
die wirtschaftliche Restnutzungsdauer am Wertermittlungsstichtag unter Beriick-
sichtigung des Bau- und Erhaltungszustandes sowie der wirtschaftlichen Nutz-

barkeit der baulichen Anlage zu schéatzen.

Aus dem mathematischen Modell, das dem Ertragswertverfahren zugrunde liegt,
folgt, dass der Einschatzung der Restnutzungsdauer mit zunehmendem Alter der
baulichen Anlagen, d.h. mit abnehmender Restnutzungsdauer, eine héhere

Bedeutung zukommt.
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In der Praxis hat man es haufig mit Fallen zu tun, in denen eine bauliche Anlage
Gber die ordnungsgemafle Instandhaltungen hinaus modernisiert wurde oder

notwendige Instandhaltungsarbeiten unterlassen wurden.

Von denkmalgeschitzten Gebauden abgesehen, hat sich die wirtschaftliche
Gesamtnutzungsdauer baulicher Anlagen in den vergangenen Jahrzehnten
aufgrund gewachsener Anspriiche gegeniber frlheren Einschétzungen deutlich
vermindert. Im gewerblich-industriellen Bereich haben insbesondere die
produktions- und betriebstechnischen Anforderungen einschlieflich der Umwelt-
belange die Gesamtnutzungsdauer in nicht unerheblicher Weise verkiirzt.

Fur die Ermittlung des Wertes baulicher Anlagen ist nicht die technische
Lebensdauer, sondern die an der wirtschaftlichen Nutzungsfahigkeit orientierte
Gesamtnutzungsdauer von Bedeutung. Die technische Lebensdauer stellt somit
lediglich die oberste Grenze der wirtschaftlichen Gesamtnutzungsdauer dar und ist

ansonsten ohne Bedeutung.

Als Anhaltspunkt fir die Gesamtnutzungsdauer kdnnen die nachfolgenden
Erfahrungswerte aus der Praxis gelten:

Einfamilienwohnhauser und Wohngebaude in einfacher Ausfuhrung 60 - 80
Fertighauser auf Holzbasis 40 - 60
Buro- und Verwaltungsgebdude je nach Bauausfihrung und Standort 40 - 80
Geschaftshduser, Kaufhauser je nach Standort 40 - 60
Supermérkte 20 -40
Werk- u. Lagerhallen, Fabrikgeb&ude je nach Ausfithrung u. Brancheneignung 30 -50
Betriebsgebdaude fur besondere Industriezweige 10-30
Wellblechschuppen, Holzschuppen, Holzgebdude einfacher Bauweise 20-30

Tab. 2: Gewdhnliche Lebensdauer in Abhangigkeit der Gebdudeart
(Quelle: Heimo Kranewitter, Liegenschaftsbewertung 3. Auflage - Wien 1998, S. 77)
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Unterlassene Instandhaltungsarbeiten kénnen sowohl die urspriingliche Gesamt-
nutzungsdauer als auch die Uibliche Restnutzungsdauer verkirzen.

In diesem Zusammenhang ist es zweckmafig folgende Begriffe zu unterscheiden:

2.13.1. Die Instandhaltung

Unter Instandhaltungsarbeiten an einer Liegenschaft versteht man MaRnahmen,
die keine Wesensanderung, keine wesentliche Verlangerung der Nutzungsdauer
und keine wesentliche Erhéhung des Geb&udenutzwertes bewirken. Instand-
setzungsarbeiten in Folge héherer Gewalt werden ebenfalls unter dem Begriff

Instandhaltung subsummiert.

Beispiele fur Instandhaltungsarbeiten, soweit nicht durch einen Herstellungs-
aufwand bedingt, sind laufende Wartungsarbeiten, Reparaturen, Ausmalen des
Stiegenhauses und der Raume, Fassadenfarbelung ohne Erneuerung des Aufien-
putzes, Ausbesserung des Verputzes sowie Beseitigung von Sturm- und Hagel-

schaden.

2.13.2. Die Instandsetzung

Unter Instandsetzungsarbeiten an einer Liegenschaft versteht man MafRnahmen,
die keine Wesensanderung, aber eine wesentliche Verlangerung der Nutzungs-

dauer und eine wesentliche Erhéhung des Gebaudenutzwertes bewirken.

Beispiele fiur Instandsetzungsarbeiten, soweit nicht durch einen Herstellungs-
aufwand bedingt, sind der Austausch von mehr als 25% des Objektes im Bereich
der Fenster und Tlren, des Daches und Dachstuhls, der Stiegen, der Zwischen-
wande und Zwischendecken, der Unterbdden, der Aufzugs- und Heizungsanlagen
und der Installationen. Des Weiteren zahlen hierzu die Trockenlegung der Mauern
bzw. Erneuerung des AuRenverputzes mit Warmedammung und diverse energie-

sparende Investitionen.
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2.13.3. Die Herstellung

Unter Herstellungsarbeiten versteht man MaRnahmen, die zu einer VergréRerung
des Gebdaudes fithren, die eine Anderung der Wesensart des Geb&udes bewirken

oder ganz allgemein Uber die Instandsetzung hinaus verbessern.

Beispiele fur Herstellungsarbeiten sind die Verbesserung der Wohnraumqualitat
(Kategorieanhebung), die Aufstockung, der Dachbodenausbau, die erstmalige
Installation technischer Anlagen, sdmtliche Zu- und Aufbauten, Wohnungszusam-

menlegungen und Verédnderungen der Raumaufteilung im Haus.

2.13.4. Verkiirzung der Restnutzungsdauer

Uber einen ldngeren Zeitraum unterlassene Instandhaltungen fihren i.d.R. zu
einer Verkiirzung der Restnutzungsdauer. Darliber hinaus kénnen beispielsweise
durch hohere Gewalt entstandene Schaden oder wirtschaftlich-technische

Entwicklungen ebenso zu einer verkirzten Restnutzungsdauer fuhren.

Von einer Verkurzung der Oblichen Restnutzungsdauer ist i.d.R. auch bei nicht
behebbaren Baumangeln bzw. Dauerschaden auszugehen. Bei behebbaren
Baumangeln und auch Bauschaden, die im Falle unterlassener Instandsetzungen
zu einer Verkirzung der Restnutzungsdauer fithren, kann damit zugleich eine

entsprechende Minderung des Reinertrages einhergehen.

Grundsatzlich sind beide Komponenten bei der Verkehrswertermittiung zu
beriicksichtigen, wenn die wirtschaftliche Nutzungsfahigkeit der Liegenschaft
tatsachlich in beiderlei Hinsicht beeintrachtigt wird. Kann die daraus resultierende
Wertminderung durch eine Instandsetzung aufgefangen werden, so ist dies in der
Berechnung zu beriicksichtigen, da jeder wirtschaftlich orientierte Eigentimer die

entsprechenden MaRBnahmen durchfuhren wirde.
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2.13.5. Verlangerung der Restnutzungsdauer

Die Restnutzungsdauer lasst sich nach den vorangegangenen Ausfiihrungen
insbesondere durch durchgreifende Sanierungen bzw. Objektmodernisierungen
verlangern, also durch Malnahmen, die den Gebrauchswert der Liegenschaft

nachhaltig erhéhen.

Zu beachten gilt es jedoch, dass die Beseitigung von Missstdnden, die auf
mangelnde Instandhaltung (ber einen langeren Zeitraum zurickzufuhren sind,
nicht zu einer Verlangerung der sonst Gblichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer
eines Gebadudes gegeniber der bei ordnungsgeméaBer Instandhaltung der

baulichen Anlage gegebenen Nutzungsdauer fihren.

2.14. Der Rohertrag

Der Begriff Rohertrag ist ein Sammelbegriff, mit dem Mieten, Pachten und
sonstige Nutzungsentgelte erfasst werden. (vgl. ONORM B 1802, 5.3.1) Der
Bruttomietzins setzt sich zusammen aus dem Hauptmietzins, den anteiligen
Betriebskosten und laufenden éffentlichen Abgaben, dem Anteil fir allfallige
besondere Aufwendungen und einem allfaligen Entgelt fur mitvermietete
Einrichtungs- und Ausstattungsgegensténde oder sonstige zusatzliche Leistungen
des Vermieters. Die Hohe des zwischen Mieter und Vermieter vereinbarten
Mietzinses wird in vielen Fallen maRgeblich durch die Bestimmungen des
dsterreichischen Mietrechtsgesetzes gepragt.

Der Rohertrag soll im Folgenden alle bei ordnungsgeméafer Bewirtschaftung und
zulassiger Nutzung nachhaltig erzielbaren Einnahmen aus der Liegenschaft
erfassen, wobei samtliche Durchlaufposten unbericksichtigt bleiben. Bezogen auf
den Bruttomietzins bedeutet dies, dass die Betriebskosten zur Ermittlung des
Rohertrages jedenfalls abzuziehen sind. Die gesetzliche Umsatzsteuer bleibt
grundsétzlich ebenso unberiicksichtigt.
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2.15. Bewirtschaftungskosten
Zu den Bewirtschaftungskosten zahlen (vgl. 2.10. Berechnung des Ertragswertes):

= die nicht umlagefahigen Betriebskosten (vgl. § 21 MRG)

= die Verwaltungskosten (mit Ausnahme der im MRG bestimmten Auslagen
fur die Verwaltung) (vgl. § 22 MRG)

» das Mietausfallwagnis
= die Instandhaltung

Eventuelle Finanzierungskosten (Zinsen, Agio) und Steuern werden in den Bewirt-
schaftungskosten nicht erfasst.

Oftmals wird auch die Abschreibung der baulichen Anlagen bei den Bewirt-
schaftungskosten angefiihrt. Es wird argumentiert, dass die Abschreibung beim
Ertragswertverfahren unbericksichtigt bleiben kann, da sie beispielsweise im
Rentenbarwertfaktor bertcksichtigt wird bzw. eine Erneuerungsriicklage fiir den

verbrauchsbedingten Wertverzehr der baulichen Anlagen darstellit.

Kein Kapitalanleger wirde zwar den Kapitalriickfluss als Reinertrag ansehen,
wenn am Ende der Investitionsdauer das angelegte Kapital verbraucht ware, so
dass der eigentliche Reinertrag um die Erneuerungsriicklage vermindert werden
misste. Dennoch ist es falsch davon auszugehen, dass der Eigentumer
tatsachlich eine Wahl hat, die Erneuerungsriicklage als Bestandteil des Rein-
ertrags selbst zu verbrauchen oder tatsachlich auf Zins und Zinseszins anzulegen,
um am Ende der Restnutzungsdauer den Ertragswert der baulichen Anlagen

wieder angespart zu haben.

Vielmehr gilt es zu berlicksichtigen, dass die Immobilie instandgehalten werden
muss, um die Ertrage Uber die Restnutzungsdauer stabil zu halten, so dass eine
Forderung nach Kapitalverzinsung Uber der Sekundarmarktrendite beispielsweise

kombiniert mit der Forderung der Ansparung des Ertragswertes der baulichen
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Anlagen und der Notwendigkeit, Erhaltungsarbeiten durchfiihren zu missen, als

vollkommen illusorisch zu betrachten ist.

Somit bleibt festzuhalten, dass die Schiussfolgerung, die Abschreibungen
unbericksichtigt zu lassen, korrekt ist, die Argumentation hierfir jedoch oftmals

als irrefuhrend zu bezeichnen ist.

2.15.1. Betriebskosten

Betriebskosten sind die fur die laufende Bewirtschaftung der Liegenschaft
erforderlichen Auslagen, die vom Benutzer zu tragen sind. Zu beriicksichtigen sind
in diesem Zusammenhang allerdings nur jene Betriebskosten, die aus dem
Rohertrag zu decken sind, so dass direkt vom Mieter bzw. Pachter getragene
Betriebskosten (vgl. § 21 MRG) unbericksichtigt bleiben.

2.15.2. Verwaltungskosten

Verwaltungskosten sind die Kosten der zur ordnungsgemafen Verwaltung und
Bewirtschaftung einer Liegenschaft erforderlichen Arbeitskrafte und Einrichtungen.
Diese Kosten sind im Anwendungsbereich des MRG i.d.R. zu einem Grofteil in
den umlagefahigen Betriebskosten enthalten und betragen durchschnittlich 3 bis
8% des Jahresrohertrages. (vgl. § 22 MRG)

2.15.3. Mietausfallwagnis

Das Mietausfallwagnis ist das Risiko einer Ertragsminderung, die durch
Mietminderung, uneinbringliche Zahlungsriickstande oder Leerstehung von Raum,
der zur Vermietung bestimmt ist, entsteht. Des Weiteren umfasst das Mietausfall-
wagnis die uneinbringlichen Kosten einer Rechtsverfolgung auf Zahlung,
Kindigung eines Mietverhéltnisses oder Raumung. Bei gewerblich genutzten
Raumen ist aufgrund der durchschnittlich schwierigeren Vermietbarkeit im

Vergleich zu Wohnraum ein héheres Risiko anzusetzen.
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Als Anhaltspunkt fir die Hohe des anzusetzenden Mietausfallwagnis kénnen die

nachfolgenden Werte in Prozent des Rohertrages herangezogen werden:

Wohnobjekte -ca. 2,0%
Biiros und Ordinationen ca. 2,5%
gewerblich genutzte Objekte ca.2,5-4,0%
(vagl. Heimo Kranewitter 1998, S. 90)

Wie die Praxis zeigt, sind diese Werte jedoch eher als untere Grenze anzusehen.
Unbericksichtigt bleibt in diesem Zusammenhang meist die Tatsache, dass
umlagefahige Betriebskosten, die bei Vermietung der Bestandsnehmer zu tragen
hat, im Falle der Leerstehung ebenso wie die entgangene Miete den Rohertrag

schmalern.

Das um die Betriebskosten korrigierte Mietausfallwagnis lasst sich wie folgt

darstellen:

W ... korrigiertes Mietausfallwagnis
BK ... Betriebskosten

M ... Nettomietertrag

174 ... Mietausfallwagnis

2.15.4. Instandhaltungskosten

Instandhaltungskosten sind die Kosten, die wahrend der Nutzungsdauer zur
Erhaltung des bestimmungsgeméflen Gebrauchs der baulichen Anlagen
aufgewendet werden missen, um die durch Abnutzung, Alterung, Witterungs- und
Umwelteinflisse entstehenden baulichen Schaden ordnungsgemafl zu beseitigen
und die Qualitat und damit die Ertragsfahigkeit des Objektes zu erhalten.
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Ublicherweise betragen die Instandhaltungskosten in Prozent der Herstellungs-
kosten bei Wohnhausern durchschnittlich 0,5 bis 1,5%. Mit zunehmendem Alter
des Objektes (eventuell denkmalgeschiitzt) steigen die Instandhaltungskosten auf
durchschnittlich 2 bis 4%. Bei Geschaftshausern kénnen 0,5 bis 2% der Her-

stellungskosten angenommen werden. (vgl. Heimo Kranewitter 1998, S. 90)

2.16. Erganzende Bemerkungen

Besondere werterhthende Umstédnde sind in marktorientieter Weise zu
berticksichtigen. Dies kénnen eine besondere architektonische Gestaltung oder
besondere AuBenanlagen sein, die sich nicht bereits werterhéhend im Reinertrag
niederschlagen. Entsprechende Zuschlage sollten jedoch nur insoweit angebracht
werden, wie im gewdhnlichen Geschéftsverkehr derartige Umsténde wert-
erhéhend angenommen werden, denn nicht jede beispielsweise als besonders
kiinstlerisch geltende architektonische Gestaltung findet im gewdhnlichen

Geschéftsverkehr entsprechende Resonanz.

3. Das Vergleichswertverfahren

Das Vergleichswertverfahren ist das Regelverfahren fur die Bodenwertermittiung
unbebauter Grundstiicke. Daneben ist die Anwendung des Vergleichswert-
verfahrens auch grundséatzlich auf die Ermittiung des Verkehrswertes bebauter
Grundstiicke in ihrer Gesamtheit ausgelegt. Da bebaute Grundstiicke zumindest
bei individueller Bauweise i.d.R. eine geringere Vergleichbarkeit untereinander
aufweisen als unbebaute Grundstiicke, hat das Vergleichswertverfahren hier nicht
jene Bedeutung erlangen kénnen, die es fur die Bodenwertermittiung einnimmt.

Den sichersten Anhaltspunkt fur die Ermittlung des Verkehrswertes bieten die fur
das Grundstiick oder die fur gleichartige Grundstiicke in der letzten Zeit gezahlten
Vergleichspreise. Tatsachlich ist das Vergleichswertverfahren nicht nur die
einfachste, sondern auch die zuverlassigste Methode, das Vorliegen von Ver-

gleichspreisen vorausgesetzt. (vgl. § 13 WertV)
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Das Vergleichswertverfahren folgt dem Grundgedanken, dass der Wert einer
Sache Ublicherweise dem im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr dafiir erzielbaren
Preis entspricht. Sich an den Preisen fir vergleichbare Objekte zu orientieren,
entspricht auch den auf dem Grundstiicksmarkt vorherrschenden Usancen.

Grundséatzlich unterscheidet man bei der Anwendung des Vergleichswert-
verfahrens zwischen dem unmittelbaren Preisvergleich, bei dem der Verkehrswert
direkt aus Vergleichspreisen abgeleitet wird, die zeitgleich mit dem Wert-
ermittlungsstichtag fur Grundstiicke bezahlt wurden und die mit dem zu
bewertenden Grundstick Gbereinstimmende Zustandsmerkmale aufweisen, sowie
dem mittelbaren Preisvergleich, bei dem die Vergleichspreise zunachst auf den
Wertermittlungsstichtag und/oder auf die Zustandsmerkmale des zu bewertenden
Grundstiicks umgerechnet werden mussen. Unter den Begriff Zustandsmerkmale
fallen Parameter wie Lage, Bodenbeschaffenheit, GréRe oder zuldssige Nutzung.

Der unmittelbare Preisvergleich stellt dabei eine idealtypische Wunschvorstellung
dar, da Grundstiicke einerseits meist individuelle Eigenschaften aufweisen, die
sich selbst bei unmittelbarer Nachbarschaft erheblich unterscheiden kénnen und
andererseits der Vergleichspreis in etwa zeitgleich zum Wertermittlungsstichtag

vereinbart worden sein musste.

Da sich der Verkehrswert nach dem im gewdhnlichen Geschéftsverkehr ohne
Ricksicht auf ungewdéhnliche oder persoénliche Verhéltnisse erzielbaren Preis
bemisst, durfen die herangezogenen Vergleichspreise nicht durch ungewdhnliche

oder persénliche Verhaltnisse beeinflusst worden sein. (vgl. § 4 LBG)

Im Falle des mittelbaren Preisvergleiches miissen insbesondere folgende Punkte

beriicksichtigt werden:
1. Unterschiede der zum Preisvergleich herangezogenen Grundstiicke in

ihren Zustandsmerkmalen gegeniber denen des zu bewertenden

Grundsticks (qualitative Komponente) und
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2. Unterschiede in der konjunkturellen und somit die Héhe der Vergleichs-
preise mitbestimmenden allgemeinen Wertentwicklung auf dem Grund-
stucksmarkt gegeniiber den am Wertermittlungsstichtag vorherrschen-

den Verhaltnissen (zeitliche Komponente)

Auch nach Berlcksichtigung dieser Punkte werden die Kaufpreise immer noch in
gewissem Umfang voneinander abweichen, ohne dass diese Streuung auf
bestimmte Einflusse unmittelbar zurickgefilht werden kann. Dies kann auf
Zufalligkeiten zuriickgefiihrt werden, die fur den gewdhnlichen Geschéaftsverkehr

durchaus kennzeichnend sind. (vgl. Kleiber - Simon - Weyers 2002, S. 1029)

Weder der héchste noch der niedrigste Preis innerhalb des Streuungsbereichs
aller Vergleichspreise kann Malstab der Verkehrswertermittlung sein. Da nach
den vorangegangenen Verfahrensschritten eine Anzahl von Vergleichspreisen
unterschiedlicher Héhe gewissermallen reprasentativ fir den im gewdhnlichen
Geschaftsverkehr fur das zu bewertende Grundstiick erzielbaren Preis steht, muss
im statistischen Sinne das gewogene Mittel dieser Vergleichspreise als der am
wahrscheinlichsten zu erzielende Preis des Grundstiicks und damit gleichzeitig als
sein Verkehrswert gelten. Im einfachsten Fall kann dies durch Bildung deé
arithmetischen Mittels der Vergleichspreise erfolgen, ansonsten kénnen nach
Aussonderung einzelner Vergleichspreise, die als Ausreiler identifiziert wurden,
und nicht dem gewéhnlichen Geschaftsverkehr zurechenbar sind, die verblei-
benden Vergleichspreise in geeigneter Weise zum Vergleichswert aggregiert

werden.

3.1. Vergleichbarkeit von Grundstiicken
3.1.1. Zustandsmerkmale

Die wichtigsten Zustandsmerkmale von Grundstiicken sind insbesondere (vgl.
ONORM B 1802, 4.):
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a) Lage

Anmerkung:
Unter der Lage versteht man zum einen die Makrolage, also den Standort wie
beispielsweise die Region, zum anderen aber auch die Mikrolage als unmittelbare

Wohn-, Geschéfts- und Verkehrslage innerhalb eines Ortes.

Der Begriff Makrolage umfasst:

* die Verkehrsanbindung (z.B. Autobahnen, Eisenbahnen, Luftverkehr)
= die Verwaltungsstrukturen

* die industrielle Entwicklung

* die Kaufkraft etc.

Unter Mikrolage versteht man:

= die lokale Verkehrsanbindung (z.B. U-Bahn, Autobusse, ortliche StrafRen-
fuhrung)

= diverse Einkaufsmdéglichkeiten (z.B. Geschéfte fir den taglichen Bedarf)
= Erholungsmdglichkeiten (z.B. Sportstatten, Griinanlagen und Wald)

= Schulen und Kindergarten (z.B. weiterfUhrende Schulen in der Nahe)

* die arztliche Versorgung (z.B. Praktischer Arzt, Kinderarzt, Krankenhaus)
= offentliche Einrichtungen (z.B. Amter und Behérden)

* FuRgangerzonen

= die Parkplatzsituation etc.

b) Art und MaR der baulichen Nutzbarkeit entsprechend den Flachenwidmungs-
und Bebauungsbestimmungen einschlieBlich etwaiger Entwicklungsmdglichkeiten

aufgrund zu erwartender Widmungsanderungen
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Anmerkung:
Unter Entwicklungsmdglichkeiten falit beispielsweise die absehbare Widmungs-

anderung von Grinland in Bauerwartungsland.

c) Grundsticksgrée

Anmerkung:

Erfahrungsgemaf verringert sich die GroRe der Bauparzellen mit zunehmendem
Bodenpreisniveau, ohne dass sich deshalb der Gesamtpreis des Grundstiicks in
gleichem Mafe verringert. Dies ist einerseits darauf zuriickzufiihren, dass sich bei
hohen Baulandpreisen der Kaufer meist darauf beschrankt, die baurechtlich not-
wendige Flache zu erwerben und auf Freiflachen verzichtet. Andererseits werden

am Markt i.d.R. héhere Quadratmeterpreise fir kleinerer Grundstiicke bezahlt.

d) Figuration

Anmerkung:

Ein ausgewogenes Langen-Breiten-Verhaltnis in Rechteckform ist i.d.R. einer
Trapez- oder Dreiecksform vorzuziehen.

e) Hanglage

Anmerkung:

Leichte Hanglagen bis zu ca. 10% Neigung sind in Hinblick auf die Baukosten
ebenen Grundstiicken praktisch gleichzusetzen. Kriterien wie Aussicht oder
Ausrichtung (Himmelsrichtung) koénnen jedoch den Nachteil der Hanglage

kompensieren.

f) Boden- und Untergrundverhaltnisse

42



|l. Der Verkehrswert Das Vergleichswertverfahren

Anmerkung:

Ungunstige Bodenverhaltnisse wie beispielsweise Felsboden oder hochstehendes
Grundwasser fuhren zu héheren Baukosten. Bei unbebauten Grundsticken ist
daher bei unglinstigen Boden- und Untergrundverhéltnissen eine Abwertung im
Sinne eines verlorenen Bauaufwandes vorzunehmen. Eine etwaige Bodenkonta-
minierung kann eine betrachtliche Wertminderung aufgrund hoher Entsorgungs-

kosten darstellen.

g) ErschlieBungszustand

h) Angrenzende‘AItgebéude (Nachbarschaft)
i) Rechte und Lasten

Bei hinreichender Ubereinstimmung, die nicht allgemeingiiltig definiert werden
kann und von Fall zu Fall geprift werden muss, sind die Vergleichspreise geeig-

net.

3.1.2. Zeitliche Komponente

Das Kriterium der hinreichenden Ubereinstimmung der qualitativen Zustands-
merkmale der Vergleichsgrundstiicke mit denen des zu bewertenden Grundsticks
schlieft auch ein, dass die Vergleichspreise aus Transaktionen mdglichst nahe

dem Zeitpunkt des Wertermittlungsstichtages stammen.

Eine weitgehende Ubereinstimmung der Zustandsmerkmale sowie des Werter-
mittlungsstichtages mit den Kaufdaten der Vergleichsgrundstiicke bedeutet im
Ergebnis, dass die Vergleichsgrundstiicke auch hinsichtlich ihrer Preise mit dem

zu bewertenden Grundstiick vergleichbar sind.
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3.1.3. Anzahl von Vergleichswerten

Falls in der unmittelbaren Umgebung des zu bewertenden Grundstiicks Ver-
gleichswerte nicht in ausreichender Anzahl erhoben werden konnen, missen
Vergleichswerte auch aus vergleichbaren Gebieten herangezogen werden. Dies
bedeutet, dass bei der Erhebung von Vergleichswerten aus anderen Lagen das
Gemeindegebiet bzw. die unmittelbare Nachbarschaft nicht verlassen werden
sollte, sofern eine ausreichende Anzahl von Vergleichswerten tatséchlich vorliegt.
In der Praxis wird haufig die Anzahl von mindestens sechs (reprasentativen)

Vergleichswerten nach Ausscheidung der Ausreil3er als hinreichend erachtet.

3.1.4. Ermittlung von AusreiBern

Ausreiler, d.h. einzelne Kaufpreise, die erheblich von den Ubrigen Vergleichs-
werten abweichen, indizieren das Vorliegen von ungewdhnlichen oder
personlichen Verhaltnissen beim Zustandekommen dieses Kaufpreises. Ein
solcher Vergleichswert sollte nur dann beriicksichtigt werden, wenn die Besonder-
heiten quantifizierbar sind und durch entsprechende Korrekturen bericksichtigt
werden konnen, was praktisch jedoch nur in seltenen Fallen méglich ist.
(val. § 4 LBG)

Fur die ldentifizierung solcher Ausreifer kann kein allgemein anwendbares
Verfahren definiert werden. Die Entscheidung, ob ein Datensatz als Ausreiller
identifiziert wird, ist letztendlich eine subjektive. Beispielsweise kénnen jene
Datensédtze unbericksichtigt bleiben, die auRerhalb des durch =*2 Standard-
abweichung um den Mittelwert definierten Bereiches liegen. In der Praxis werden
oftmals jene Werte ausgeschieden, die mehr als ein Drittel vom arithmetischen

Mittel abweichen.
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3.1.5. Statistische Auswertung der Vergleichsdaten

In der Praxis werden Vergleichswerte nach Méglichkeit so erhoben und aufbe-
reitet, dass ein direkter Vergleich méglich wird und die Bildung des arithmetischen

Mittels zu einem zufriedenstellenden Ergebnis fuhrt.

Dennoch sind dieser Vorgehensweise insofern Grenzen gesetzt, dass insbe-
sondere bei wesentlichen Abweichungen in Bezug auf die zeitliche Komponente
der Vergleichswerte oder die GroRRe des zu bewertenden Grundstiicks die zuvor

geschilderte vereinfachte Berechnung nicht mehr zielfihrend ist.

Beispielhaft soll die Vorgangsweise demonstriet werden, wenn das zu
bewertende Grundstiick in seiner GréRe von den vorhandenen Vergleichsdaten
abweicht, wobei das Vorliegen von ungewdhnlichen oder persénlichen
Verhaltnissen beim Zustandekommen der Kaufpreise ausgeschlossen wird.

Aus dem Vergleich von Grundstiicken hinsichtlich ihrer Grélke und dem erzielten
Verkaufspreis je m? lasst sich ein Verlauf erkennen, der durch die folgende

Funktion annahernd dargestellt werden kann.

() y-a-2=0
X

.. Verkaufspreis je m?
x ... Grundstiicksflache in m2

a, b ... aus den Datensatzen abzuleitende Koeffizienten
Zur Bestimmung der Koeffizienten a und b soll die Methode der kleinsten Quadrate

angewendet werden, d.h. mittels Regressionsrechnung soll die Fehlerquadrat-
summe F beziglich der abhangigen Variable y minimiert werden.
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(ii) F=Zn:(y,. —a—i)2 = min!
i=1 X;

!

y, ... Verkaufspreis je m? des Datensatzes i

X.

H

... Grundstucksflache in m? des Datensatzes i

Daher muss gelten:

L OF & b
(iii) —a—ZiZ:l:(yi a xi)( D=0

) aF_ 4 3 _i _—_1=
(iv) 5—22(” a x,-)(x,-) 0

Des Weiteren missen fiir das Vorhandensein eines Minimums alle Eigenwerte der

Hesseschen Matrix H positiv sein. Es muss sich bei H also um eine positiv definite
Matrix handein.

O’F  O'F on 2Zi
(vy H=VVF= oa’  dadb | _ i=t X,
o*'F 0°F 22": 1 22": 1

obda  0Ob* x, T x?

2 2 n
Da fur n>1 und x, #0 sowohl le=2n>0 (bzw. af=zz
a =1

—12- >0) als auch
X

i

ob

det H= 4"2%—4[2 lj >0 stets gilt, ist gemaR Hauptminorenkriterium obige
i=l X; i=1 X

Bedingung erfillt. Aus (iii) und (iv) ergibt sich nun folgendes lineares
Gleichungssystem fiir a und b zur Ermittlung des gesuchten Minimums:
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n

(vi) na +(2xLJb = iyi

i=] W

(vi [ " xija+(ilz_Jb=§&

-1 X; i=1 X; -1 X;

Daraus ergeben sich die Koeffizienten ¢ und b unter Bericksichtigung von

n

y= lz y, wie folgt:

ni5

win a-5-L[3L)

X —Y i-1 X,
(|X) b = i=]l Vi i=l i
1 1G]

; xi2 n (; X; J

Somit berechnet sich der theoretische Verkaufspreis je m? y des zu bewertenden

Grundstiicks als Summe aus dem mit 5 gewichteten Kehrwert der Grundstiicks-

flache x und der Konstanten a.

Um zu beurteilen, wie signifikant der statistische Zusammenhang zwischen dem

Verkaufspreis je m2? und der Grundsticksflache ist, soll im Folgenden die

Korrelation zwischen den beiden Parametern bestimmt werden.

Ein MaR fur den statistischen Zusammenhang zwischen zwei Messgrofien stellt

die Kovarianz COV,, dar, wobei zunachst allgemein betrachtet die Variablen X

und Y fur zwei beliebige zu untersuchende Parameter stehen.

() OV =3 (X, - XN, -T)
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Anmerkung:

_ mitunter auch der Faktor 1 heran-

Zur Berechnung der Kovarianz wird statt ]
n-— n

gezogen. Fir die Berechnung der Kovarianz auf diese Weise ist jedoch die
Kenntnis des Erwartungswertes der Verteilung notwendig, was bei der Aus-

wertung von Datenséatzen wie im vorliegenden Beispiel nicht gewahrleistet ist.

Je starker der Zusammenhang zwischen den Parametern ist, desto gréRer ist
auch der Betrag der Kovarianz. Die Kovarianz ist abh&ngig vom Wertebereich der
untersuchten MessgréBen. Aus diesem Grund wird die Kovarianz mit Hilfe der

Standardabweichungen S, und S, der zwei zu untersuchenden Parameter

normiert. Diese normierte GréRe r,, wird auch als Pearson-Korrelationskoeffizient

bezeichnet.

n

. cov cov Z}:(X,— -0, -1)
(xi) = =t

P X _ XY
" 4 4 SXSY N 12\ 72
Vet S-S50 -1

n

mit V, =S2 =ﬁZ(X,—)_()2 und ¥, = S? =ﬁZ(Y,—)_’)2
- i=1 - i=]

rw ... Pearson-Korrelationskoeffizient
cov,, ... Kovarianz in Abhangigkeit der MessgréRen X, und Y,

V..V, ... Varianz in Abhangigkeit der MessgréRen X, bzw. 7,

1

S,,S, .. Standardabweichung in Abhangigkeit der Messgroen X; bzw. Y,

1

n ... Anzahl der Datensatze
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Far den Korrelationskoeffizienten gilt definitionsgemal —1<r,, <1.

"y, =-1 maximale inverse Korrelation, d.h. die Y-Werte nehmen mit
zunehmenden X-Werten tendenziell ab

" ry =0 MessgrofRen unkorreliert, d.h. kein Zusammenhang zwischen
Xund?Y

" oy =1 maximale Korrelation, d.h. die Y-Werte nehmen mit zuneh-

menden X-Werten tendenziell zu

Die Treffsicherheit von Prognosen steigt somit einerseits mit zunehmender Anzahl
der betrachteten Datensdtze und andererseits mit dem Absolutbetrag des

Korrelationskoeffizienten. In der Praxis sind Werte um +0,5 bereits als Indiz fur

einen starken Zusammenhang anzusehen.

Fur das vorliegende Beispiel gilt es insbesondere zu beachten, dass der Pearson-

Korrelationskoeffizient einen linearen Zusammenhang zwischen den Messgréen

voraussetzt, was mit der Regressionsfunktion y—ar—é =0 im Widerspruch steht.
X

Aufgrund der Monotonie der Funktion kann jedoch mit Hilfe der Substitution
(i) z=1
X

die hyperbolische Struktur in eine lineare transformiert werden.
(xiii) y-a-bz=0

Somit kann der Pearson-Korrelationskoeffizient zur Quantifizierung der Vorher-

sagequalitat berechnet werden.
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S @ -0 - )

(xiv) r, = =l

> G-y -

Vor Interpretation des Ergebnisses darf jedoch keinesfalls auf die Riicksubstitution

vergessen werden.

Es gilt zu beachten, dass die Wahl der Regressionsfunktion fur die Plausibilitat
des Ergebnisses von entscheidender Bedeutung ist. Dies bedeutet, dass von
diesem Beispiel abweichende Vergleichsparameter andere Ansatze erfordern
kénnen. Werden beispielsweise Grundstickspreise in Abhangigkeit vom Verkaufs-
zeitpunkt verglichen, erweist sich der lineare Ansatz y—a-bx=0 oftmals als

zweckmalig.

4. Ermittlung von Bodenwerten

Der Bodenwert bestimmt sich in erster Linie nach dem Wert, den der gewdhnliche
Geschaftsverkehr dem Boden beimisst. Bei der Ermittlung des Bodenwertes ist
eine Werterh6hung oder Wertminderung aufgrund o&ffentlich rechtlicher Vor-
schriften oder privatrechtlicher Belastungen und Rechte (z.B. Wegerecht) bzw. die
Erfassung von Altablagerungen (Altlasten) oder Bodenschatzen zu bericksich-
tigen. (vgl. § 14 WertV)

Dennoch entwickeln sich Bodenwerte nicht vollig losgelést von der kinftigen
Ertragsfahigkeit, denn diese bestimmt das Marktverhalten der Kaufer.

Aus der finanzmathematischen Betrachtung im Sinne einer Rentenrechnung fir

Grund und Boden lieRe sich der Bodenwert theoretisch auch aus der bereits

dargestellten Formel

3) K,= E(MJ= E-RBF=E——
r(+r) AF
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nach dem Grenziibergang n — « und mit K, = BW sowie E =G als Barwert einer

ewigen Grundrente im Sinne eines Reinertrages wie folgt ermitteln:

10y sw=5
-

Bei der Wertermittiung bebauter Grundstiicke kann lediglich bei Anwendung des
Vergleichswertverfahrens der Verkehrswert ohne Aufspaltung in einen Wertanteil
fur Boden und bauliche Anlagen, also durch Heranziehung von Vergleichspreisen
vergleichbar bebauter Grundstiicke ermittelt werden. Bei Anwendung von
Vergleichsfaktoren bebauter Grundsticke, die sich nur auf das Gebaude
beziehen, besteht aber auch hier die Notwendigkeit, den Bodenwert gesondert zu

beriicksichtigen.

Der Liegenschaftsreinertrag kann in den Reinertrag des Grundstiicks und in den

Reinertrag der baulichen Anlagen aufgespaltet werden, so dass gilt:

(11) RE,=RE-RE,2G

Mit RE, = R/g]z ergibt sich somit:

A

AW

RE —
(12) Bw=Y-_ RBE,

r r

Fur eine lange Restnutzungsdauer vereinfacht sich der Ausdruck unter Beriick-

sichtigung von r RBF, ~1 zu:

(12a) Bw =RE_ 4w
r
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Ky ... Kapitalwert, Barwert der Netto-Rickfliisse
E ... jahrliche Netto-Rickflusse

r ... Zinssatz

n ... Nutzungsdauer

AF ... Annuitatenfaktor

RBF ... Rentenbarwertfaktor

Bw ... Bodenwert

G ... Grundrente

RE ... Liegenschaftsreinertrag

RE; ... Reinertrag des Grundstiicks

RE,; ... Reinertrag der baulichen Anlagen

RBF, ... Rentenbarwertfaktor bezogen auf die baulichen Anlagen
AW ... Wert der baulichen Anlagen bzw. Gebaudewert

4.1. Bodenwertabschlag bei bebauten Grundstiicken

Teilweise wird die Auffassung vertreten, dass der Bodenwert eines bebauten
Grundstiicks generell gedampft werden muss. Als Grund dafur wird angefihrt,
dass mit der Bebauung des Grundstiicks eine Entscheidung tber die langfristige
Nutzung gefallen ist. Diese Nutzung kann zum Zeitpunkt der Bebauung zwar
oftmals als optimal angesehen werden, mit zunehmendem Alter der baulichen
Anlagen jedoch entfernt sich die Nutzung immer mehr vom Optimum aufgrund
beispielsweise gednderter Flachenwidmungs- und Bebauungsbestimmungen oder
gednderter Anspriiche der Mieter im Allgemeinen. Aus diesem Grund soll bei der
Wertermittlung von bebauten Grundstiicken generell nicht der volle Bodenwert
sondern ein gedampfter Bodenwert angesetzt werden.

Dem gegeniiber steht die Auffassung einiger "Experten”, dass eine Dampfung
bzw. Minderung des Bodenwertes grundsatzlich abzulehnen ist.

Beide Positionen stellen Extremstandpunkte dar, die nicht unwidersprochen
bleiben kénnen.
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Einerseits gilt es festzuhalten, dass sich eine Minderausnutzung nicht auf den
Bodenwert auswirkt, falls das MaR der zulassigen Bebauung durch Aufstockung
oder Anbau ausgeschopft werden kann. Eine Dampfung des Bodenwertes ist in
diesem Zusammenhang auszuschlieBen, sofern der Bestand zu gleichwertigen

Konditionen bewirtschaftet werden kann.

Kann andererseits das Mal der zulassigen baulichen Nutzung nicht ausgeschopft
werden, falls beispielsweise ein Gebaude aufgrund statischer Bedenken nicht
aufgestockt werden kann, ist der Bodenwert durch die tatsachliche Bebauung
gemindert, so dass sich die Wertminderung nach dem Minderertrag und der
Restnutzungsdauer des Gebaudes richtet. Dabei erfordert eine langere Rest-
nutzungsdauer eine entsprechend starkere Dampfung des Bodenwertes. Der
reduzierte Bodenwert steigt gegen Ende der Restnutzungsdauer des Gebaudes
bis zur Hoéhe eines vergleichbaren unbebauten Grundsticks. (vgl. Heimo
Kranewitter 1998, S. 65 f) Ist ein Abbruch der baulichen Anlagen mdéglich, stellen

die Freilegungskosten jedenfalls die Obergrenze des Bodenwertabschlages dar.

Im Zusammenhang mit dem Ertragswertverfahren sind samtliche Uberlegungen
zur Minderung des Bodenwertes aufgrund der Berechnung eines Barwertes nicht
relevant. Hier muss der Bodenwert angesetzt werden, der sich am Ende der
Restnutzungsdauer ergibt, also der Wert des unbebauten Grundstiicks unter

Berucksichtigung der Lage und der Nutzbarkeit.

Eine Quantifizierung des Abschlages vom Bodenwert wegen Minderausnutzung
kann entweder in Abhangigkeit des Verhaltnisses der tatsachlichen und erziel-
baren Nutzflachen oder — in Anlehnung an das Ertragswertverfahren — als die auf
den Bodenanteil bezogene Uber die Restnutzungsdauer kapitalisierte Differenz der

tatséchlichen und erzielbaren Jahresreinertrage erfolgen.
Die Minderausnutzung M4 des Bodens lasst sich somit wie folgt darstellen:

. GA
() MA=(RE,, -RE,)="RBF
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Der Abschlag bzw. die Dampfung lasst sich nun als Quotient der Minderaus-

nutzung und des Bodenwertes darstellen.

MA

Unter Bericksichtigung von

iy ca=2"
NFopl.
und
RE,, RBF+—27_
(iv) P= (1+r)
NF.

opt.

erhalt man nach Umformung die Dampfung des Bodenwertes:

RE —RE
(13) D=—2—
REOP, +—
" REF

Unter Vernachlassigung des Terms B—W; fur eine hinreichend lange Rest-

nutzungsdauer ergibt sich folgender in der Praxis hilfreicher Ausdruck:

(13a) D=1-REu
RE

opt.

Alternativ kann die Dampfung des Bodenwertes auch unter Beriicksichtigung von
Abweichungen des Malies der tatsidchlichen Bebauung eines Grundstiicks von
dem rechtlich zuléssigen bzw. lagetypischen MaR der baulichen Nutzung ermittelt

werden.
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. NF:; t. NFist
(i) BW(-D)=GA| NF, + ————
(+r)

Mit BW = GA NF,

. €rgibt sich nach Umformung:

(14) D={1———

Unter Beriicksichtigung von r RBF ~1 fiir eine hinreichend lange Restnutzungs-

dauer erhalt man:

(14a) D=1—ﬂ
NF,
opt.
D ... Dampfung bzw. Abschlag vom Bodenwert
M4 ... Minderausnutzung des Bodens

RBF ... Rentenbarwertfaktor
REF ... Rentenendwertfaktor

G4 ... Grundanteil
BwW ... Bodenwert
P ... Marktpreis je m? Nutzflache

NF,, ... erzielbare Nutzflache
NF;; ... tatsachliche Nutzflache
RE,,; ... erzielbarer Reinertrag
RE;, ... tatséchlicher Reinertrag
r ... Zinssatz

n ... Restnutzungsdauer
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4.2. Residualwertverfahren

Bei der Ermittlung des Preises fir unbebaute Grundstiicke bzw. des Bodenwertes
fur bebaute Grundstiicke einschlieBlich Abriss oder Umbau kann das Residual-

wertverfahren herangezogen werden.

Das Verfahren beruht auf Investitionsiiberlegungen und ist darauf ausgerichtet, als
inneren Wert eines zur Entwicklung anstehenden Grundstiicks jenen Preis zu
ermitteln, den ein Investor in Hinblick auf eine angemessene Rendite oder einen
erzielbaren VerauRerungserlds tragen kann. Dies erfolgt auf Grundlage einer
fiktiven Bebauung bzw. Entwicklung des Grundstiicks oder eines fiktiven Umbaus

einschlieBlich eines angemessenen Unternehmergewinns.

Das Residualwertverfahren ist somit eine Methode zur Ermittlung eines Grenz-
preises. Dieser Grenzpreis wird auch als Residuum bezeichnet und stellt in der
Kalkulation des Investors den maximalen Preis fur Grund und Boden unter
Beriicksichtigung der gewiinschten Projektrendite dar.

In allgemeiner Form Iasst sich das Residuum wie folgt darstellen:

(15)
i 1+
R .. Residuum, zum Zeitpunkt =0
E, .. Erlés zum Zeitpunkt ¢,
K, .. Kosten zum Zeitpunkt ¢,
r .. Zinssatz
u ... Unternehmergewinn
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5. Das Sachwertverfahren

Sofern die Ersatzbeschaffungskosten des Wertermittiungsobjektes nach den
Usancen des gewdhnlichen Geschaftsverkehrs preisbestimmend sind, liefert das
Sachwertverfahren ein geeignetes Bewertungsmodell. Darunter fallen insbe-
sondere Ein- und Zweifamilienhduser, bei deren Nutzung i.d.R. nicht der erziel-

bare Ertrag im Vordergrund steht.

Ausgangspunkt hierbei sind die Ublichen Kosten, die unter Beriicksichtigung der
am Wertermittlungsstichtag vorherrschenden wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen fur die Neuerrichtung einer baulichen Anlage ersatzweise aufzuwenden
waren. (vgl. § 21 WertV) Dies bedeutet, dass im Falle einer Bewertung eines am
Ende des 19. Jahrhunderts errichteten Zinshauses beispielsweise nicht die Kosten
einer Holzbalkendecke, sondern einer dem Stand der Technik entsprechenden
Betondecke zu veranschlagen sind, die ja auch im Falle einer Erneuerung
tatséchlich eingezogen wirde. Insoweit geht das Sachwertverfahren nicht von
Rekonstruktionskosten, sondern von den gegenwartigen Ersatzbeschaffungs-

kosten aus.

5.1. Verfahrensbeschreibung

Im Zuge des Sachwertverfahrens wird zundchst ein Ausgangswert ermittelt, der
sich aus dem Bodenwert, dem Wert der baulichen Anlagen und dem Wert
sonstiger Anlagen zusammensetzt. Dieser Ausgangswert ist im Allgemeinen nicht
mit dem Verkehrswert identisch. Er ist vielmehr unter Bericksichtigung der
jeweiligen regionalen und ortlichen Marktverhéaltnisse an den Verkehrswert anzu-
passen. (vgl. § 6 LBG)

5.2. Wert der baulichen Anlagen

Der Wert der baulichen Anlagen und entsprechend auch der Wert besonderer
Betriebseinrichtungen wird auf Basis des Herstellungswertes ermittelt. Dies
entspricht dem Neubauwert, der den Ublichen Herstellungskosten entspricht, bzw.
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den Ersatzbeschaffungskosten am Wertermittlungsstichtag. Hiervon ausgehend
bestimmt sich der Wert der baulichen Anlagen unter Bericksichtigung der
Wertminderung wegen Alters, der Wertminderung wegen Baumangel und Bau-
schiden sowie sonstiger wertbeeinflussender Umsténde.

5.2.1. Wertminderung wegen Alters

Ausgehend von dem als Neubauwert definierten und ermittelten Herstellungswert
des Gebadudes muss zur Ermittlung des Gebaudesachwertes beriicksichtigt
werden, dass das Gebaude seit seiner Errichtung gealtert ist und am Wert-
ermittlungsstichtag im Vergleich zum Neubau i.d.R. eine verkiirzte Restnutzungs-
dauer aufweist. Bei der Wertminderung wegen Alters kommt es jedoch nicht direkt
auf das Alter der baulichen Anlagen an, vielmehr bestimmt sich die anzubringende
Wertminderung nach der Restnutzungsdauer im Vergleich zur Ublichen Gesamt-
nutzungsdauer des Gebaudes. Das Gebaudealter stellt allenfalls eine HilfsgréRe
zur Ermittlung der Restnutzungsdauer in den Fallen dar, in denen die Gesamt-
nutzungsdauer nicht durch unterlassene Instandhaltung verkirzt oder durch

Objektmodernisierungen bzw. durchgreifende Instandsetzungen verlangert wurde.

Die gewdhnliche Restnutzungsdauer wurde bereits in Abschnitt 2.13. wie folgt
dargelegt (vgl. § 23 WertV):

(8) RND=GND-4

RND ... Restnutzungsdauer
GND ... gewbhnliche Gesamtnutzungsdauer
A ... Alter

Als praktikabel hat sich somit folgende Vorgangsweise erwiesen:

Haben durchgreifende Instandsetzungs- und Modernisierungsmaflnahmen zu
einer Verlangerung der tblichen Gesamtnutzungsdauer gefiihrt, so ist zur Ermitt-

lung der Wertminderung wegen Alters dennoch von der gewohnlichen Gesamt-
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nutzungsdauer und der sich daraus ergebenden verlangerten Restnutzungsdauer
auszugehen. Im Ergebnis entspricht dies einer rechnerischen Verjingung des
Gebéaudes.

Haben indessen unterlassene Inst;':mdhaltungsmaBnahmen zu einer Verkirzung
der Ublichen Gesamtnutzungsdauer gefiihrt, so ist auch in diesem Fall zur
Ermittlung der Wertminderung wegen Alters von der Ublichen Gesamtnutzungs-
dauer und der sich daraus ergebenden verkirzten Restnutzungsdauer auszuge-
hen. Im Ergebnis entspricht diese Vorgehensweise einer rechnerischen Alterung
des Gebadudes.

Wie bei Anwendung des Ertragswertverfahrens kommt es hierbei allein auf die
wirtschaftliche und nicht auf die technische Restnutzungsdauer an. Die bau-
physikalische bzw. technische Restlebensdauer kann der wirtschaftlichen Rest-

nutzungsdauer allenfalls Grenzen setzen.

5.2.2. Wertminderung wegen Baumingel und Bauschaden

Mit der Ermittlung des Herstellungswertes baulicher Anlagen auf Basis der
Ublichen Herstellungskosten sind die im Einzelfall vorliegenden Baumangel und
Bauschaden nicht beriicksichtigt. Eventuelle Baumangel und Bauschaden kénnen

je nach Ausmaf und Auswirkung wie folgt wertmindernd angesetzt werden:
* Ansatz einer verminderten Restnutzungsdauer
* Minderung der gewéhnlichen Herstellungskosten

* Abschlage auf Grundlage der Schadensbeseitigungskosten

5.2.3. Sonstige Umstinde

Sonstige wertbeeinflussende Umsténde sind bei der Ermittlung des Wertes der
baulichen und der sonstigen Anlagen nur gesondert zu berticksichtigen, soweit mit

dem ermittelten Herstellungswert und der angesetzten Wertminderung wegen
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Alters sowie wegen Baumangel und Bauschaden besondere Umstande des
Wertermittlungsobjektes nicht bereits erfasst werden konnten. Es kann sich hierbei

sowohl um werterh6hende, aber auch um wertmindernde Faktoren handeln.

6. Kombinierte Verfahren

Bei bestimmten Liegenschaften kann weder der Ertragswert noch der Sachwert
als alleinige Ausgangsbasis fiur die Bestimmung des Verkehrswertes heran-
gezogen werden. Insbesondere, falls die getrennte Ermittlung von Ertrags- und
Sachwert, was zur Vermeidung von groben Fehlern auch bei reinen Ertrags- -
objekten zu empfehlen ist, héchst unterschiedliche Ergebnisse liefert, stellt sich
die Frage, inwieweit eine Gewichtung dieser Ergebnisse sinnvoll und zweckmaRig

ist.

6.1. Empirische Gewichtung

W. Liftl hat fur die Ermittiung des Verkehrswertes von Zinshausern, deren Ertrage
durch mietrechtliche Bestimmungen bzw. Beschrénkungen stark beeinflusst sind,

die Anwendung folgender empirischen Formel empfohlen:

(16) 1w SWHEW
EW

1-—— 2

f( SW)+

VW ... Verkehrswert
SW ... Sachwert
Ew ... Ertragswert

f ... Gewichtungsfaktor in Abhangigkeit vom Verhaltnis % tabelliert;

esgilt: 0< <2
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In der Praxis wird diese Formel oftmals weiter vereinfacht, so dass zur Berech-
nung des Verkehrswertes fur primar ertragsorientierte Objekte folgende Gleichung

herangezogen wird:

SW +3EW
4

17) vw=
Fir sehr ertragsschwache Objekte, deren Verkehrswert sich primar am Sachwert

orientiert, kann die Formel sinngemaR wie folgt adaptiert werden:

3SW + EW
4

(18) wvw =
Auch das arithmetische Mittel aus Ertrags- und Sachwert wird in der Praxis
regelmafig angetroffen. (GemaR Realschatzordnung, der giltigen gesetzlichen
Grundlage vor Inkrafttreten des Liegenschaftsbewertungsgesetzes 1992, musste
fur die Verkehrswertermittlung nach dem Sach- und Ertragswertverfahren der

Mittelwert gebildet werden.)

Diese Art von Gewichtung mag fir Standardfalle mit ausreichenden Erfahrungs-
werten zu brauchbaren Ergebnissen filhren, jedoch werden durch die Berechnung
des Verkehrswertes mittels starrer Gewichtung von Ertrags- und Sachwert die
jeweiligen Marktverhaltnisse in keinerlei Hinsicht beriicksichtigt.

Dies bedeutet, dass bei Vorliegen entsprechender Kaufpreise vergleichbarer
Liegenschaften aus demselben Liegenschaftsteilmarkt statistisch fundierten

Berechnungsmethoden jedenfalls der Vorzug zu geben ist.
6.2. Marktkonforme Gewichtung

Eine Alternative zur empirischen Gewichtung von Ertrags- und Sachwert nach
W. Laftl wirde fur den Fall, dass Ertrags- und Sachwert in gleicher Weise wie flr
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die zu bewertende Liegenschaft fiir vergleichbare Liegenschaften ermittelt wurden

und die Kaufpreise bekannt sind, eine lineare Regressionsrechnung liefern.

Im Folgenden sollen also durch den Markt bestimmbare Gewichtungsfaktoren
zwischen Ertrags- und Sachwert mit Hilfe statistischer Methoden errechnet
werden.

Es soll den Berechnungen die folgende lineare Funktion zu Grunde gelegt werden:

(i) z-a-bx-cy=0

z ... erzielter Kaufpreis (Verkehrswert)
y ... ermittelter Ertragswert
X ... ermittelter Sachwert

a, b, ¢ ... aus den Datensétzen abzuleitende Koeffizienten

Zur Bestimmung der Koeffizienten a, » und ¢ soll die Methode der kleinsten
Quadrate zur Anwendung kommen, d.h. mittels Regressionsrechnung soll die

Fehlerquadratsumme F bezuglich der abhangigen Variable z minimiert werden.

(i) F=Z(zi —a-bx;, —cy,)’ =min!

i=]

z, ... erzielter Kaufpreis (Verkehrswert) des Datensatzes i
Vi ... ermittelter Ertragswert des Datensatzes i
X; ... ermittelter Sachwert des Datensatzes i
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Daher muss gelten:

(iii) %Z; = 212;: (z,—a-bx,—cy,)(-1)=0

vy L3 (s —a-by, —ey)x) =0
ob I

(V) %zzi(zi—a_bxi_cyi)(_yi)zo

Des Weiteren miissen fir das Vorhandensein eines Minimums alle Eigenwerte der
Hesseschen Matrix H=VVF positiv sein. Es lasst sich zeigen, dass diese
Forderung fir »>1 stets erfillt ist. Aus (iii), (iv) und (v) ergibt sich folgendes

lineares Gleichungssystem der Form Ax=b fir die Koeffizienten a, 5 und c:

n n n
a
no x5 2.7
i=l i1 i=l
n n n n
. 2
(vi) in in zxiyi b|= inzi
i=1 i=1 il i

=
zyi inyi Zylz c Zyizi
i=1 i=1 i=1 i1

Nach Inversion von A erhélt man die gesuchten Koeffizienten a, b und ¢ wie folgt:

n
a
2.7
i=1
n

(vii) x=|b|=A4" sz

i“i

=1
n

c Zyizi
i=1

Somit berechnet sich der Verkehrswert z der zu bewertenden Liegenschaft als
Summe aus dem mit b gewichteten Sachwert x, dem mit ¢ gewichteten Ertragswert

y und der Konstanten a.
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Unter Zugrundelegung des in Abschnitt 3.1.5. dargestellten Pearson-Korrelations-

koeffizienten lasst sich ein multipler Korrelationskoeffizient R, ,, definieren, der die

Signifikanz des statistischen Zusammenhanges zwischen dem Verkehrswert

einerseits und dem Sach- und Ertragswert andererseits misst.

2 2
rzx +rzy - 2rZX rzyrx)’
(vii) R, = >
1-r,
R ... multipler Korrelationskoeffizient zwischen dem Verkehrswert z einer-

z.xy
seits und dem Sachwert x sowie dem Ertragswert y andererseits

r.., r. ... Pearson-Korrelationskoeffizienten

r zy? “xy

!

Die Interpretation des multiplen Korrelationskoeffizienten kann in Analogie zum
Pearson-Korrelationskoeffizienten ebenfalls Abschnitt 3.1.5. enthommen werden.
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Il. Steuerrechtliche Aspekte

1. Uberblick

Da sich die Steuergesetzgebung laufend andert, basieren folgende Ausfiihrungen
auf der zum Zeitpunkt der Verfassung dieser Arbeit gultigen Rechtslage. Die nach-
stehenden Betrachtungen beschranken sich primar auf den entgeltlichen Erwerb
von Immobilien aus Sicht eines Investors, so dass beispielsweise steuerrechtliche
Konsequenzen der Schenkung oder Vererbung nicht explizit behandelt werden.

Grundsétzlich wird zwischen auflerbetrieblichen bzw. privaten und betrieblichen
Einkunftsquellen aus Vermietungstétigkeit. unterschieden. Einklinfte aus Ver-
mietung im Rahmen der Einkunftsarten Land- und Forstwirtschaft, selbstandiger
Arbeit und Gewerbebetrieb (z.B. Vermietung des Lagerplatzes eines Baumeisters)
bzw. Vermietung mit erheblichen Nebenleistungen (Raumuberlassung mit Sonder-
leistungen wie z.B. Frihstuckszubereitung, Inventar und Bettwasche) hat die
Betrachtung als betriebliche Einkunftsquelle zur Konsequenz. Private kénnen
beispielsweise keine Investitionsbeginstigungen geltend machen, die Absetzung
fur Abnutzung (AfA) ohne Gutachten iiber die Restnutzungsdauer liegt bei 1,5%
p.a. (1/67-Absetzung), Herstellungssaufwande unterliegen einer beginstigten
Teilabsetzung und VerauBerungserlése nach Ablauf der Spekulationsfrist sind
steuerfrei. Eine detaillierte Beschreibung ist den folgenden Abschnitten zu

entnehmen.

Fur alle Unternehmen, die betriebliche Einkiinfte beziehen, sind VeraduRerungs-
gewinne bei Immobilien grundsatzlich zu versteuern. Es besteht jedoch die
Méglichkeit der Bildung einer Ubertragungsriicklage, die innerhalb von zwolf
Monaten ab dem Ausscheiden der Immobilie aus dem Anlagevermdgen auf die
Anschaffungs- oder Herstellungskosten eines gleichwertigen Wirtschaftsgutes
angerechnet werden kann, sofern sich die Immobilie mindestens sieben Jahre im
Anlagevermégen befunden hat. Andernfalls ist der Gewinn zum Zeitpunkt der

VerauBerung im Zuge der Gewinnermittlung zu versteuern bzw. die Ricklage
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gewinnerhdéhend aufzulésen. Die Absetzung fur Abnutzung ohne weitere Nach-

weise betragt grundsatzlich 2% p.a.

Unternehmen beziehen stets Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, wenn sie als
Kapitalgesellschaften (GmbH, AG) konstituiert sind. Bei Personengesellschaften
(GesbR, OHG, KG, etc.) bzw. Personenmehrheiten richtet sich die Beurteilung der
Einkunftsart nach den Grundsatzen der Einklnftequalifikation, die bei den
einzelnen steuerpflichtigen natirlichen Personen vorzunehmen ist. Dies ist
unabhangig davon, ob die Gemeinschaft im Firmenbuch eingetragen ist. Die
geringste gewerbliche Téatigkeit fihrt zu einer gewerblichen Mitunternehmerschaft.
Die Einkinfte sind grundsatzlich auf der Ebene der Personenmehrheit zu
ermitteln. Eine Gewinnermittiung gem. § 5 Abs. 1 EStG kommt in Hinblick auf die
Einkunftsart Vermietung und Verpachtung niemals in Betracht, auch wenn es sich
um eine im Firmenbuch eingetragene Personengesellschaft handelt. Eine
aufgrund handelsrechtlicher Vorschriften vorgenommene Bilanzierung ist also fur
die Steuerbemessung in eine Uberschussermittiung umzurechnen. Die Beteiligung
an den Einklnften richtet sich generell nach den Miteigentumsquoten, wirtschaft-
lich begriindete abweichende Vereinbarungen bzw. Zurechnungen sind jedoch

zulassig.

Es gilt zu beachten, dass steuerliche Verluste keineswegs mit wirtschaftlichen
Verlusten gleichzusetzen sind. Saldiert man beispielsweise ein negatives
wirtschaftliches Ergebnis und die errechnete Steuerersparnis zu einem positiven
Gesamtergebnis, setzt die tatsachliche Lukrierbarkeit jedoch das Vorhandensein
anderer zu versteuernder Ertrage voraus. Steuern aus Verlusten kann also nur
derjenige sparen, der auch tatsachlich Steuern bezahlt. Langfristig jedoch miussen
reale Uberschilsse erwirtschaftet werden, da ansonsten der Tatbestand der
Liebhaberei erfillt ist. Verluste aus Vermietung und Verpachtung sind nicht
vortragsfahig. Im Rahmen einer betrieblichen Einkunftsquelle sind Verluste jedoch
zeitlich uneingeschrankt vortragsfahig und somit mit kinftigen Gewinnen auf-

rechenbar.
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2. Anschaffungskosten

Unter Anschaffung wird der entgeltliche Erwerb eines bestehenden Wirtschafts-
gutes verstanden. Da der Begriff der Anschaffungskosten im Steuerrecht nicht
explizit geregelt ist, sind die Anschaffungskosten nach den handelsrechtlichen

Vorschriften auszulegen, sofern keine steuerrechtlichen Sondervorschriften gelten.

Zu den Anschaffungskosten einer Liegenschaft zahlen somit alle durch den

Erwerb entstandenen Ausgaben:
= unmittelbare Anschaffungskosten abziglich eventueller Anschaffungspreis-
minderungen (Kaufpreis)

= Kosten zur Herstellung der Betriebsbereitschaft (z.B. Instandsetzungs-

kosten)
* Anschaffungsnebenkosten (z.B. Grunderwerbsteuer)
= vorweggenommene Anschaffungskosten (z.B. Kosten fir Gutachten)

* nachtragliche Anschaffungskosten (z.B. nachtragliche Neufestsetzung eines
héheren Kaufpreises aufgrund eines Gerichtsurteils)
(val. Doralt 2001, § 6 Tz 64-69)

2.1. Anschaffungsnebenkosten

Unter Anschaffungsnebenkosten werden jene Aufwendungen verstanden, die mit
der Anschaffung des Wirtschaftsgutes in unmittelbarem Zusammenhang stehen.
Als Indiz fir einen sachlichen Zusammenhang wird oftmals der zeitliche Zusam-
menhang gesehen, was jedoch nicht zwingend erforderlich ist. (vgl. Doralt / Ruppe
2000, S. 134 f)

67



ll. Steuerrechtliche Aspekte Anschaffungskosten

Im Rahmen von Immobilientransaktionen sind primar folgende Anschaffungs-

- nebenkosten relevant:

2.2,

Grunderwerbsteuer vom Wert der Gegenleistung i.H.v. 3,5% (Ermafigung
oder Befreiung nur in Sonderfallen moglich)

Grundbuchseintragungsgebihr i.H.v. 1%

Kosten der Vertragserrichtung und grundbicherlichen Durchfiihrung nach
Vereinbarung im Rahmen der Tarifordnung des jeweiligen Urkundenerrich-

ters sowie Barauslagen fur Beglaubigungen und Stempelgebiihren
Verfahrenskosten und Verwaltungsabgaben fur Grundverkehrsverfahren

allfallige Anliegerleistungen It. Vorschreibung der Gemeinde (Aufschlie-
Rungskosten und Kosten der Baureifmachung des Grundstiicks) sowie

Anschlussgebiihren und -kosten (Wasser, Kanal, Strom, Gas, Telefon etc.)
Vermittlungsprovision (i.d.R. 3%)

Verluste aus der VeraufRerung mitangeschaffter Wirtschaftsgiter
(vgl. VWGH 22.01.1960, 714/59)

Ausmietungskosten

Unter Ausmietungskosten werden Zahlungen an einen Mieter verstanden, damit

dieser auf seine Mietrechte vorzeitig verzichtet. Dieser entgeltliche Verzicht fuhrt

zu einer Werterhohung des Gebéudes, d.h. die Ausmietungskosten sind dem

Gebaudewert zuzurechnen und somit auf die Restnutzungsdauer des Gebaudes

verteilt abzuschreiben. Somit handelt es sich bei den Ausmietungskosten um

nachtragliche Anschaffungskosten. Die Restlaufzeit des jeweiligen Mietvertrages
ist hierbei unbedeutend. (vgl. Kohler / Wakounig 2002, S. 225)
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2.3. Investitionsablosen

Der Eigentimer muss an einen Mieter bezahlte Investitionsablésen als nach-
tragliche Anschaffungskosten aktivieren, sofern diese Investitionen auch dann
aktivierungspflichtig sind, falls sie vom Eigentimer selbst getatigt werden. Investi-
tionen des Mieters sind dem Eigentimer i.d.R. erst nach Beendigung des Miet-
verhaltnisses zuzuordnen. Jedenfalls bleibt der Mieter bis zum Zeitpunkt des
Ubergangs der wirtschaftlichen Verfiigungsmacht Eigentiimer seiner Investitionen.
Fir die monetdre Bewertung der Investitionen ist der Zeitwert malRgebend.
(vgl. Schartel-Hlavenka 2002, S. 465)

2.4. Anschaffungsnaher Erhaltungsaufwand

Unter anschaffungsnahem Erhaltungsaufwand gem. EStR 2000, Rz 2620 versteht
man alle in einem zeitlichen Zusammenhang mit dem Erwerb einer Liegenschaft
stehenden Aufwendungen. Anschaffungsnaher Erhaltungsaufwand ist zu aktivie-
ren. Die Aktivierungspflicht liegt in der Gleichstellung mit einem Kaufer begriindet,
der eine bereits "verbesserte" Liegenschaft erwirbt und deshalb einen héheren

aktivierungspflichtigen Kaufpreis bezahlen muss.

Erfolgen die Erhaltungsaufwendungen innerhalb von drei Jahren nach Anschaf-
fung, ist von einem zeitlichen Zusammenhang und somit von einem anschaf-
fungsnahen Erhaltungsaufwand auszugehen. Dieser Zeitraum kann fir den Fall,
dass der Beginn der Arbeiten in den Dreijahreszeitraum fallt, auf bis zu funf Jahre
ausgedehnt werden. Ein schlechter Erhaltungszustand der baulichen Anlagen
kann Indiz dafiir sein, dass der aufgestaute Erhaltungsaufwand in einem
niedrigeren Kaufpreis berlicksichtigt wurde und deshalb aktiviert werden muss.
Falls der anschaffungsnahe Erhaltungsaufwand im Vergleich zum Kaufpreis nur
eine untergeordnete Rolle spielt, entfallt gem. EStR 2000, Rz 2621-2623 die
Aktivierungspflicht. ’
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Bei zu Wohnzwecken vermieteten Gebauden verdrangt die zwingende Verteilung
der Instandsetzungsaufwendungen gem. § 4 Abs. 7 und § 28 Abs. 2 EStG auf
zehn Jahre die Aktivierungspflicht des anschaffungsnahen Erhaltungsaufwandes.
(vgl. EStR 2000, Rz 2625, 1404) Eine weitere Ausnahme von der Aktivierungs-
pflicht stellen jene Objekte dar, die Uberwiegend den einschréankenden Bestim-
mungen des MRG unterliegen. (vgl. VwGH 20.04.1995, 91/13/0143)

2.5. Grund und Boden vs. bauliche Anlagen

Vor allem in Hinblick auf die Abschreibung ist es von Bedeutung, die An-
schaffungskosten einer bebauten Liegenschaft auf Grund und Boden einerseits
und die baulichen Anlagen andererseits aufzuteilen, da Grund und Boden keiner
Abnutzung unterliegt. Des Weiteren bleiben Wertschwankungen von Grund und
Boden im Zuge der Gewinnermittiung gem. § 4 Abs. 1 EStG unbericksichtigt.

Die Finanzbehérden akzeptieren gem. EStR 2000, Rz 6447 bei Gebauden mit
einem Abschreibungssatz von 1,5% bzw. 2% einen ausgeschiedenen Anteil fir

Grund und Boden ohne weiteren Nachweis, sofern dieser zumindest 20% betragt.

Bei Erwerb eines abbruchreifen Gebaudes entfallt diese Aufteilung, da weder fur
den Erwerber noch fur den VerauRerer eine wirtschaftlich sinnvolle Nutzung der
baulichen Anlagen mdéglich ist. In diesem Fall zahlt der Kaufpreis einschlieBlich
der Abbruchkosten zu den Anschaffungskosten fiir Grund und Boden. (vgl. Doralt
2001,8§6 Tz 182)

3. Herstellungskosten

Der grundlegendste Unterschied zwischen Anschaffung und Herstellung besteht
darin, dass die Anschaffung den Erwerb bestehender, die Herstellung die Schaf-
fung bisher nicht in dieser Form vorhandener Wirtschaftsguter beschreibt. Ebenso
bedeutend fur die Abgrenzung der Herstellung von der Anschaffung ist die Frage,

wer letztendlich das Risiko tragt.
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Eine Herstellung liegt genau dann vor, wenn der Auftraggeber auch das Risiko fir
die Kosten und Funktionsfahigkeit des Wirtschaftsgutes tbernimmt. Andernfalls
handelt es sich um eine Anschaffung. (vgl. Doralt 2001, § 6 Tz 67)

Bei Immobilien ist die Abgrenzung zwischen Anschaffung und Herstellung vor
allem hinsichtlich der Grunderwerbsteuer von Bedeutung. Entscheidend ist die
Frage, wer als Bauherr anzusehen ist, ob also ein Gebaude selbst hergestellt oder

fertig erworben wurde.

3.1. Bauherrenmodelle

Die Art der Bauherreneigenschaft ist steuerrechtlich von grofRer Bedeutung. Man

unterscheidet zwischen "grolier Bauherr”, "kleiner Bauherr" und "kein Bauherr".

Der "grofle Bauherr” (er stellt selbst auf eigenes Risiko und mit eigener Planung
ein Geb&ude her bzw. lasst es herstellen) kann die Umsatzsteuer als Vorsteuer
geltend machen und bezahlt keine Grunderwerbsteuer von den Baukosten. Er hat
die vollen ertragssteuerlichen Vorteile und ist zur Sofortabsetzung eines Teils der

Nebenkosten berechtigt.

Der "kleine Bauherr" (z.B. Miteigentiimergemeinschaft; der Einfluss des Einzelnen
ist also geringer) ist ebenfalls vorsteuerabzugsberechtigt, muss jedoch die
Grunderwerbsteuer von den Baukosten mitbezahlen. Wird beispielsweise ein in
Sanierung befindliches Althaus angekauft, muss der "kleine Bauherr" im Gegen-
satz zum "grofRen Bauherren" die Grunderwerbsteuer vom Kaufpreis und den
gesamten Sanierungskosten bezahlen. Im Falle der Anwendbarkeit des § 28 EStG
ist er zur 1/15-Abschreibung berechtigt.

Ist der Erwerber "kein Bauherr" (z.B. Wohnungseigentiumer einer neu ange-
schafften, fertig sanierten Eigentumswohnung; er hat also i.d.R. auf die Planung
und Herstellung keinen Einfluss und tragt kein eigenes Risiko), ist dieser zwar

ebenfalls vorsteuerabzugsberechtigt, muss jedoch wie der "kleine Bauherr" die
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Grunderwerbsteuer von den Baukosten bezahlen und ist dariber hinaus zur
Aktivierung der Herstellungskosten verpflichtet. Dies bedeutet also, dass er nur die
Abschreibung uUber die Restnutzungsdauer in Anspruch nehmen kann.

3.2. Abbruchkosten beim Erwerb einer Liegenschaft

Grundsétzlich sind die Abbruchkosten eines Gebdudes gemeinsam mit dem
Restbuchwert zu aktivieren, wobei in Abhédngigkeit der genauen Sachlage die
Abbruchkosten entweder den Herstellungskosten des neuen Gebaudes oder den
Anschaffungskosten des Grund und Bodens zuzurechnen sind. Beim Erwerb
eines abbruchreifen Gebaudes, sind die Abbruchkosten und der gesamte
Kaufpreis den Anschaffungskosten fir Grund und Boden zuzurechnen. Die
Abbruchkosten und der Restbuchwert eines noch nutzbaren Gebdudes, das in
Abbruchabsicht erworben wird, sind hingegen den Herstellungskosten des neu zu
errichtenden Gebaudes zuzuordnen. Der Gebaudebuchwert und die Abbruch-
kosten sind unmittelbar abzuschreiben, wenn sich nach dem Erwerb eines
Objektes herausstellt, dass es nicht erhaltungswirdig ist. Die Abbruchkosten und
der Restbuchwert jener Teile eines Gebaudes jedoch, die bereits zum Zeitpunkt
des Erwerbes neu errichtet werden solliten, missen auf diesen Neubau Ubertragen

werden.

Diese Ansicht ist in der Literatur stark umstritten. Im Folgenden sollen die

wichtigsten Positionen dargelegt und kommentiert werden.

Quantschnigg / Schuch (vgl. 1993, § 6 Tz 76) stehen der von der Judikatur
vertretenen Aktivierung kritisch gegeniiber, da mit einem Gebaudeabbruch weder
in Bezug auf den Grund und Boden noch auf den Neubau eine werterhéhende
MalRnahme verbunden ist. Den Herstellungskosten steht somit keine Substanz-
bzw. Werterhéhung gegeniber. Daher vertreten Quantschnigg / Schuch die An-
sicht, dass der Restbuchwert und die Abbruchkosten dem laufenden Aufwand

zuzurechnen sind.
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Anmerkung:

Die Ansicht, dass der Gebaudeabbruch auch in Bezug auf den Grund und Boden
keine werterhbhende MaRnahme darstellt, erscheint problematisch, da der Preis
fur Grund und Boden im Falle der Abbruchreife der baulichen Anlagen bereits

einen Abschlag in Héhe der Freilegungskosten beriicksichtigt.

Schirer-Waldheim (vgl. 1984, S. 62-88) ist der Ansicht, dass weder der Rest-
buchwert noch die Abbruchkosten zu aktivieren sind, da zum Zeitpunkt der
Anschaffung kein Zusammenhang mit etwaigen Neuerrichtungen oder einer
Verbesserung der Grundsticksausnutzung unterstellt werden kann. Dariber
hinaus muss die weitere Verwendung des Grundstiicks bei korrekter Aufteilung
der Anschaffungskosten ohne Bedeutung sein, so dass auch beim Erwerb eines
Gebdudes mit Abbruchabsicht Restbuchwert und Abbruchkosten unmittelbar

abzugsfahig sein sollten.

Bertl / Hirschler (vgl. 2002, S. 353 f) befurworten die Aktivierungspflicht des Rest-
buchwertes und der Abbruchkosten als Herstellungskosten fur den Neubau, da
der Abbruch und die Neuerrichtung in kausalem Zusammenhang stehen, d.h. der
Abbruch der Altsubstanz stellt den Beginn der Herstellung des Neubaus dar.

Anmerkung:

Da der Preis fir Grund und Boden im Falle der Abbruchreife der baulichen
Anlagen bereits einen Abschlag in Héhe der Freilegungskosten beriicksichtigt,
ware die Abzugsfahigkeit der Abbruchkosten eine steuerliche Benachteiligung fiir

jenen Investor, der eine vergleichbare unbebaute Liegenschaft erwirbt.

Doralt (vgl. 2001, § 6 Tz 88) kritisiert, dass es aus Sicht des Erwerbers im Falle
der Errichtung eines Neubaus nicht auf den Bauzustand bestehender Gebdude
ankommen kann. Wahrend der Restbuchwert der Altsubstanz grundsatzlich
unberiicksichtigt bleiben misste, sind die Abbruchkosten vielmehr den Anschaf-
fungskosten fur Grund und Boden zuzuordnen, so dass letztendlich der gesamte

Kaufpreis Grund und Boden zuzurechnen ist.

73



Il. Steuerrechtliche Aspekte Umsatzsteuer

3.3. Abbruchkosten bei Gebduden im Betriebsvermdgen

Beim Abbruch baufélliger Gebaude im Betriebsvermégen ist der Restbuchwert als
laufende Aufwendung zu sehen, wahrend die Abbruchkosten auf Grund und

Boden zu aktivieren sind.

Wird hingegen ein noch nutzbares Gebaude, das ohne Abbruchabsicht erworben
wurde, abgerissen, zadhlen die Abbruchkosten und der Restbuchwert zu den Her-
stellungskosten des neuen Gebaudes.

4. Umsatzsteuer

Die Auswirkungen der Umsatzsteuer sollen im Folgenden im Zusammenhang mit

Immobilieninvestitionen betrachtet werden. Vorweg einige wichtige Begriffe:

4.1. Echte Umsatzsteuerbefreiungen

Hierbei handelt es sich um Steuerbefreiungen mit Vorsteuerabzug. In diesem Fall
wird zwar der Umsatz nicht besteuert, dessen ungeachtet kann sich der Unter-
nehmer die ihm durch andere Unternehmer in Rechnung gestellte Umsatzsteuer

(=Vorsteuer) von der Finanzbehérde rickerstatten lassen.

4.2. Unechte Umsatzsteuerbefreiungen

In diesem Fall handelt es sich um eine Befreiung zur Entrichtung der Umsatz-

steuer ohne Vorsteuerabzugsberechtigung.

Die wichtigste Umsatzsteuerbefreiung ohne Vorsteuerabzug, welche auch im
Folgenden zu beachten sein wird, ist die Regelung hinsichtlich der Kleinunter-

nehmer.
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4.3. Kleinunternehmer-Regelung

Um Kleinunternehmer nicht mit zusatzlichem Verwaltungsaufwand zu belasten,
sieht das Umsatzsteuergesetz vor, dass Unternehmer, deren Nettoumsétze pro
Kalenderjahr EUR 22.000 nicht {bersteigen, keine Umsatzsteuer an das
Finanzamt abzufihren haben. Sie durfen weder auf den von ihnen ausgestellten
Rechnungen eine Umsatzsteuer ausweisen noch einen Vorsteuerabzug geltend
machen. (vgl. § 6 Abs. 1 Z 27 UStG)

Dies kann insbesondere bei Unternehmungen mit hohen Investitionen, die mit
hohen Vorsteuern belastet sind, zum Nachteil fir den Kleinunternehmer werden.
Bedingt durch den Ausschluss der Vorsteuerabzugsberechtigung bedeutet dies

namlich eine héhere finanzielle Belastung.

Um nun in den Genuss der Vorsteuerabzugsberechtigung zu kommen, kann der
Kleinunternehmer auf diese Steuerbefreiung verzichten und einen Regel-
besteuerungsantrag an das zustandige Finanzamt stellen. Er hat damit Zeit bis zur
Rechtskraft des Umsatzsteuerjahresbescheides. Mit diesem Regelbesteuerungs-
antrag erklart der Kleinunternehmer gegeniiber der Finanzbehérde, dass er die
Umsétze, die er tatigt, nach den allgemeinen Vorschriften des Umsatzsteuer-
gesetzes versteuert. Dieser Antrag ist schriftlich zu stellen. Sofern ein solcher
Antrag gestellt wird, steht nunmehr auch dem Kleinunternehmer der Vorsteuer-
abzug zu. Er bindet sich jedoch mit dieser Erklarung fur funf Kalenderjahre.
Mochte der Kleinunternehmer nach Ablauf dieser Frist wieder auf die Steuer-
befreiung Gbergehen, so muss er die Verzichtserklarung ausdriicklich widerrufen.
Ein solcher Widerruf ist nur mit Wirkung vom Beginn eines Kalenderjahres an
mdoglich und muss bis spatestens 31. Januar dieses Kalenderjahres eingebracht
werden. Wird dieser Widerruf nicht eingebracht, gilt der Verzicht auf die Steuer-

befreiung auch nach Ablauf der funf Jahre weiter.

Bei der Feststellung der Umsatzgrenze sind die steuerbaren Umsétze aus
Lieferungen und Leistungen sowie der Eigenverbrauch maRgebend. Umsétze aus

Hilfsgeschéften inklusive der GeschéftsverduBerung bleiben auRer Ansatz. Ein
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Uberschreiten dieser Umsatzgrenze um nicht mehr als 15% innerhalb dieser funf

Kalenderjahre wird von Seiten der Finanzbehérde toleriert.

Sofern die Umsatze in einem Veranlagungszeitraum EUR 7.500 nicht Ubersteigen,
ist der Kleinunternehmer auch nicht verpflichtet, eine Steuererkldrung abzugeben.
(val. § 21 Abs. 6 UStG)

Nimmt der Kleinunternehmer die unechte Steuerbefreiung in Anspruch und stellt
trotzdem eine Rechnung mit ausgewiesener Umsatzsteuer aus, kann zwar der die
Rechnung empfangende Unternehmer die Umsatzsteuer, die ihm durch den
Kleinunternehmer in Rechnung gestellt wurde, als Vorsteuer abziehen, der
Kleinunternehmer bleibt aber trotzdem vom Vorsteuerabzug ausgeschlossen und
.muss die Umsatzsteuer Kraft Ausweis in der Rechnung an die Finanzbehérde

abfithren.

4.4. Vorsteuerberichtigung

Unter Vorsteuerberichtigung versteht man die Verpflichtung der Ruckzahlung der
durch Vorsteuerabzug gutgeschriebenen Betrdge bei Nutzungsénderungen und
Ubertragungen des betreffenden Objektes. Bei Immobilien betragt der Berichti-
gungszeitraum neun Jahre nach Anschaffung, wobei fiir jedes verstrichene Jahr
1/10 weniger berichtigt werden muss. (vgl. § 12 Abs. 10 f UStG)

Eine Vorsteuerberichtigung ist fur Vorsteuern aus Herstellungskosten, GroR-
reparaturen — darunter fallen samtliche Instandsetzungen — und beim Kauf vom
Voreigentumer fur in Rechnung gestellte Vorsteuern bzw. vom Wiederbeschaf-
fungswert bei Schenkungen durchzuftihren. (vgl. Ruppe 1999, § 12 Tz 223-227)

Fur den Vermieter bzw. vermietenden Wohnungseigentimer bedeutet dies, dass
im Falle einer Verauflerung, einer Schenkung oder einer dauernden oder auch
zeitweisen privaten Nutzung eine Vorsteuerberichtigung vorzunehmen ist. Bei
Ubergang von Todes wegen ist dies nicht erforderlich. Der Vermieter wie auch die
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Wohnungseigentimergemeinschaft sind bei Umstieg von der Regelbesteuerung
auf unechte Steuerbefreiung ebenfalls verpflichtet, Vorsteuern zu berichtigen.

Bei der VeraulRerung oder bei der Schenkung entfallt die Vorsteuerberichtigung,
wenn dem Kaufer bzw. dem Geschenknehmer 20% USt vom Kaufpreis bzw.
Wiederbeschaffungswert in Rechnung gestellt werden. In diesem Zusammenhang
ist jedoch zu beachten, dass samtliche Nebenkosten wie Grunderwerbsteuer,
grundbicherliche Eintragungsgebiihr, Maklerprovision und das Honorar des
Notars vom 1,20-fachen Kaufpreis, also vom Kaufpreis zuziglich 20% USt,
berechnet werden. Immobilien werden i.d.R. nur dann mit Umsatzsteuer verkauft,
wenn dies der Kaufer z.B. im Rahmen einer Vorsorgewohnung explizit wiinscht,
zumal er innerhalb der nachsten 10 Jahre im Falle eines Verkaufs selbst wieder
zur Vorsteuerberichtigung verpflichtet ist. (vgl. Thunshirn 1998, S. 942)

4.5. Umsatzsteuer bei Anschaffung

Die abzugsfahige Vorsteuer stellt eine Forderung an das Finanzamt dar und zahit
somit nicht zu den Anschaffungskosten. Die Vorsteuer ist den Anschaffungs-
nebenkosten zuzurechnen, falls sie nicht abgezogen werden kann. Muss aufgrund
der Anderung der fiir den Vorsteuerabzug mafgeblichen Verhaltnisse gem. § 12
Abs. 10 f UStG die Vorsteuer berichtigt werden, ist sie als Betriebsausgabe bzw.
-einnahme zu behandeln. (vgl. Quantschnigg / Schuch 1993, § 6 Tz 53)

Da Umséatze von Grundstiicken generell einer Befreiung der Umsatzsteuerpflicht
unterliegen, ist grundsatzlich ein Vorsteuerabzug beim Erwerber auszuschlieRen.
Fir den VerauRerer besteht jedoch die Méglichkeit gem. § 6 Abs. 2 UStG, diesen
Umsatz als umsatzsteuerpflichtig zu behandeln, also auf Umsatzsteuerpflicht zu
optieren.
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4.5.1. Optieren auf Umsatzsteuerpflicht

Grundsticksumsatze unterliegen nicht der Umsatzsteuerpflicht. Sie kénnen jedoch
optional steuerpflichtig behandelt werden, wobei dies i.d.R. nur in Betracht kommt,
wenn der Erwerber vorsteuerabzugsberechtigt ist. Aufgrund der Umsatzsteuer-
pflicht entfallt dann fir den VerauBerer eine allféllige. Berichtigung der Vorsteuern
gem. § 12 Abs. 10 f UStG. Der Umsatzsteuersatz entspricht der Normalsteuer von
20% der Bemessungsgrundlage, wobei der Gesamtumsatz bzw. Kaufpreis maf-
geblich ist. Sofern der Erwerber die allgemeinen Voraussetzungen zum Vorsteuer-
abzug erflllt, kann die in Rechnung gestelite Umsatzsteuer als Vorsteuer
abgezogen werden. Dariiber hinaus muss dem Erwerb eine unternehmerische
Nutzung folgen. (vgl. Doralt / Ruppe 2000, S. 467)

Wird der Grundstiicksumsatz umsatzsteuerfrei behandelt, kann der VerauRerer
die tatsachlich angefallene Vorsteuer nicht abziehen bzw. muss sie nach
MafRgabe des § 12 Abs. 10 f UStG berichtigen und an das Finanzamt riicker-
statten. Obwohl diese Vorsteuer Uber einen héheren Kaufpreis auf den Erwerber
Uuberwalzt werden kann, ist fir diesen jedoch mangels Md&glichkeit zur Vorsteuer-
weiterleitung gem. § 12 Abs. 14 UStG seit 1998 kein Vorsteuerabzug mehr
maglich. In diesem Fall wirde die zu berichtigende Vorsteuer einen tatsachlichen
Kostenfaktor fir den Erwerber darstellen. (vgl. Ruppe 1999, § 6 Tz 249/2)

4.6. Umsatzsteuer bei Herstellung

Hinsichtlich der Vorsteuer gelten fur die Herstellungskosten sinngemaf die
Regelungen fur die Anschaffungskosten. Die Vorsteuerabzugsberechtigung des
Investors bzw. Bauherren héngt von dessen beabsichtigter Verwendung des
Objektes ab. Soll das Gebaude stetig privat, oder erst spater unternehmerisch
genutzt bzw. vermietet werden, so besteht keine Vorsteuerabzugsberechtigung.
Beim Verkauf besteht dann Anspruch auf Vorsteuerabzug, wenn dem Kaufer
Umsatzsteuer in Rechnung gestellt wird. Eine Vorsteuerabzugsberechtigung
besteht stets fur den Fall der unmittelbaren Vermietung bzw. unternehmerischen
Nutzung.

78



ll. Steuerrechtliche Aspekte Absetzung fiir Abnutzung

Wird beispielsweise ein Wohnhaus von einem Bautrager mit der Absicht errichtet,
samtliche Wohnungen im Eigentum zu verkaufen, ohne Umsatzsteuer in
Rechnung zu stellen, und entscheidet er sich, nachdem ein Teil der Objekte nicht
verkauft werden konnte, diese fur Wohnzwecke zu vermieten, so ist er dennoch
berechtigt die fir die vermieteten Objekte anteilige Umsatzsteuer von den
Baukosten als Vorsteuer geltend zu machen, da bei Mietobjekten, die zu Wohn-
zwecken genutzt werden, beim Entgelt 10% Umsatzsteuer verrechnet werden.

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass ein Bautrdger ohne
Vorsteuerabzug, der Fremdleistungen zukaufen muss, um die darauf anfallende
Umsatzsteuer teurer baut, als jener Bautrager, der samtliche Arbeiten in Eigenleis-
tung erbringt, da er die Vorsteuern beim zustandigen Finanzamt nicht refundiert

erhalt.

5. Absetzung fiir Abnutzung

Unter Absetzung fur Abnutzung (AfA) versteht man die Verteilung der Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten eines Wirtschaftsgutes auf die schatzungsweise
ermittelte Nutzungsdauer. Es durfen nur Wirtschaftsguter, die einer tatsachlichen
Abnutzung unterliegen, abgeschrieben werden, d.h. der Wert muss durch den
Gebrauch allimahlich aufgezehrt werden. Generell gilt, dass ErhaltungsmafR-
nahmen oder ein nachteiliger Gebrauch die Abnutzbarkeit eines Wirtschaftsgutes
nicht beeinflussen. (vgl. Doralt 2001, § 7 Tz 1 f)

Da der wirtschaftliche Eigentimer die Abnutzung auch wirtschaftlich zu tragen hat,
ist dieser alleine zur AfA berechtigt. Im Falle des Miteigentums, also dem Anteils-
recht an einer Liegenschaft, gelten die Bestimmungen Uber die Abschreibung
analog. In § 7 Abs. 1 EStG ist geregelt, dass die Verteilung der Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten auf die Gesamtdauer der Verwendung oder Nutzung
gleichmaBig zu erfolgen hat. Somit ist steuerlich ausschlieBlich die lineare AfA
zulassig, d.h. die Absetzung erfolgt mittels jahrlich konstanter Betrdge. Eine

Ausnahme stellt eine allféllige Halbjahres-AfA dar.
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5.1. Bemessungsgrundlage

Die Grundlage der AfA stellen i.d.R. die Anschaffungs- oder Herstellungskosten
dar, wobei nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten bzw. etwaige
Minderungen ebenso zu beriucksichtigen sind. Zu beachten gilt es, dass der Anteil
fur Grund und Boden nicht Teil der Bemessungsgrundlage ist, da nur die
baulichen Anlagen einer tatsdchlichen Abnutzung unterliegen. So zahlen
beispielsweise die AufschlieBungsbeitrdge eines Grundstiicks zu den Anschaf-
fungskosten fur Grund und Boden, wahrend die Anschlussgebiihren an &ffentliche
Versorgungssysteme zu den Herstellungskosten der baulichen Anlagen gerechnet
werden. Ferner sind die Kosten fir die Baugenehmigung sowie die Kosten fir die
Ablése der Verpflichtung zur Errichtung von Garagenabstellplatzen nach dem
Wiener Garagengesetz dem Gebaude zuzurechnen. (vgl. Quantschnigg / Schuch
1993, § 6 Tz 59)

Wird ein entgeltlich erworbenes Gebaude anfangs fiir private Zwecke genutzt und
werden erst spater Einkunften durch beispielsweise Vermietung erzielt, sind gem.
§ 16 Abs. 1 Z 8 lit. d EStG die ungekiirzten tatsachlichen Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten ab dem Zeitpunkt der Vermietung Grundlage der AfA. Dies
bedeutet, dass fur den Zeitraum der privaten Nutzung keine zwischenzeitige AfA
abgezogen wird. (vgl. Doralf 1999, § 16 Tz 152)

Im Falle einer zwischenzeitigen privaten Nutzung eines Gebaudes ist die AfA von
den Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu bemessen, wobei bereits friher
erfolgte Abschreibungen in Abzug zu bringen sind. (vgl. EStR 2000, Rz 6433)

Erfolgte die Anschaffung oder Herstellung eines bisher privat genutzten Gebaudes
vor mehr als zehn Jahren, kann ab dem Zeitpunkt der erstmaligen Erzielung von
Einkinften gem. § 16 Abs. 1 Z 8 lit. d EStG anstelle der tatsadchlichen Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten der hdhere gemeine Wert (Verkehrswert) als
Bemessungsgrundlage der AfA herangezogen werden. (vgl. EStR 2000, Rz 6428-
6433) Der Verkehrswert als Bemessungsgrundlage der AfA setzt somit voraus,

dass dieser die seinerzeitigen Anschaffungs- oder Herstellungskosten tbersteigt.
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5.2. Ganzjahres- und Halbjahres-AfA

Die gesamte Jahres-AfA ist gem. § 7 Abs. 2 EStG nur dann zuldssig, wenn das
Gebaude im Wirtschaftsjahr mehr als sechs Monate zur Erzielung von Einkiinften
genutzt wird. Bei einer Nutzung unter sechs Monaten ist allenfalls eine Halbjahres-

AfA anzusetzen, also lediglich die Halfte des Ganzjahresbetrages.

Der Zeitpunkt der Anschaffung ist fur die AfA grundsatzlich nicht maligeblich, da
fur den Beginn der Abschreibung im Normalfall der inbetriebnahmezeitpunkt eines
Wirtschaftsgutes entscheidend ist. (vgl. Doralt 2001, § 7 Tz 31) Wohngebé&ude
stellen hier eine Ausnahme dar, da bei diesen die nutzungsbedingte Abnutzung
gegeniiber der rein altersbedingten Abnutzung in den Hintergrund tritt. Bei
Wohngebaude ist somit der Anschaffungszeitpunkt fur den Beginn der Berech-
nung der AfA maBgeblich. (vgl. VWGH 27.11.1984, 83/14/0046)

Bei der Herstellung von Wirtschaftsgitern beginnt die Abschreibung mit dem
Zeitpunkt der Fertigstellung. (vgl. VWGH 11.08.1993, 91/13/0159) Ist ein Teil eines
Gebaudes in der Errichtungsphase bereits nutzbar, kann die Abschreibung bereits
anteilig erfolgen, wobei die gesamten bisher angefallenen Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten die Bemessungsgrundlage darstellen. (vgl. Doralt 2001, § 7
Tz 22, 24)

5.3. Nutzungsdauer

Die Anschaffungs- oder Herstellungskosten sind gem. § 7 Abs. 1 EStG gleich-
maRig auf die betriebsgewbhnliche Nutzungsdauer zu verteilen. Da steuerlich nur
die lineare AfA zuléssig ist, ergibt sich deren jahrliche Hohe als Quotient der
Anschaffungs- oder Herstellungskosten und der jeweiligen betriebsgewéhnlichen

Nutzungsdauer.

Anmerkung:
Steuerrechtlich zahlt die Vermittlungsprovision im Zuge des Erwerbs eines
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Objektes zu den Anschaffungsnebenkosten und ist somit im Rahmen betrieblicher
sowie auch auBerbetrieblicher Einkiinfte auf die Restnutzungsdauer zu aktivieren.
Eine Provision hingegen fir die Vermittlung eines Mieters ist im selben Jahr

abzugsfahig.

In diesem Zusammenhang gilt es zwischen der technischen und der betriebs-
gewohnlichen Nutzungsdauer zu unterscheiden, die nicht ident sein missen,
wobei die technische Lebensdauer die oberste Grenze der betriebsgewdhnlichen

Nutzungsdauer darstelit.

Eine von den héchsten, ohne Nachweis zulassigen Abschreibungssatzen ab-
weichende Nutzungsdauer ist mittels Gutachten nachzuweisen. (vgl. Doralt 2001,
§ 7 Tz 42-44)

Eine im Vergleich zur betriebsgewéhnlichen Nutzungsdauer beabsichtigte kirzere
Nutzung des Wirtschaftsgutes ist steuerlich irrelevant. Fur die Héhe des
Abschreibungssatzes ist alleine die objektive Nutzungsméglichkeit bzw. -dauer
entscheidend, so dass auch ein beabsichtigter Verkauf in diesem Zusammenhang
ohne Bedeutung ist. (vgl. VWGH 07.09.1993, 93/14/0081)

Beim Erwerb eines Gebaudes ist die AfA-Berechnung unabhangig von der
Nutzungsdauer des Vorgangers durchzufiihren und die zu erwartende Rest-
nutzungsdauer fir die Bemessung der AfA heranzuziehen. Fir ein beim Verkaufer
voll abgeschriebenes Gebaude muss demnach eine neue Restnutzungsdauer
festgesetzt werden. (vgl. Doralt 2001, § 7 Tz 65)

5.3.1. Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung

Im Rahmen der Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung, also bei Gebauden,
die dem Privatvermégen zuzurechnen sind bzw. bei deren Vermietung auRer-
betriebliche Einkunfte erzielt werden, betragt die ohne Nachweis zulassige
Abschreibung 1,5% p.a. (1/67-Abschreibung). Eine kirzere Nutzungsdauer und
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eine damit verbundene hdhere jahrliche Abschreibungsrate ist auf Antrag durch
Vorlage eines (ebenfalls steuerlich absetzbaren) Gutachtens méglich. Fur
Gebaude, die vor 1915 errichtet wurden, diirfen auch ohne Gutachten generell
2% p.a. (1/50-Abschreibung) angesetzt werden. (vgl. EStR 2000, Rz 6444)

5.3.2. Betriebliche Einkilinfte

Liegen hingegen betriebliche Einkunfte vor, befindet sich also das Gebéude im
Betriebsvermdgen, entscheidet die Art der Verwendung des Gebaudes uber die
Hoéhe des Abschreibungssatzes. Pauschale Abschreibungssatze ohne Nachweis
der tatsachlichen Nutzungsdauer sind in § 8 Abs. 1 EStG geregelt und gelten
sowohl fir neu errichtete als auch bestehende Gebéaude. Eine kiirzere Nutzungs-
dauer und eine damit verbundene héhere jahrliche Abschreibungsrate ist in
Analogie zu Einkinften aus Vermietung und Verpachtung auf Antrag durch
Vorlage eines Gutachtens méglich, wobei der Nachweis der kiirzeren Nutzungs-

dauer nur zum Zeitpunkt der Inbetriebnahme méglich ist.

Von den Anschaffungs- oder Herstellungskosten bei Gebduden betrégt die

Absetzung fur Abnutzung ohne Nachweis der Nutzungsdauer

» Dbis zu 3%, soweit diese unmittelbar der Betriebsausiibung eines Land- und
Forstwirtes oder Gewerbetreibenden dienen. Bei Gebauden, die zu mindes-
tens 80% unmittelbar der Betriebsausibung dienen, betragt die Absetzung
fur Abnutzung fur das gesamte Gebaude bis zu 3% der Anschaffungs- oder

Herstellungskosten

* bis zu 2,5%, soweit diese unmittelbar dem Betrieb des Bank- und Versiche-
rungswesens sowie unmittelbar dem Betrieb &hnlicher Dienstleistungen
(z.B. der Kreditvermittlung) dienen; dient ein solches Gebaude zu
mindestens 80% dem Kundenverkehr, dann betragt die Absetzung fur
Abnutzung fir das gesamte Gebaude wiederum bis zu 3% der

Anschaffungs- oder Herstellungskosten
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= bis zu 2%, soweit diese anderen betrieblichen Zwecken dienen.

Bei Gebauden, die fir unterschiedliche betriebliche Zwecke genutzt werden, sind
dem jeweiligen Nutzungsausmaf entsprechend mehrere AfA-Satze zu bilden bzw.
ein Mischsatz zu errechnen. Eine gewerbliche Vermietung an unterschiedliche
Bestandsnehmer bedingt im Falle der Nutzung zu verschiedenen Zwecken eben-
falls die Bildung eines Mischsatzes. Dies gilt auch, wenn mehrere Miteigentimer
einzelne Gebaudeteile fur unterschiedliche Zwecke nutzen. (vgl. EStR 2000,
Rz 3155-3158)

Im Falle der teilweisen privaten Nutzung eines Gebaudes muss generell die AfA

fur beide Gebaudeteile getrennt ermittelt werden.

5.4. Begiinstigte Abschreibung

Folgende Aufwendungen, soweit sie Herstellungsaufwand darstellen, sind tber
Antrag gleichmaRig auf funfzehn Jahre verteilt abzusetzen, sofern auerbetrieb-
liche Einkinfte aus Vermietung und Verpachtung vorliegen. (vgl. § 28 Abs. 3
EStG)

* Aufwendungen im Sinne der §§ 3-5 MRG in Gebduden, die den Bestim-
mungen des Mietrechtsgesetzes Uber die Verwendung der Hauptmietzinse
unterliegen; hiezu zahlen sowohl Aufwendungen, die der Erhaltung des
Gebaudes dienen (vgl. § 3 MRG), Aufwendungen fur nitzliche Verbes-
serungen durch bautechnische MaRnahmen (vgl. § 4 MRG) sowie Aufwen-
dungen fur nitzliche Verbesserungen durch die Zusammenlegung von
Wohnungen (vgl. § 5 MRG).

* Aufwendungen fur Sanierungsmafnahmen, wenn die Zusage fir eine
Férderung nach dem Wohnhaussanierungsgesetz, dem Startwohnungs-
gesetz oder den landesgesetzlichen Vorschriften Uber die Férderung der

Wohnhaussanierung vorliegt
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= Aufwendungen auf Grund des Denkmalschutzgesetzes

Werden zur Finanzierung dieses Herstellungsaufwandes erhéhte Zwangsmieten
oder erhéhte Mieten, die auf ausdriicklich gesetzlich vorgesehenen Vereinba-
rungen beruhen, eingehoben, kann der Herstellungsaufwand gleichmafig auch
auf die Laufzeit der erhéhten Mieten, mindestens aber gleichmaRig auf zehn Jahre
verteilt werden. Unter den Begriff Zwangsmieten fallen beispielsweise von Gericht
festgesetzte bzw. vor der Schlichtungsstelle vereinbarte Mieten gem. §§ 18 ff MRG.

5.5. Ersatz von Aufwendungen

Einem Hauptmieter, der vor Beendigung des Mietverhaitnisses nutzliche Investi-
tionen getatigt bzw. wesentliche Verbesserungen am Mietobjekt vorgenommen
hat, steht gem. § 10 MRG ein Aufwandsersatz zu, der dem Restwert der
Investitionen bzw. Verbesserungen entspricht. Da nicht alle Verdnderungen von
allgemeinem Nutzen sind, ist die Ersatzfahigkeit gem. § 10 MRG auf bestimmte
"wesentliche" Veranderungen beschrinkt, welche seit dem 2. WAG (berdies

durch Rechnungen belegt sein missen.

Der Restwert wird von den urspriinglichen Investitionskosten ausgehend unter

Berucksichtigung folgender Abschreibungsquoten ermittelt:

* Verbesserungen im Bereich von Wasser, Strom, Gas, Heizung, Sanitar und
FuBbodenerneuerungen unterliegen einer Abschreibungsquote von 10%
p.a. (1/10-Abschreibung)

= Geférderte Aufwendungen sind auf die Férderungslaufzeit zu verteilen.

* Sonstige gleich wesentliche Verbesserungen und Wohnungszusammenle-
gungen unterliegen einer Abschreibungsquote von 5% p.a. (1/20-Abschrei-

bung)

Gem. § 28 Abs. 4 EStG kénnen gem. § 10 MRG ersetzte Aufwendungen auf

Antrag gleichmaBig verteilt auf zehn Jahre abgeschrieben werden. Wird die
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Abschreibung auf zehn Jahre nicht in Anspruch genommen, so muss geprift
werden, ob die seinerzeitigen Aufwendungen einen unmittelbar absetzbaren
Erhaltungsaufwand oder einen aktivierungspflichtigen Herstellungsaufwand darge-
stellt hatten, wenn sie vom Vermieter selbst getétigt worden waren. (vgl. Doralt
1999, § 28 Tz 155-157)

6. Erhaltungsaufwand und Herstellung

Im Steuerrecht wird der Erhaltungsaufwand in Instandsetzung einerseits und
Instandhaltung andererseits unterteilt. Des Weiteren ist eine Abgrenzung zwischen
Erhaltungsaufwand und Herstellung erforderlich, woran unterschiedliche steuer-
rechtliche Konsequenzen gekniipft sind.

6.1. Exkurs: Gewinn-/ Uberschussermittiung

Die Gewinn- bzw. Uberschussermittlung als Basis der Steuerbemessung lasst sich
vereinfacht folgendermalen darstellen. Bei Einkiinften aus Gewerbebetrieb ergibt
sich der Gewinn / Verlust aus der Differenz zwischen den Betriebseinnahmen und
Ausgaben, bei Einkinften aus Vermietung und Verpachtung ist die Differenz
zwischen Einnahmen und Werbungskosten zu bilden. Unter Werbungskosten
versteht man Aufwendungen oder Ausgaben zur Erwerbung, Sicherung oder
Erhaltung der Einnahmen. Darunter fallen beispielsweise Schuldzinsen, soweit
diese mit einer Einkunftsart in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, Abgaben
und Versicherungsbeitrage, sofern sie sich auf Wirtschaftsgiter beziehen, die dem
Steuerpflichtigen zur Einnahmenerzielung dienen sowie die Absetzung fir
Abnutzung. (vgl. Doralt 2001, S. 63 ff) Eine vollstandige Auflistung der Werbungs-
kosten ist dem § 16 EStG zu entnehmen.

Im Folgenden gilt es zu beachten, dass sich die Bemessungsgrundlage der
Abschreibung jeweils aus den tatsachlichen Instandhaltungs-, Instandsetzungs-

und Herstellungsaufwendungen abziiglich etwaiger Subventionen ergibt.
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6.2. Instandhaltung

Unter Instandhaltungsarbeiten an einer Liegenschaft versteht man MaRnahmen,
die keine Wesensanderung, keine wesentliche Verlangerung der Nutzungsdauer
und keine wesentliche Erhéhung des Gebaudenutzwertes bewirken. Instand-
setzungsarbeiten in Folge hoherer Gewalt werden ebenfalls unter dem Begriff

Instandhaltung subsummiert.

Die entstandenen Aufwendungen sind im selben Jahre als Werbungskosten bzw.
als Betriebsausgaben sofort abzugsfahig, eine Verteilung des Aufwandes auf zehn
Jahre (1/10-Abschreibung) ist auf Antrag méglich.

Beispiele fur Instandhaltungsarbeiten, soweit nicht durch einen Herstellungs-
aufwand bedingt, sind laufende Wartungsarbeiten, Reparaturen, Ausmalen des
Stiegenhauses und der R&aume, Fassadenfarbelung ohne Erneuerung des
AuBenputzes, Ausbesserung des Verputzes und Beseitigung von Sturm- und
Hagelschéaden. (vgl. EStR 2000, Rz 6467)

6.3. Instandsetzung

Unter Instandsetzungsarbeiten an einer Liegenschaft versteht man MaRnahmen,
die keine Wesensédnderung, aber eine wesentliche Verlangerung der Nutzungs-
dauer (um mehr als 25%) und eine wesentliche Erhéhung des Gebaudenutz-

wertes bewirken.

Ein Sofortabzug als Betriebsausgabe bzw. Werbungskosten ist bei Geschéfts-
gebaduden bzw. nicht zu Wohnzwecken genutzten Gebduden mdglich, sofern
diese dem Mietrechtsgesetz unterliegen, ansonsten gilt fir Geschéftsgebaude die
Abschreibung Uber die Restnutzungsdauer. Bei Wohngebduden ist eine 1/10-
Abschreibung durchzufuhren. Bei gemischter Nutzung ist zu entscheiden, ob der
Wohn- oder Geschaftszweck mit mehr als 80% Uberwiegt. Ist dies der Fall, ist das

gesamte Gebaude gemaR der mit mehr als 80% uberwiegenden Nutzungsart
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abzuschreiben. Ansonsten ist eine anteilige Trennung der Abschreibungen vorzu-
nehmen.

Beispiele fur Instandsetzungsarbeiten, soweit nicht durch einen Herstellungs-
aufwand bedingt, sind der Austausch von mehr als 25% des Objektes im Bereich
der Fenster und Tiren, des Daches und Dachstuhls, der Stiegen, der Zwischen-
wande und Zwischendecken, der Unterbéden, der Aufzugs- und Heizungsanlagen
und der Installationen. Des Weiteren zahlen hierzu die Trockenlegung der Mauern
bzw. Erneuerung des Auflenverputzes mit Warmedammung und diverse energie-
sparende Investitionen. (vgl. EStR 2000, Rz 6469)

6.4. Herstellung

Unter Herstellungsarbeiten versteht man MaRnahmen, die zu einer VergréRerung
des Gebaudes fithren, die eine Anderung der Wesensart des Gebaudes bewirken

oder ganz allgemein iiber die Instandsetzung hinaus verbessern.

Ein Sofortabzug ist nicht méglich. Ohne Antrag gem. § 28 Abs. 3 EStG, also fir
alle Gebdude, die nicht dem MRG unterliegen, ist eine Abschreibung auf die
Restnutzungsdauer durchzufithren, mit Antrag und Zwangsmieten ist die 1/10-
Abschreibung, mit Antrag und ohne Zwangsmieten ist die 1/15-Abschreibung
anwendbar. Gem. § 28 Abs. 3 EStG ist die beschriebene 1/10- bzw. 1/15-
Absetzung fur Aufwendungen im Sinne der §§ 3-5 MRG, bei Sanierungs-
mafinahmen, wenn Foérderungszusicherungen nach dem Wohnhaussanierungs-
gesetz oder Startwohnungsgesetz vorliegen — nicht jedoch bei der Neubau-
férderung — oder bei VerbesserungsmafBnahmen aufgrund des Denkmalschutz-
gesetzes moglich.

Die Aufwandsabsetzungen fir Herstellungskosten im Rahmen einer betrieblichen
Einkunftsquelle sind immer nur auf die Restnutzungsdauer des Gebaudes
verteilbar. Hier gibt es also weder die Méglichkeit einer 1/10- noch einer 1/15-
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Abschreibung. Mit anderen Worten besteht fiir ein Unternehmen mit Einkiinften

aus Gewerbebetrieb die Verpflichtung, Herstellungsaufwand zu aktivieren.

Beispiele fur Herstellungsarbeiten sind die Verbesserung der Wohnraumgqualitat
(Kategorieanhebung), die Aufstockung, der Dachbodenausbau, die erstmalige
Installation technischer Anlagen, samtliche Zu- und Aufbauten, Wohnungs-
zusammenlegungen und Verédnderungen der Raumaufteilung im Haus. (vgl. Doralt
2001,§6 Tz 129)

7. VerauBerung

Grundsétzlich muss zwischen privater Vermoégensverwaltung und gewerblichen
Grundstiicksgeschaften bei der ertragsteuerlichen Beurteilung unterschieden
werden. Bei einem Gebaude im Betriebsvermdgen ist der VerauRBerungserlés im
Rahmen der betrieblichen Einkinfte zu beriicksichtigen. Bei der VerduRerung
eines Gebdudes im Privatvermégen hingegen muss gepruft werden, ob ein
Spekulationsgeschaft vorliegt. Es gilt zu beriicksichtigen, dass bei der VerauRe-
rung im auBerbetrieblichen Bereich samtliche begunstigte 1/10- bzw. 1/15-
Absetzungen sowie Absetzungen fir Mieterinvestitionen gem. § 10 MRG verloren
gehen und somit nach Ubertragung weder vom VerauBerer noch vom Erwerber
geltend gemacht werden kénnen. Im betrieblichen Bereich, wo ausschlieBlich
1/10-Absetzungen fur Instandsetzungen zur Anwendung kommen, besteht im
Falle der VerauBerung jedoch die Mdglichkeit, die restlichen 1/10-Betrage sofort

abzusetzen, was den VerauBerungsgewinn dementsprechend kiirzt.

7.1. Betriebliche Einkiinfte

Bei einem Gebaude im Betriebsvermdgen zéhlen die laufenden Mieteinnahmen

sowie ein etwaiger VeraulRerungserlos zu den Einklinften aus Gewerbebetrieb.

In diesem Zusammenhang muss zwischen der Gewinnermittlung mittels Betriebs-
vermogensvergleich gem. § 4 Abs. 1 EStG bzw. § 5 Abs. 1 EStG und der Ermittlung
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des Gewinns als Uberschuss der Betriebseinnahmen tber die Betriebsausgaben
gem. § 4 Abs. 3 EStG (Einnahmen-Ausgaben-Rechnung) unterschieden werden.
Gem. § 4 Abs. 1 und § 4 Abs. 3 EStG sind Gewinne oder Verluste aus der Ver-
aduBerung oder Entnahme und sonstige Wertanderungen von Grund und Boden,
der zum Anlagevermégen gehért, nicht zu beriicksichtigen, so dass lediglich der
Anteil des Gebaudes in die Gewinnermittlung einzubeziehen ist. Gem. § 5 Abs. 1
EStG sind auch Gewinne bzw. Verluste aus der Verauferung von Grund und

Boden zu beriicksichtigen.

7.2. Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung

Far den Immobilieninvestor mit Einkinften aus Vermietung und Verpachtung
ergeben sich gem. § 30 Abs. 4 EStG Einkiinfte aus Spekulationsgeschéften aus
der Differenz zwischen VerauBerungserlés zuzuglich steuerfreier Subventionen
und der Summe aus Anschaffungskosten, Herstellungs- und Instandsetzungs-
aufwendungen sowie Werbungskosten. Hierbei gilt es primér zwischen bebauten

und unbebauten Grundstucken zu unterscheiden.

Bei bebauten Grundsticken kénnen steuerfreie VerdauRerungsgewinne realisiert
werden, wenn es sich um ein selbst hergestelites Gebaude (vgl. VwGH
20.09.2001, 98/15/0071) im Sinne der "groRen Bauherren-Tatigkeit" (Herstellungs-
befreiung, vgl. EStR 2000, Rz 6642) oder wenn es sich um den Verkauf des
Gebéaudes mit Hauptwohnsitz nach mehr als zwei Jahren bei durchgehend privater
Nutzung handelt (Hauptwohnsitzbefreiung, vgl. § 18 Abs. 1 Z 3 lit. b EStG). Es gilt
zu beachten, dass im Falle der Herstellungsbefreiung der anteilige VerauRerungs-
gewinn des Grund und Bodens ein steuerpflichtiges Spekulationsgeschaft
darstellt, wahrend im Falle der Hauptwohnsitzbefreiung der auf Grund und Boden
entfallende Spekulationsgewinn steuerfrei bleibt. Sind beide Tatbestande gleich-
zeitig erfullt, so gelten die Bestimmungen der Hauptwohnsitzbefreiung. Wird eine
Immobilie in Folge eines behérdlichen Eingriffes oder zur Vermeidung eines
solchen nachweisbar unmittelbar drohenden Eingriffes verauert, so liegt eben-
falls kein Spekulationsgeschaft vor. (vgl. Kohler / Wakounig 2002, S. 335 f)
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Ansonsten besteht eine zehnjahrige Spekulationsfrist, die sich jedoch auf 15 Jahre
erhdéht, wenn es sich um ein Mietshaus handelt, in dem 1/10- oder 1/15-Ab-

setzungen fir Herstellungsaufwéande in Anspruch genommen wurden.

Bei unbebauten Grundstiicken gilt grundsatzlich eine ebenfalls zehnjahrige
Spekulationsfrist. Wird ein unbebautes Grundstiick verauert, so vermindern sich
die Einklinfte nach Ablauf von funf Jahren seit seiner Anschaffung um 10% p.a.
Fir bebaute und unbebaute Grundstiicke gilt gleichermallen, dass bei einem
Spekulationsgewinn unter EUR 440 keine Steuer anfallt. (vgl. § 30 Abs. 4 EStG)

Wird beispielsweise auf einem unbebaut erworbenen Grundstiick ein Gebaude
errichtet und die gesamte Liegenschaft innerhalb der Spekulationsfrist verau3ert,
kann die Besteuerung einer eventuellen Grundwertsteigerung dadurch reduziert
werden, dass man dem Finanzamt gegeniber auf Basis eines Bewertungsgut-
achtens einen Abschlag des Grundstiickswertes aufgrund der erfolgten Bebauung

argumentiert.

Spekulationsgewinne bzw. -verluste sind mit anderen Spekulationsgewinnen bzw.
-verlusten im gleichen Jahr ausgleichsfahig. Einkiinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung sind mit beliebigen anderen Einkinften desselben Jahres ausgleichs-,
jedoch nicht vortragsfahig. Liegt eine betriebliche Einkunftsquelle vor, sind die
Einkiinfte sowohl mit anderen Einkinften stets gegenzurechnen als auch im Falle
von Verlusten vortragsfahig. (vgl. Doralt 2002, § 30 Tz 141)

7.2.1. Besondere Einkiinfte — Tatbestand der Nachversteuerung

Wird fur Herstellungsaufwand die begiinstigte 1/10- bzw. 1/15-Absetzung gem.
§ 28 Abs. 3 EStG in Anspruch genommen, ist fur jene Jahre, die in einen Zeitraum
von 15 Jahren vor VeréduRerung fallen und in denen begiinstigte Absetzungen
geltend gemacht wurden, die sich aus den tatséchlich in Anspruch genommenen
Abschreibungen abzuglich jener Absetzbetrage, die sich auf die Restnutzungs-

dauer bezogen errechnen, ergebende Steuerersparnis, riickzuerstatten. Der Zeit-
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raum fur die Verpflichtung zur Nachversteuerung kann somit bis zu 29 Jahre
betragen, wenn beispielsweise bereits 15 Jahre vor Ubertragung des Gebaudes
die letzte 1/15-Absetzung erfolgte. (vgl. Doralt 1999, § 28 Tz 212-230)

In der Praxis ist die Nachversteuerung der besonderen Einkinfte mangels Auf-
bewahrung von Belegen ilber einen so langen Zeitraum oftmals problematisch.
(vgl. Kohler / Wakounig 2002, S. 315)

8. Liebhaberei

Liebhaberei im steuerlichen Sinn besteht dann, wenn auf Dauer gesehen die
Tatigkeit, die der Unternehmer ausiibt, keine Gewinne erwarten ldsst und diese
Tatigkeit mehr oder weniger einem Hobby gleichzusetzen ist. (vgl. Doralt 2001,
S. 30)

Dieses Hobby kann aber nicht zu Lasten der Aligemeinheit ausgetibt werden. Wirft
daher die unternehmerische Tatigkeit auf Dauer Verluste ab, wird diese Téatigkeit
nicht als Einkunftsquelle anerkannt und die daraus resultierenden Verluste kénnen
steuerlich nicht verwertet werden. Dies bedeutet, dass die Verluste nicht mit
anderen positiven Einkinften aufgerechnet werden kénnen, was die Steuerlast

entsprechend reduzieren wiirde.

Im Zusammenhang mit Immobilien als Einkunftsquelle unterscheidet man

zwischen der sogenannten "Grofen" und "Kleinen" Vermietung.

Als "GroRe" Vermietung gilt die Uberlassung von Geb&uden mit mindestens drei
Wohneinheiten, sofern es sich nicht um Eigentumswohnungen oder um Mietwohn-
grundstiicke mit qualifizierten Nutzungsrechten ("Quasi-Eigentumswohnungen")
handelt. Ein Gesamtuberschuss ist innerhalb des Prognose- bzw. Beobachtungs-
zeitraums von 25 + max. 3 Jahren bis zur Vermietung, ab dem erstmaligen Anfall
von Aufwendungen, nachzuweisen. Die zusatzlichen drei Jahre beziehen sich auf

Objekte, die nicht vermietbar angeschafft werden, sondern vorher noch errichtet
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oder saniert werden mussen. In umsatzsteuerrechtlicher Hinsicht ist der "Grofe"
Vermieter stets Unternehmer, was ihm den Vorsteuerabzug ermdéglicht und der
Umsatzsteuerpflicht unterwirft, sofern er nicht Kleinunternehmer ist. Eine
Anderung der Bewirtschaftungsart, wie z.B. die vorzeitige Riickzahlung von
Fremdmitteln, um einen Gesamtiiberschuss zu erreichen, oder der Umbau sowie
die Aufstockung, um héhere Mieteinnahmen zu erzielen, haben keine Auswir-

kungen auf den Prognosezeitraum. (vgl. § 2 Abs. 3 LVO)

Als "Kleine" Vermietung gilt die Vermietung von Eigenheimen (Ein- und Zwei-
familienhduser), Eigentumswohnungen, Mietwohngrundstiicken mit qualifizierten
Nutzungsrechten, einzelnen Bungalows oder Appartements und im Wohnverband
befindlichen Fremdenzimmern mit bis zu zehn Betten. Ein Gesamtiiberschuss ist
nach spétestens 20 + max. 3 Jahren bis zur Vermietung, ab dem erstmaligen
Anfall von Aufwendungen, nachzuweisen. In umsatzsteuerrechtlicher Hinsicht ist
der "Kleine" Vermieter nur dann Unternehmer, wenn er innerhalb des Prognose-
zeitraums tatséchlich Uberschiisse erwirtschaftet, was zur Konsequenz hat, dass
in Anspruch genommene Vorsteuerabziige im Falle der Liebhaberei an das
zustandige Finanzamt zuriickgezahlt werden milssen. Eine Anderung der Bewirt-
schaftungsart hat eine ganzliche Neubetrachtung der Ertragsprognose und den
Neubeginn des Prognosezeitraums zur Folge. Somit gilt der Zeitraum bis zur
Anderung der Bewirtschaftungsart als abgeschlossen, so dass im Falle eines
negativen Gesamtiberschusses in dieser Periode der Tatbestand der Liebhaberei
erfullt ist. (vgl. § 2 Abs. 4 LVO)

Durch die Begriindung von Wohnungseigentum an einem Zinshaus beispielsweise
sind die Voraussetzungen fir eine "Grof3e" Vermietung nicht mehr erfllit. Nun
kommen die wesentlich ungunstigeren Regelungen der "Kleinen" Vermietung zur
Anwendung. Eine Rechtfertigung dafir sieht die Finanzbehérde darin, dass sie bei
Eigentumsbegrindung unterstellt, dass die langfristige Ausrichtung der Immobi-
lieninvestition nun nicht mehr so stark gegeben ist, da Wohnungen einzeln
wesentlich leichter als das gesamte Haus verkauft werden kénnen.
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Wann immer die Finanzbehérde Zweifel am Erreichen eines Gesamtuberschusses
hegt, wird sie fur das betreffende Objekt eine Prognoserechnung einfordern.
Insbesondere bei 100%-iger Fremdfinanzierung bzw. in Zusammenhang mit
Steuersparmodellen wird dies stets der Fall sein. Erwartete Spekulationsgewinne

dirfen in eine Prognoserechnung nicht einflieen.

Wird ein Objekt nach beispielsweise zwdlf Jahren verkauft, und wurde die
Prognose bis dato eingehalten, stellt dies grundsatzlich kein Problem im Sinne der
Liebhaberei dar, sofern die Finanzbehérde nicht nachweisen kann, dass der

vorzeitige Verkauf von Anfang an geplant war.

9. Finanzierungsaufwand

Im Rahmen der Werbungskosten sind Schuldzinsen absetzbar, sofern sie mit der
Einkunftsart in wirtschaftichem Zusammenhang stehen. Fir den Immobilien-
investor, der auBerbetriebliche Einkiinfte bezieht, bedeutet dies, dass die Zins-
belastung aus Fremdmitteln steuerlich absetzbar ist. Die Tilgung stellt eine
kontinuierliche Erhéhung des Eigenkapitalanteils dar und hat somit keinen Einfluss

auf die Steuerrechnung.

Ob ein Finanzierungsaufwand im Rahmen von betrieblichen Einkinften zu
Betriebsausgaben fuhrt, entscheidet sich ungeachtet der betriebswirtschaftlichen
Betrachtung je nach Mittelverwendung. Dienen die Mittel der Finanzierung von
Aufwendungen, die der betrieblichen Sphére zuzuordnen sind, liegen Betriebs-
ausgaben vor. Dienen die Mittel der privaten Lebensfiihrung, liegt eine Privat-
verbindlichkeit vor und die Zinsen sind nicht abzugsfahig. (vgl. VwGH 30.09.1999,
99/15/0106; VWGH 23.03.2000, 97/15/0164) Ein enger zeitlicher Zusammenhang
mit der Anschaffung von Wirtschaftsglitern rechtfertigt den Schluss, dass die
Kreditschuld mit der Anschaffung in ursachlichem Zusammenhang steht.

(vgl. VWGH 26.06.1984, 83/14/0204)
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Verbindlichkeiten fur Liegenschaften belasten diese gleichmaRig, weshalb die
Zinsen in dem Ausmal abzugsfahig sind, mit dem die Liegenschaft dem Betriebs-
vermdgen zuzurechnen ist. (vgl. VWGH 21.05.1985, 85/14/0004)

Ist das fremdfinanzierte Gebdude zur Ganze Betriebsvermdgen und damit auch
die Verbindlichkeit, stellen die auf die Privatnutzung entfallenden Zinsen Ent-
nahmen dar. (vgl. VWGH 18.01.1983, 82/14/0100)

9.1. Disagio

Unter Disagio (Damnum) ist der Unterschiedsbetrag zwischen dem Nennbetrag
(Ruckzahlungsbetrag) und dem Verfigungsbetrag eines Darlehens bzw. Kredites

zu verstehen.

Fur das Disagio ist pro Verbindlichkeit ein Aktivposten im Jahr der Aufnahme der
Verbindlichkeit anzusetzen und auf die Laufzeit der Verbindlichkeit verteilt
abzuschreiben. (vgl. § 6 Z 3 EStG) |

9.2. Geldbeschaffungskosten

Unter Geldbeschaffungskosten, die unmittelbar mit der Verbindlichkeit zusammen-
héngen, sind alle Nebenkosten zu verstehen, die anlasslich der Aufnahme des
Darlehens bzw. Kredites oder auch schon friher anfallen, selbst wenn sie lediglich
der Sicherung des Darlehens- bzw. Kreditgebers dienen. Diese Nebenkosten sind
als Aktivposten auf die Laufzeit der Verbindlichkeit verteilt abzuschreiben. (vgl. § 6
Z 3 EStG)

Entstehen bei der Aufnahme einer Verbindlichkeit nur Geldbeschaffungskosten, so
sind diese nur dann zwingend zu aktivieren, wenn sie den Betrag von EUR 900
Ubersteigen, unter dieser Grenze besteht die Moglichkeit der sofortigen Absetz-
barkeit. Ein Disagio ist immer zwingend zu aktivieren. (vgl. EStR 2000, Rz 2459-
2465)
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lll. Finanzierung

1. Allgemeines

Die Grunde fur Investitionen in Immobilien sind sehr weitreichend. Unabhéngig
davon, ob Immobilien eigengenutzt oder vermietet werden, im Privat- oder
Betriebsvermégen gehalten werden, Wohn- oder Gewerbezwecken dienen,
lassen sich Immobilienengagements allgemein durch ihren hohen Kapitalbedarf

und ihre Langfristigkeit charakterisieren.

Das Eigenkapital der Investoren reicht i.d.R. zur Realisierung eines Objekts nicht
aus, so dass andere Finanzierungsquellen herangezogen werden missen. Auch
fur den Fall, dass Eigenkapital in ausreichendem Mafe vorhanden ist, konnen im
Einzelfall Griinde fur eine anteilige Fremdfinanzierung sprechen, insbesondere im
Zusammenhang mit steuerrechtlichen Aspekten und Uberlegungen hinsichtlich

der Kapitalstruktur.

Zur Finanzierung der Differenz zwischen geplanter Investitionssumme und
einzusetzendem Eigenkapital kommen eine Vielzahl von Alternativen in Betracht.
Neben den traditionellen Instrumenten etablieren sich zunehmend innovative und
flexible Finanzierungsformen, die spatestens mit Inkrafttreten von Basel Il verstarkt
an Bedeutung gewinnen werden. Die Auswahl des richtigen Finanzierungskon-
zeptes bildet letztendlich die Grundlage fiir eine erfolgreiche Immobilieninvestition.

2. Baselll

Der "Baseler Akkord II", kurz "Basel II" genannt, sieht im Wesentlichen vor, dass
Kreditkonditionen kiinftig starker nach der Bonitat des Kreditnehmers differenziert
werden sollen, um eine gréRere Transparenz im Verhéltnis zwischen Unter-

nehmen und Kreditinstituten zu bewirken. Die Unternehmen sind gefordert, den
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Kreditinstituten zeitnahe Informationen zur Verfugung zu stellen und dabei
Einblick in ihre Planungs- und Steuerungsinstrumente zu gewahren. Ziel der
Reform ist die Schaffung von Wettbewerbsgleichheit verbunden mit der
Stabilisierung des internationalen Finanzsystems, indem Insolvenzen von Banken
vorgebeugt wird. Im Jahr 1988 hatten die Bankaufsichtsbehérden der zehn
gréRten westlichen Industrienationen, koordiniert durch die in Basel ansassige
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, einheitliche Richtlinien fur die
Eigenkapitalausstattung von Banken erlassen. Nach diesen Richtlinien (Basel )
mussten die Banken — ungeachtet der Bonitat des Schuldners — Kredite pauschal
mit 8% Eigenkapital als Risikopuffer unterlegen. Diese Regelung wurde nun im
Zuge von Basel Il dahingehend reformiert, dass die Eigenkapitalunterlegung im
Wesentlichen in Abhangigkeit der Bonitdt bzw. des Ratings des jeweiligen

Unternehmens zu erfolgen hat.

Wahrend des gesamten Jahres 2006 ist ein Testlauf von Basel Il neben Basel |
beabsichtigt. Am 31. Dezember 2006 soll Basel Il dann endgiiltig in Kraft treten.

2.1. Auswirkungen auf die Inmobilienwirtschaft

Neben der zusatzlichen Ausweitung der Mdoglichkeiten zur Anrechnung von
Kreditsicherheiten und der Einbeziehung operationeller Risken ist insbesondere
im Zusammenhang mit der Klassifizierung von Krediten fiur die Immobilien-
wirtschaft von Bedeutung, dass die Einteilung neben Staaten, Banken, Unter-
nehmen, Privatpersonen und Anteilen an Unternehmen nun auch Projekt-
finanzierungen umfasst, die als spekulativ und stark risikobehaftet eingestuft

werden.

Basel Il fordert generell die risikogerechte Eigenkapitalunterlegung von
Immobilienkrediten. Der Standardansatz fir wohnwirtschaftliche Realkredite sieht
eine 50%-ige Eigenkapitalunterlegung vor. Allerdings muss der Kreditnehmer die
Immobilie selbst nutzen oder vermieten. Im internen Ratingansatz wird der Miet-

wohnungsbau dagegen als risikoreich eingeschatzte Projektfinanzierung gewertet.
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Fuar gewerbliche Realkredite wird der Realkreditanteil an einem Darlehen auf
maximal 50% des Verkehrswertes, beziehungsweise 60% des Beleihungswertes

begrenzt.

Bei der Anrechnung als Sicherheit fur Unternehmenskredite benachteiligt Basel Il
die Immobilie. Gewerbliche Immobilien werden nur dann als Sicherheit anerkannt,
wenn das Risiko des Kredithehmers nicht wesentlich von der Leistungsfahigkeit
der zugrunde liegenden Immobilie bzw. des Projektes abhéngt. Der Kreditnehmer
muss demnach in der Lage sein, die Schulden aus anderen Quellen begleichen
zu kénnen. Kredite an klein- und mittelstandische Unternehmen kdnnen durch

Wohnimmobilien der Geschéftsleiter oder Inhaber besichert werden.

Somit sind im Bau befindliche Immobilien, unerschlossene Grundstiicke, Projekt-
finanzierungen und gewerbliche Immobilien, deren Mieteinnahmen primar dem
Unternehmensziel und der Kreditriickzahlung dienen, ausgeschlossen. Dies
bezieht sich auf den weitaus gréften Teil der Finanzierungsfalle in der
Immobilien- und Wohnungswirtschaft. Bestandshalter sind davon ebenso
betroffen wie Entwickler und Bautrager.

Eine zusatzliche Belastung erfahren Immobilienkredite durch die im internen
Ratingansatz vorgesehene Beriicksichtigung der Restlaufzeit. Danach bedarf es
fur einen langer laufenden Kredit im Vergleich zum Einjahreskredit bei ansonsten
gleichen Verhéltnissen bis zum sechsfachen an Eigenkapital. Dies fuhrt zu einer
deutlich héheren Belastung fur die im Immobilienbereich typisch langfristigen

Finanzierungen.

Es besteht die Gefahr, dass Basel Il Gber die Verteuerung der Kreditkonditionen
und damit der Herstellungskosten zu einer Verteuerung von Immobilien generell
fuhrt. Eine Reduzierung des Bauvolumens kénnte die Folge sein, was mittelfristig

wiederum einen Anstieg der Mieten nach sich ziehen wiirde.

Zukunftig werden die einzelnen Unternehmen jedenfalls starker gezwungen sein,

aktiv auf ein gutes Rating hinzuarbeiten, wobei der Entwicklung von innovativen
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Finanzierungsformen eine wachsende Bedeutung zukommen wird, unabhéngig
davon, ob Basel Il Anfang 2007 letztendlich in voller Harte oder in abgefederter
Form in Kraft tritt. (vgl. Rehkugler 2002)

3. Eckpunkte einer Finanzierung

Jede Finanzierung ist durch die Bestandteile Zins, Tilgung, Fristigkeit und
Steuervorteile gekennzeichnet. Zusammen mit der Darlehenshdhe ergibt sich aus
diesen Bestandteilen die Belastung fur den Kreditnehmer. Die zentrale Kompo-
nente bei der Finanzierungsplanung stellt der Kapitaldienst dar, der sich aus der

Summe von Zins- und Tilgungsleistung ergibt.

Bei der Finanzierung missen unterschiedliche Einzelentscheidungen getroffen
werden. Die Kenntnis der Darlehenskonditionen sowie samtlicher Neben- und
Zusatzkosten bzw. anderer preisbeeinflussender Faktoren sind zunéchst Grund-

voraussetzung fur einen Vergleich verschiedener Finanzierungsangebote.

Die Kauf- und Finanzierungsnachfrage wird in erheblichem Male durch das
derzeitige und zukiinftige Zinsniveau beeinflusst, da sich der maximale Kredit-
rahmen eines potentiellen Kaufers an der erwarteten Héhe der Zinszahlungen und
seiner finanziellen Tragfahigkeit orientiert. Auch bei der Wahl des Finanzierungs-
instrumentes hat das Zinsniveau eine entscheidende Bedeutung. In einer Niedrig-
zinsphase wird ein Immobilieninvestor ein Darlehen mit langer Zinsbindungsfrist
bevorzugen, wahrend in einer Hochzinsphase eine flexiblere Gestaltung zweck-

maRig ist.

3.1. Finanzierungs- und Kreditarten

In der Literatur finden sich ausfuhrliche Darstellungen verschiedenster
Finanzierungsformen, wobei ein GroBteil der alternativen Finanzierungsinstru-
mente speziell fur Projektfinanzierungen entwickelt bzw. aus dem angelsdch-

sischen Raum Ubernommen wurde.
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Im Rahmen dieser Arbeit soll nun nach einer iberblicksmaRigen Auflistung der
wichtigsten Finanzierungsinstrumente eine Untersuchung jener Finanzierungs-
formen erfolgen, die primar fir Investitionen in Bestandsobjekte von Bedeutung
sind. Alternative sowie auf die Eigennutzung einer Immobilie ausgerichtete

Finanzierungsformen sollen lediglich prinzipiell skizziert werden.

3.1.1. Eigenfinanzierung

Eine Eigenfinanzierung ist durch den Einsatz von Eigenmitteln bzw. Eigenkapital
gekennzeichnet. Eigenkapital prazise zu definieren und von Nicht-Eigenkapital
bzw. Fremdkapital klar abzugrenzen, ist komplexer als es unmittelbar erscheinen
mag. Die Hauptursache hierfiir ist die Vielzahl der Finanzierungsformen, die in der

Praxis anzutreffen sind.

Swoboda (vgl. 1981, S. 39 ff) hat verbreitete Definitionen des Begriffs Eigenkapital
in der Literatur zusammengetragen und folgert, dass das bestimmende Merkmal
der finanziellen Anspriiche eines Financiers das Risiko sei. Deshalb misse man,
wenn man vertraglich geregelte Finanzierungsbeziehungen in Eigen- und
Fremdkapital unterteilen wolle, den Risikograd der Anspriiche als Abgrenzungs-
merkmal heranziehen. Teilt man diese Sichtweise, kann dies zum Ergebnis
fuhren, dass Mittel, die nach herrschender Auffassung zum Fremdkapital zahlen,
nun dem Eigenkapital zuzurechnen sind. Eine Bank gewahrt beispielsweise einem
Unternehmen einen Sanierungskredit, um die Beantragung eines Insolvenz-
verfahrens wegen drohender Zahlungsunfahigkeit abzuwenden. Weil alle Aktiva
des Unternehmens durch Sicherungsanspriiche von Glaubigern bereits belegt
sind, wird der Sanierungskredit ohne Sicherheiten gegeben. Aus steuerlichen und
insolvenzrechtlichen Grunden wird die Bank darauf bestehen, Fremdkapital
gewshrt zu haben. GemaR den Uberlegungen von Swoboda liegt jedoch wegen
des erheblichen Risikos, mit dem die Anspriiche aus dem Sanierungskredit

belastest sind, Eigenkapital vor.
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a) Gewinnfinanzierung (Innenfinanzierung)

Unter Gewinnfinanzierung versteht man die Finanzierung aus erwirtschafteten,
einbehaltenen Gewinnen eines Unternehmens. Von einer offenen Gewinn-
finanzierung spricht man, wenn es sich um nicht enthommene bzw. nicht
ausgeschiittete Gewinne handelt, die bei einer Personengesellschaft dem
Eigenkapitalkonto bzw. bei einer Kapitalgesellschaft den Ricklagen zuflieRen.
Finanzierungen mit Hilfe stiller Reserven, die durch Unterbewertung von
Vermogensteilen oder Uberbewertung von Schulden entstehen, werden als

verdeckte Gewinnfinanzierungen bezeichnet. (vgl. Thommen 2002, S. 752 ff)

b) Einlagen- oder Beteiligungsfinanzierung (AuRenfinanzierung)

Im Zuge einer Kapitalerhéhung leisten entweder die bisherigen Gesellschafter
eine zusatzliche Einlage oder es werden neue Gesellschafter in das Unternehmen
aufgenommen. Zu beachten gilt allerdings, dass insbesondere bei Personen-
gesellschaften die Aufnahme neuer voll haftender Gesellschafter zu Einschrén-
kungen in Vertretung und Geschéaftsfihrung fuhren. Unter Bericksichtigung des
projektspezifischen Risikos sind Kapitalgeber generell daran interessiert, mit ihrer
Einlage héhere Gewinne als durch eine Anlage am Kapitalmarkt zu erwirtschaften.

C) Immobilienwertpapiere und -fonds

Grundsatzlich erfolgt die Veranlagung bei Immobilienfonds in einer Gesamtmasse
verschiedener Immobilien. Der jeweilige Fondsmanager erwirbt verschiedene
Immobilien wie Biro-, Zinshduser oder Eigentumswohnungen und emittiert
beispielsweise in einer zugrunde liegenden Kapitalgesellschaft spezifische
Wertpapiere, wie etwa Aktien, um den Anschaffungspreis daraus zu refinanzieren.
Je nach Ausgestaltung der Fonds unterscheidet man zwischen Offenen und

Geschlossenen Immobilienfonds.
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Bei den Geschlossenen Immobilienfonds kann sich der Anteilszeichner an einem
vorhandenen Immobilienstock beteiligen. Ein Erwerb weiterer Immobilien findet
nicht statt. (vgl. Opitz 1998, S. 89 ff)

Bei den Offenen Immobilienfonds kénnen dem jeweiligen Immobilienstock neue
Immobilien hinzugefigt werden. Bei Kapitalaufstockungen erfolgen Neuemis-
sionen von Wertpapieren, um die Erweiterung der Immobilienmasse finanzieren

zu kénnen.

Fur die Qualitat von Immobilienfonds ist die jeweilige Portfoliopolitik entscheidend,
da sie die zukinftige Renditeentwicklung wesentlich bestimmt. Neben der
qualitativen Zusammensetzung des Portfolios (Wohnimmobilien, Buro- oder
Geschaftsimmobilien, Garagen, Lagerflachen, etc.) ist die regionale Streuung der
Immobilien von Bedeutung. Eine regionale Streuung gleicht Risken in einzelnen
Regionen aufgrund deren unterschiedlicher wirtschaftlicher Situationen aus. Eine
Branchenstreuung der Immobilien fuhrt ebenfalls zu einem wirtschaftlichen
Ausgleich. Ein weiteres Kriterium stellt die GréRenordnung der im Portfolio
befindlichen Objekte dar. Wenige sehr groBe Objekte kénnen die Rendite
aufgrund des héheren Vermietungsrisikos starker beeinflussen als vergleichs-

weise viele kleine Objekte, wodurch eine breitere Diversifizierung erreicht wird.

Vielfach werden Immobilienfonds auch mit Leverage-Effekten betrieben. Bei
~ diesen Gestaltungen werden die Immobilien zusétzlich im Ankauf bzw. in der
Errichtung durch Kredite finanziert, so dass durch die Mischung von Eigen- und
Fremdkapital ein theoretisch sehr groRes Immobilienvermégen angesammelt
werden kann. Durch die Fremdfinanzierung steigt jedoch das Risiko, da bei
Mietausfallen die Kreditzinsen und die Tilgungen weiterhin bedient werden
missen. Umgekehrt ist jedoch auch die Ertragschance héher, da bei Absinken der
Kreditzinsen und Ansteigen der Mietertrage ein deutlich starkeres Durchschlagen
dieser Ertragskomponente auf die Anteilspapiere méglich ist. Durch Tilgung der
Kredite kommt es zu einem Anwachsen des von den Anteilszeichnern auf-

gebrachten Vermégens.
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d) Immobilienaktien

Infolge der rechtlichen Konstruktion handelt es sich bei einer Immobilien AG um
eine Substanzbeteiligung. Der Aktiondr geniet folglich alle Rechte gemaR
Aktiengesetz. Im Falle einer Thesaurierung — also einer Einbehaltung von
Gewinnen, was dem Regelfall entspricht — ergeben sich zwar Steuervorteile, ein
Performance-Vergleich wird dadurch jedoch erschwert. Die i.d.R. zehnjéhrige
Spekulationsfrist bei Immobilien kann durch den Erwerb von Immobilienaktien
aufgrund der generell kirzeren Spekulationsfrist bei Wertpapieren umgangen
werden. (vgl. § 30 Abs. 1 Z 1 EStG) Die Bérsennotierung von Immobilienaktien
sorgt fur gréRere Marktliquiditat.

e) Immobiliengenussscheine

Bei den Genussscheinen (Wertpapiere, die Genussrechte verbriefen) handelt es
sich um ertragswertorientierte Beteiligungsmodelle. Das Genussrecht geniet den
Vorteil der freien Vertragsausgestaltung und ist vor allem bei mittelstandischen
Unternehmen aufgrund der vielfaltigen Ausgestaltungsmaéglichkeiten beliebt.

Genussscheine sind zwischen den Begriffen Aktie und Anleihe angesiedelt.
Darunter werden Glaubigerrechte verstanden, die haufig in einer schuldrecht-
lichen Beteiligung am Gewinn und/oder Abwicklungserlés aber auch in sonstigen
vermégensrechtlichen Ansprichen bestehen. (vgl. § 174 AktG)

Es ergeben sich folgende wesentliche Unterschiede im Vergleich zur Aktie:

» Die Zinskomponente kann fix bzw. als eine Kombination aus fix und

variabel vereinbart werden.

» Es fehlen gesetzliche Vorschriften betreffend Stimm- und Mitsprache-
rechten, so dass Inhaber von Genussrechten ublicherweise keinen Einfluss

auf die Geschaftspolitik ausiiben kénnen.

* Es besteht keine Beschrankung des Emissionsvolumens.
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= Die Laufzeit kann begrenzt werden.

Je nach vertraglicher Ausgestaltung der Qualifikation als Eigen- oder Fremdkapital
unterscheiden sich sozietdre bzw. Substanzgenussrechte und obligationendhn-

liche Genussrechte.

Da weder im AktG noch im HGB eine umfassende Regelung fur die Ausgestaltung
von Genussrechten existiert, kann durch die freie Gestaltungsméglichkeit der
Rechtsbeziehung zwischen Genussrechtsinhaber und dem Emittenten die Aus-

stattung von Immobiliengesellschaften optimiert werden.

3.1.2. Fremdfinanzierung

Unter Fremdfinanzierung versteht man die Finanzierung durch Fremdkapital, das
dem Unternehmen durch unternehmensfremde Personen (Glaubiger) zufliet.
Glaubiger erhalten somit keine Beteiligung am Unternehmen, haben aber
Anspruch auf Verzinsung und punktliche Rickzahlung ihres Kapitals. Fremd-
kapital steht somit befristet zur Verfigung. Zins- und Tilgungsraten sind unab-
héngig von der Ertragslage des Unternehmens zu bestreiten. Die Kreditwirdigkeit

verringert sich i.d.R. mit steigendem Fremdkapitalanteil.

a) Kontokorrentkredit

Der Kontokorrentkredit stellt die klassische kurzfristige Kreditform dar. Der
Kredithnehmer ist bis zu einem vereinbarten Limit berechtigt, das Konto-
korrentkonto innerhalb einer bestimmten Laufzeit zu uberziehen. Der Konto-
korrentkredit dient somit dem laufenden Geschéfts- und Zahlungsverkehr. Er ist
das von der Abwicklung her einfachste und flexibelste Instrument zur Finan-
zierung, stellt aber auch eine der teuersten Kreditformen dar, da neben den
Kreditzinsen i.d.R. auch eine Bereitstellungsprovision sowie bei Uberschreitung
des Rahmens eine Uberziehungsprovision erhoben wird. (vgl. Thommen 2002,
S. 760)
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In der Immobilienwirtschaft eignet sich der Kontokorrentkredit speziell fur Vor- und
Zwischenfinanzierungen, wenn der Kredit also beispielsweise zur Vorfinanzierung
von Projekten dient, fur die langfristige Mittel bereits verbindlich zugesagt wurden,
Uber die aber noch nicht verfligt werden kann. Hiezu zahlen insbesondere
verbindlich zugesagte Hypotheken, die erst entsprechend dem Baufortschritt
oder nach Baufertigstellung valutiert werden, wobei Teilrechnungsbetrége bereits
zwischenzeitlich anfallen kénnen. In der Praxis werden zu diesem Zwecke meist

spezielle Baukonten eingerichtet.

b) Realkredit

Der Realkredit, bei dem die Forderung durch eine unbewegliche Sache - also
i.d.R. durch die Immobilie selbst — besichert wird, stellt die klassische langfristige
Kreditform dar. In diesem Zusammenhang kommt dem Begriff des Grundpfand-

rechtes eine zentrale Bedeutung zu.

c) Grundpfandrechte

Hypothek und Grundschuld sind Grundpfandrechte an bebauten oder unbebauten
Grundstiicken. Da das Grundstick dem Pfandnehmer nicht als Faustpfand
ubergeben werden kann, wird die Ubergabe durch Eintragung des Pfandrechtes in
das Grundbuch ersetzt. Die Reihenfolge der Eintragungen bestimmt ihren Rang.
Dies bedeutet, dass Forderungen aufgrund einer erstrangigen Eintragung voll
befriedigt sein miissen, bevor die Rechte aus nachrangigen Eintragungen zum
Zuge kommen. (vgl. Gondring 2004, S. 708 f)

Hypothek:

Im Unterschied zur Grundschuld kann die Hypothek nur in Verbindung mit einer
Forderung bestehen. Sie setzt also ein rechtsgiltiges Schuldverhaltnis voraus, ein
akzessorisches Recht. Die Hypothek ist untrennbar mit der zugrunde liegenden
Forderung verbunden. Sie passt sich der Forderung an und erlischt mit ihr,
beispielsweise bei Riickzahlung des Kredites. Die Forderung stellt das Hauptrecht
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— der Schuldner haftet persénlich — die Hypothek ein Nebenrecht dar. Es besteht
also eine dingliche Haftung hinsichtlich des Grundsticks. Sind alle Forderungen
erloschen, kann der Glaubiger keine Rechte aus der mit der Forderung ver-
bundenen Hypothek geltend machen, auch dann nicht, wenn die Hypothek noch

im Grundbuch eingetragen sein sollte.

Grundschuld:

Bei einer Grundschuld wird im Gegensatz zur Hypothek das Bestehen einer
Forderung nicht vorausgesetzt. Insofern wird fir die Grundschuld nur mit dem
Grundstuck gehaftet. Mit der Grundschuld kénnen verschiedenste Kredite aus
einer Geschéftsverbindung gesichert werden. Im Gegensatz zur Hypothek erlischt
diese Grundschuld nicht mit der Rickzahlung. Mit ihr kénnen weitere Kredite
gesichert werden. Der Schuldner kann ihre Léschung erst nach der Tilgung

samtlicher Verbindlichkeiten gegeniiber dem Kreditgeber verlangen.

Begleicht der Schuldner seine durch ein Grundpfandrecht 'gesicherten
Verbindlichkeiten nicht, muss der Glaubiger eine Zwangsvollstreckung bewirken.
Sie kann durch Zwangsversteigerung oder Zwangsverwaltung erfolgen. Bei der
Zwangsversteigerung wird der Glaubiger aus dem Versteigerungserlés, bei der
Zwangsverwaltung aus den laufenden Ertragen befriedigt. (vgl. Drukarczyk 1993,
S. 300 ff)

d)  Wohnbaudarlehen

Unter einem Wohnbaudarlehen wird ein langfristiges, durch eine Hypothek
besichertes Darlehen verstanden, welches zum Kauf, Bau oder Reparatur eines
Hauses oder einer Wohnung vergeben wird. Die Laufzeit betragt bis zu 25 Jahre.
Bei dieser Finanzierungsform werden Baukosten von Geb&uden, einschlieBlich
Grund und Boden finanziert. (vgl. Feldbausch 1991, S. 38)
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e) Bausparen

Bausparen eignet sich primar zur Finanzierung selbstgenutzter Immobilien. Der
Bausparer schliet mit einer Bausparkasse einen Bausparvertrag Uber eine
bestimmte Vertragssumme ab. Hierauf hat er einmalig oder regelmaRig die
vertraglich festgelegten Sparraten einzuzahlen. Nach Erreichen des Mindest-
sparguthabens, der Mindestsparzeit sowie nach Erreichen einer ausreichend
hohen Bewertungsziffer wird der Bausparvertrag zuteilungsreif. Nach Zuteilungs-
annahme durch den Bausparer, wozu er aber nicht verpflichtet ist, hat er einen
Rechtsanspruch auf Auszahlung sowohl des angesammelten Sparguthabens
einschlieBlich Zinsen als auch auf das Bauspardarlehen in Héhe des
Unterschiedsbetrages zwischen der Vertragssumme und dem Bausparguthaben.
Die Gewahrung erstrangiger Hypotheken fiir wohnungswirtschaftliche MafR-

nahmen ist der Hauptgeschéaftszweig der Bausparkassen.

f) Versicherungsdarlehen

Auch Versicherungsunternehmen, insbesondere Lebensversicherungsgesell-
schaften, stellen Mittel zur Immobilienfinanzierung zur Verfiigung. Die aus eigenen
Mitteln gewahrten Versicherungsdarlehen' oder -hypotheken werden iberwiegend
zur Finanzierung wohnwirtschaftlich genutzter Objekte eingesetzt. Die Besonder-
heit dieser Finanzierungsform besteht in der Koppelung einer Kapitallebens-
versicherung mit einem tilgungsfreien Hypothekarkredit, einem sogenannten
Festdarlehen. Die Tilgung eines Versicherungsdarlehens erfolgt entsprechend
den besonderen Ruckzahlungsmodalitidten aus der Ablaufleistung, d.h. ent-
sprechend der Versicherungssumme und der Uberschussbeteiligung einer oder
mehrerer Kapitallebensversicherungen am Ende der Laufzeit in einem Betrag.
Wahrend der Laufzeit bezahlt der Kredithehmer Zinsen fiir das beanspruchte
Darlehen und - wirtschaftlich gesehen als Tilgungsersatz — die Pramie fur die

Lebensversicherung.
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g) Immobilienleasing

Das Immobilienleasing ist ein wichtiges Marktsegment der Leasingbranche. In
seiner Grundstruktur weist es Gemeinsamkeiten mit dem Mobilienleasing auf,
allerdings in der GréBenstruktur, den rechtlichen Gestaltungsformen, die sich
meist in komplizierten, auf den Einzelfall bezogenen Vertragswerken nieder-
schlagen, sowie im Marketingbereich bestehen groRe Unterschiede zum Mobilien-
leasing.

Immobilienleasing ist eine besondere Form der Finanzierung von baulichen
Investitionen. Die Gebaude kénnen auf Eigengrund sowie auf fremden Grund
errichtet werden, in letzterem Fall jedoch nur in Verbindung mit Abschluss eines
Baurechtsvertrages oder in Form eines Superadifikates. Anstelle eines Neubaus
kénnen auch bestehende Immobilien von Dritten Gbernommen oder aus dem

Bestand des spateren Leasingnehmers ausgegliedert werden.

Im Vordergrund steht die langfristige Finanzierung eines Immobilienobjekts, das
entweder vom Leasinggeber oder von einem von ihm beauftragten Dritten nach
den Winschen und Anforderungen des Leasingnehmers oder vom Leasing-
nehmer selbst errichtet wird, wobei grundsétzlich der Leasinggeber rechtlicher
Eigentimer des Objekts ist. Im Wege des Immobilienleasing werden somit neue
Gebaude fur interessierte Unternehmen erstellt und anschlieBend an diese

vermietet.

Immobilienleasing wird sowohl von GroRunternehmen als auch von Klein- und
Mittelbetrieben fur die Finanzierung von Bauprojekten genutzt, wenn auch aus
unterschiedlichen Griinden. GroBunternehmen schétzen Leasing als kennzahlen-
optimierende Finanzierungsform. Fir Klein- und Mittelbetriebe stehen hingegen
die Entlastung bei Investitionsprojekten und die gebotene Sicherheit im
Vordergrund. Zur weiteren Klientel der Leasinggesellschaften zahit die 6ffentliche
Hand (Bund, Lander, Gemeinden), die vor allem zur Einhaitung der Maastricht-

Kriterien Immobilienleasing in Anspruch genommen hat.
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Zivilrechtlich handelt es sich beim Leasing um einen langfristigen, atypischen
Mietvertrag mit Elementen eines Kaufvertrages. Der wesentliche Unterschied zum
gewdhnlichen Mietvertrag besteht laut ABGB in der Ausgestaltung der Leasing-

nehmerpflichten.

4. Gesamtnebenkosten

Anschaffungs- und Finanzierungsnebenkosten ergeben die Gesamtnebenkosten

beim Erwerb von Immobilien. Die Gesamtnebenkosten umfassen somit:

= Grunderwerbsteuer i.H.v. 3,5% des Kaufpreises (ErmaRigung oder Befrei-

ung nur in Sonderféallen méglich)
. Grundbuchseintragungsgebi]hr i.H.v. 1% des Kaufpreises

= Kosten der Vertragserrichtung und grundbiicherlichen Durchfiihrung nach
Vereinbarung im Rahmen der Tarifordnung des jeweiligen Urkundenerrich-

ters sowie Barauslagen fur Beglaubigungen und Stempelgebiihren
» Verfahrenskosten und Verwaltungsabgaben fur Grundverkehrsverfahren

= allfallige Anliegerleistungen It. Vorschreibung der Gemeinde (Aufschlie-
Rungskosten und Kosten der Baureifmachung des Grundsticks) sowie

Anschlussgebuihren und -kosten (Wasser, Kanal, Strom, Gas, Telefon etc.)
=  Vermittlungsprovision (verhandelbar, i.d.R. 3%)

* Verluste aus der VerauBerung mitangeschaffter Wirtschaftsguter
(vgl. VWGH 22.01.1960, 714/59)

= Bearbeitungsgebiihr durch die Bank inkl. Bewertungsgutachten (verhandel-
bar, i.d.R. 0 - 3% der Kreditsumme)

» gesetzliche Kreditgebiihr i.H.v. 0,8% der Kreditsumme

* Eintragung der Hypothek ins Grundbuch iH.v. 1,2% zuziglich Neben-

gebuhrensicherstellung. Die Nebengebihrensicherstellung betragt i.d.R.
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ill. Finanzierung Tilgungsrechnung

30%, so dass sich die Eintragungsgebihr von 1,2% auf 1,56% erhoéht.
Dadurch wird sichergestellt, dass fir das Kreditinstitut im Falle der
Ausiibung des Pfandrechtes samtliche mit der Exekution verbundene
Kosten abgedeckt sind. Das Pfandrecht wird im Lastenblatt (C-Blatt) des
Grundbuches in der Héhe der Kreditsumme zzgl. der Nebengebuhren-

sicherung eingetragen.

5. Tilgungsrechnung

Im Folgenden sollen die wichtigsten Parameter im Rahmen der Tilgungsrechnung

dargestellt und erlautert werden. Die Schuldsumme der Héhe S, soll jghrlich mit

p Prozent verzinst werden, so dass fir den Zinssatz r =% gilt. Die Riickzahlung

erfolgt in jedem Jahr durch m unterjdhrige vor- bzw. nachschissige Tilgungen
(Rickzahlungen). Im Falle m =1 finden jahrliche Tilgungen statt. Da Tilgungen in
der Praxis meist am Ende eines jeden Jahres bzw. Teiljahres, also nachschiissig
erbracht werden, soll im Rahmen dieser Arbeit in Konsistenz mit den Annahmen
aus dem Ertragswertverfahren ausschliellich der nachschissige Fall behandelt
werden. N bezeichnet die Laufzeit des Kredits, falls die Schuld einschlieRlich der

anfallenden Zinsen nach genau N Jahren volisténdig getilgt ist.

Unter dem Tilgungsbetrag T versteht man jenen Betrag, um den sich die Rest-
schuld durch dessen Zahlung verringert. Zusatzlich zum Tilgungsbetrag missen
die anfallenden Zinsen bezahlt werden. Die gesamte Rate, die sich aus Tilgung

und Zinsen zusammensetzt, wird als Annuitat 4 bezeichnet.

Bei einer Ratentilgung erfolgt die Tilgung zu jedem Tilgungstermin in gleicher
Hohe. Zusatzlich sind noch die anfallenden Zinsen zu bezahlen. Da durch die
bereits erfolgte Tilgung die Zinszahlungen im Laufe der Zeit abnehmen, verringern

sich die Annuitaten kontinuierlich.
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lll. Finanzierung Tilgungsrechnung

Bei einer Annuitatentilgung ist die Annuitat 4 fur jeden Tilgungstermin konstant.
Dies bedeutet, dass der Tilgungsanteil bei fallendem Zinsanteil kontinuierlich

anwéchst.

Eine endfillige Tilgung liegt dann vor, wenn der Zinsanteil (ber die gesamte

Laufzeit konstant bleibt und die Tilgung am Ende der Laufzeit erfolgt.

5.1. Ratentilgung

5.1.1. Jahrliche Ratentilgung

Die Restschuld S, nach » Jahren lasst sich wie folgt darstellen:

Unter Berlicksichtigung von T = SWO und 4, =T + Z, erhalt man die Annuitat:

1 n-1
(3) A, =S°(N+(1—T)rj

Uber die gesamte Laufzeit ergibt sich somit folgende Gesamtzinsbelastung:

1 (N—l)N)r:SO N+1r

N
4 Z, =)7Z,=S,|N-—
( ) ges. ; n 0[ N 2
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lll. Finanzierung Tilgungsrechnung

5.1.2. Unterjdhrige Ratentilgung

Bei einer vorgegebenen ganzjahrigen Laufzeit von N Jahren sollen in jedem
Jahr m gleiche, unterjéhrige nachschissige Tilgungen stattfinden. Der Tilgungs-

betrag T, betragt somit:

S
Da pro Jahr der Gesamtbetrag mT, =70 getilgt wird, lautet die Restschuld nach

n Jahren wiederum S, =S5, (1—%).

Fur den m-ten Teilabschnitt des ersten Jahres ergibt sich aufgrund der erfolgten

Tilgungen ein anteilsmaBiger Zinsbetrag von Z,,, =(S, —(m-1)T, )L bzw. fir das
m

nte Jahr Z,, =(S,, —(m-1)T, ). Summiert man nun die einzelnen Zinsanteile,
m

so ergeben sich die Zinsen fur das n-te Jahr bei vorgegebener Laufzeit N zu:

6) 2z, = So(l —i(n—m—”)jr
N 2m
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lll. Finanzierung Tilgungsrechnung

5.1.3. Laufende Gebiihren bei Ratentilgung

a) konstante Gebiihren

Zusatzlich zu den Tilgungen und Zinszahlungen wird jahrlich eine einmalige
konstante Gebulhr verrechnet, die bezogen auf die Tilgungsrate «-T' betragen soll.

S
Bei m-maliger unterjahriger Tilgung muss also anstelle von T, = —>

mN
~ S,
8) T, =(0+a)T, =(1+a)—>
mN
bezahlt werden. Zinszahlungen bleiben unveréandert.

b) prozentuale Gebuhren

Zuséatzlich zu den Tilgungen und Zinszahlungen wird jahrlich eine zuséatzliche

Gebihr in Abhéangigkeit von der Restschuld, namlich g-S,_, verrechnet. Diese

n-1
Gebihr entspricht somit einer zuséatzlichen Zinsbelastung, so dass im Tilgungs-

plan r durch 7 =r + f zu ersetzen ist.

6.2. Annuitédtentilgung

5.2.1. Jahrlich konstante Annuititen

Im Gegensatz zur Ratentilgung ist die Summe aus Zinsen und Tilgung zu jedem

Zahlungstermin konstant, so dass gilt:

(9) A=Z,+T, =const.
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lll. Finanzierung Tilgungsrechnung

Ohne Tilgung wachst die Ausgangsschuld S, in nJahren auf S;(1+r)" an.
Betrachtet man »n nachschissige Annuitatenzahlungen der Héhe A4 auf ein
getrenntes Konto verbucht, ergibt sich nach » Jahren unter Beriicksichtigung des

Rentenendwertfaktors aus Gleichung I. (4) ein Kapitalwert K, von

1 " -1
(10) K. _ 4 -l e
r
Somit gilt:
1 " -1
(1) 8, =8, (1+r) —adFD" "1

%

In jedem Jahr vergréRert sich der Tilgungsanteil um den durch die vorangehende

Tilgung ersparten Zinsanteil.

(12) T,=S,,-8, =T, (1+r) =T, (1+r)"" =(4=S,r)(1+r)""
Die Differenz aus Annuitét und Tilgung ergibt den Zinsanteil.
(13) Z,=4-T,=A—(A=S,r)(1+r)""

5.2.2. Restannuitit bei nicht ganzzahliger Laufzeit

Setzt man in Gleichung (11) S, =0, erhdlt man nach Umformung folgenden

Ausdruck fir »;

)
In| 1-——
(14) nz——A——

In(1+r)
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lll. Finanzierung Tilgungsrechnung

Bei ganzzahliger Lé6sung entspricht » =N der Laufzeit. S, ist also durch N gleiche

Annuitaten A4 vollstandig getilgt.

Bei nicht ganzzahliger Lésung wird S, durch 7 gleiche Annuitéten 4 getilgt, wobei

n dem ganzzahligen, abgerundeten Anteil von » entspricht. Die Restannuitat im

(n+1)-ten Jahr betragt dann 4., =S, (1+r).

5.2.3. Vorgabe der ganzjahrigen Laufzeit

In der Praxis der Kreditvergabe wird i.d.R. neben dem Zinssatz r eine ganzzahlige

Laufzeit N mit S, =0 vorgegeben, so dass (11) dargestellt werden kann als

A(1+r)N -1

r

(11a) S, (1+r)" =

Durch Umformung erhalt man unter Beriicksichtigung des Annuitatenfaktors aus
Gleichung I. (3) die H6he der Annuitat 4:

r(1+r)" _ 1
(1+r)"Y -1 RBF

(15) A4=S§,
Somit ergeben sich die Restschuld S, der Tilgungsanteil 7, und der Zinsanteil

Z, zu:

(d+r)Y —(1+r)"

16) S,=8,,-T,=S
( ) n n-1 n 0 (1+r)N -1

1

17 T =S _,-§S =4A——————
( ) n n-1 (1+r)N—n+1

n
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lll. Finanzierung Tilgungsrechnung

(18) z, =s,,_,r=A(1-;J

(1 +r)N—n+]

Da wéhrend der gesamten Laufzeit N die Summe der Zahlungen N-A4 betragt

und der gesamte Tilgungsanteil der Schuldsumme S, entspricht, ergibt sich die

Gesamtzinsbelastung 7, zu:

(19) Z., =N-4-S,

ges.

5.2.4. Unterjdhrige konstante Annuitéiten

Die Schuldsumme S, soll mit m konstanten, unterjahrigen nachschissigen Annui-
taten A, getilgt werden, wobei die Verzinsung Z, anteilsmaRig am Jahresende

erfolgt. Somit gilt fur die aquivalente nachschissige Jahresannuitat 4:
(i) A=md, +Z,

Z, ergibt sich aus der Verzinsung von m -1 unterjahrigen Annuitaten zu:

I

m-1 m-2 1)r=Aum—1
m m m

(ii) zZ, =Au(—+ +o b —

Die aquivalente nachschilissige Jahresannuitat betragt somit:

(20) A=4, (m+m2—1r)

Unterjahrige konstante Annuitatenzahlungen kénnen also auf einfache Weise in

eine &quivalente Jahresannuitat umgerechnet werden, so dass die Gleichungen

116
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(9) bis (19) unter Berucksichtigung von (20) ohne zusétzliche Modifikationen

ibernommen werden kdénnen.

5.3. Kredite mit Disagio

Eine bei Krediten vereinbarte Auszahlungsgebihr wird Disagio oder Damnum

genannt. Der Schuldner muss also die gesamte Schuldsumme S, verzinsen und

tilgen, obwohl ihm lediglich S, =S, (1-y) zur Verfigung gestellt wird.

Sy ... Schuldsumme

S, ... Auszahlungsbetrag bei Disagio

S, .. Restschuld nach »n Jahren

Z, .. Zinsen im n-ten Jahr

Z,, .. unterjdhrige Zinsen im n-ten Jahr

Z,. --Gesamtzinsbelastung

Z, .. Zinsen bei unterjahrigen nachschissigen Annuitaten 4,
T .. konstante Tilgungsrate am Ende des Jahres
T, .. Tilgungsrate im n-ten Jahr

T, .. konstante unterjahrige Tilgungsrate

T, .. unterjahrige Tilgungsrate inkl. Gebiihren

A .. konstante Annuitat

A, ... Annuitat im »n-ten Jahr

A, .. unterjdhrige nachschissige Annuitat

K, .. Kapitalwert nach »n Jahren

n .. Jahre

n .. ganzzahliger, abgerundeter Anteil von n

N .. Laufzeit in Jahren

m .. Anzahl der unterjahrigen Tilgungen

a,p,y ... Gebuhrenfaktoren
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r ... Zinssatz

.. Zinssatz inkl. Gebuhren
RBF ... Rentenbarwertfaktor
AF ... Annuitatenfaktor

~)

6. Untersuchung der Kapitalstruktur

Allgemein betrachtet hangt die optimale Kapitalstruktur im Wesentlichen von den
Finanzierungskosten ab, wobei die durchschnittlichen Kapitalkosten je nach Risiko
eine unterschiedlich hohe Risikopramie enthalten. Je geringer das Risiko ein-
geschatzt wird, desto geringer sind die durchschnittlichen Kapitalkosten und desto
groRer wird der Unternehmenswert. Maximierung des Unternehmenswertes und
Minimierung der Finanzierungskosten liegen daher den géangigen Theorien der

optimalen Kapitalstruktur zugrunde.

Im Mittelpunkt der traditionellen These steht die Auffassung, dass eine optimale
Kapitalstruktur existiert, der sich ein Unternehmen in seinen Kapitalausstattungs-

maRnahmen anzunéhern versuchen sollte.

Der Ausgangspunkt der Uberlegungen ist der positive Leverage-Effekt, der jedoch
durch die Erhdéhung der Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten bei erhéhter
Verschuldung abgeschwacht, ausgeglichen oder sogar Giberkompensiert wird. Bei
gegebenen Investitionsplanen ist diejenige Kapitalstruktur optimal, bei der die
durchschnittlichen Kapitalkosten ihr Minimum erreichen. (vgl. Sdchting 1995,
S. 330 ff)

Dem gegeniber steht die These von Miller / Modigliani, die unter Annahme eines
vollkommenen Kapitalmarktes postuliert, dass die durchschnittlichen Kapital-
kosten unabhangig von der Kapitalstruktur sind und somit die Zusammensetzung

der Finanzierungsmittel irrelevant ist.
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Weder das traditionelle Modell noch die These von Miller / Modigliani fanden
bisher ausreichende empirische Bestéatigung. Insbesondere letztere These ist
héchst umstritten. In der Praxis kann beobachtet werden, dass zumindest ein
bestimmter Verschuldungsbereich existiert, in dem sich eine optimale Verschul-
dung in Bezug auf die Kapitalkosten einstellt. (vgl. Thommen 2002, S. 793)

Im Folgenden soll nun die Kapitalstruktur speziell fur direkte Immobilieninvesti-

tionen untersucht werden.

6.1. Kapitalkosten

Da Eigenkapitalgeber ein héheres Risiko tragen als Fremdkapitalgeber, sind die
Eigenkapitalkosten i.d.R. héher anzusetzen als die Fremdkapitalkosten. Aufgrund
der Tatsache, dass insbesondere die Rendite auf das eingesetzte Kapital einem
Erwartungswert entspricht, haben die Eigenkapitalgeber jedoch lediglich einen
Residualanspruch hinsichtlich des unsicheren Investitionsertrages abzuglich der
Fremdkapitalzinsen. Man konnte nun versuchen, die durchschnittlichen Kapital-
kosten zu senken, indem man "teures" Eigenkapital durch "billigeres" Fremdkapital

substituiert, was jedoch — wie sich zeigen wird — nicht beliebig méglich ist.

Die durchschnittlichen Kapitalkosten & lassen sich in allgemeiner Form wie folgt

darstellen, wobei 7., dem Eigenkapitalkostensatz bzw. der Eigenkapitairendite
vor Steuern und r, dem Fremdkapitalkostensatz bzw. Fremdkapitalzinssatz

entspricht.

EK FK
+ 7y
EK + FK EK + FK

(21) k=ry

Nach dem traditionellen Modell wird der Unternehmenswert nun bei minimalen

Kapitalkosten k£ maximiert.
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Bei direkten Immobilieninvestitionen ist der Eigenkapitalkostensatz bzw. die

Eigenkapitalrendite vor Steuern 7, jedoch implizit Uber die Nettomietrendite r,,,

gegeben.

EK FK

22) r =P, ——— 4y
(22) i R EK+FK ™ EK+FK

Hieraus ergibt sich nach Umformung unter Beriicksichtigung des Verschuldungs-

FK
grades v=—:
EK

(23)  Fpx =ray H (g~ )V

Die Nettomietrendite r,,, entspricht also dem Kapitalkostensatz k. Bei einem

Unternehmen ist das Management gefordert, diese Kapitalkosten zu minimieren,
um den Unternehmenswert zu maximieren. Bei einer direkten Immobilien-
investition hingegen liegt es im Interesse des Eigentimers, die Nettomietrendite
und somit die Eigenkapitalrendite zu maximieren. Die Frage der Minimierung der

Kapitalkosten stellt sich also ausschlieBlich hinsichtlich des Fremdkapitals.

Es muss beachtet werden, dass Fremdkapital nicht in beliebigem Ausmaf}
beschafft werden kann. In der Praxis zeigt sich, dass die Eigenkapitalausstattung
und die Kreditwirdigkeit in engem Zusammenhang stehen. Eine héhere
Verschuldung des Kreditnehmers bedeutet somit, dass der Fremdkapitalgeber
i.d.R. nur zu steigenden Zinsséatzen bereit ist, zuséatzliche bzw. héhere Kredite zu
gewahren. Der Fremdkapitalzinssatz ist somit auch eine Funktion des

Verschuldungsgrades.

k ... durchschnittliche Kapitalkosten
r. ... Eigenkapitalrendite vor Steuern
rw  --- Nettomietrendite

re ... Fremdkapitalzinssatz
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EK ... Eigenkapital
FK ... Fremdkapital

v ... Verschuldungsgrad

6.2. Leverage-Effekt

Unter dem Leverage-Effekt versteht man die Hebelwirkung des eingesetzten
Fremdkapitals auf die Eigenkapitalrendite. Ein hoéherer Verschuldungsgrad
steigert die Eigenkapitalrendite allerdings nur unter der Bedingung, dass zwischen
der Gesamtkapitalrendite und dem Fremdkapitalzins eine positive Differenz
besteht. Der Leverage-Effekt ist somit insbesondere fir jene Immobilien-
investitionen von Bedeutung, die hohe Fremdkapitalanteile aufweisen. Die
Gewinne auf das eingesetzte Eigenkapital bezogen erhdhen sich, wenn die
Nettomietrendite Giber dem effektiven Fremdkapitalzins liegt. Der Zusammenhang
zwischen der Kapitalstruktur und dem Risiko der Eigenkapitalrendite liegt nun
darin, dass bei starkerer Verschuldung die Eigenkapitalrendite riskanter bzw.
unsicherer als bei geringerer Verschuldung ist. Dieser Sachverhalt wird auch als

Finanzierungsrisiko oder Kapitalstrukturrisiko bezeichnet.

Die Ausnutzbarkeit des Leverage-Effektes wird in der Praxis durch weitere
Faktoren beeinflusst. Fremdkapitalzinsen sind ebenfalls Schwankungen aus-
gesetzt, so dass beispielsweise bei einem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus
auch die Fremdkapitalzinsen und somit die Fremdkapitalkosten ansteigen.
Verringert sich aus diesem Grund die Differenz zwischen Nettomietrendite und
Fremdkapitalzins, so besteht ein erhohtes Risiko, dass der positive Leverage-
Effekt in einen negativen umschlagt. Dies verdeutlicht, dass die Hebelwirkung

auch zuungunsten der Eigenkapitalrendite wirken kann.

Bei einer Finanzierung mit Fremdkapital muss daruber hinaus beriicksichtigt
werden, dass eine Fremdkapitalaufnahme mit laufenden Zinszahlungen und
Tilgungsleistungen verbunden ist. Diese Zahlungen kénnen die Liquiditdt nach-
haltig und erheblich belasten. (vgl. Schmidt 1995, S. 243 ff)
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6.3. Eigenkapitalrendite nach Steuern

Die Eigenkapitalrendite r, lasst sich fiir Immobilieninvestitionen wie folgt

ermitteln.

Der Jahresreinertrag

(i) RE =r,,, (EK + FK)
abziglich Fremdkapitalzinsen
(ii) Z=rg FK

abziglich Steuern

AW
("l) S:(TNM (EK+FK)—I’FKFK—CI(EK-}'FK)m)S

ergibt auf das eingesetzte Eigenkapital bezogen die Eigenkapitalrendite.

Unter Bericksichtigung des Verschuldungsgrades v=% und des Gebéude-

anteils g AW erhalt man somit:
BW + AW

(24) rg =RE——l§§—tﬂ=(rNM + (P —Trx )v)(l—s)+a-g(l+v)s

Der Term (r,,, —r. )v verdeutlicht, dass der Leverage-Effekt nach oben nur dann

funktioniert, wenn die Differenz aus Nettomietrendite und Fremdkapitalzinssatz
positiv ist. Die Hebelwirkung funktioniert also in beide Richtungen. Ein hoher

Verschuldungsgrad bewirkt somit einerseits héhere Ertragschancen, steigert aber
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auch andererseits das Risiko eines Projektes, da auch im Falle einer negativen

Rendite-Zins-Differenz die Glaubigerforderungen weiterhin bedient werden

mussen.

.. Jahresreinertrag

.. Nettomietrendite

.. Fremdkapitalzinsen
.. Fremdkapitalzinssatz
.. Steuern

.. Steuersatz

.. Eigenkapital

.. Eigenkapitalrendite

.. Fremdkapital

.. Verschuldungsgrad

.. Abschreibungssatz

.. Wert der baulichen Anlagen
.. Bodenwert

.. Gebaudeanteil
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IV. Modelibildung Allgemeines

IV. Modellbildung

1. Allgemeines

In den kommenden Abschnitten soll ein Modell zur Prognostizierung des Investi-
tionserfolges fur direkte Immobilieninvestitionen entwickelt werden. Samtliche
Betrachtungen erfolgen flir 0<¢ < RND, es wird also der Zeitraum bis zum Errei-
chen der Gesamtnutzungsdauer der baulichen Anlagen untersucht. Die Modell-
bildung basiert auf der mdéglichst volistdndigen Erfassung aller zu erwartenden
Zahlungsstréme. Es koénnen auch unterjahrige Zahlungsstréme beriicksichtigt
werden, was beispielsweise fur Tilgungen und Zinszahlungen wahrend des Jahres
von Bedeutung ist. In der Praxis wird es jedoch in den meisten Fallen ausreichen,
in Analogie zum Ertragswertverfahren samtliche Zahlungsstréme in der Prognose-

rechnung am Ende eines Jahres anzunehmen.

2. Gebadudewertentwicklung

Als erster Schritt soll die Gebaudewertentwicklung wahrend der Investitionsphase
unter Berilicksichtigung des Immobilienmarktes modelliert werden. Fur priméar
ertragsorientierte Objekte wird die Entwicklung zunachst unter der Annahme
konstanter Jahresreinertrage anhand des Rentenbarwertfaktors in Abhangigkeit

der Restnutzungsdauer dargestelit.

: _RBFpypy, _ (14+1)™ = (1+1)'
(i) Sror (1) = RBF,, = (1+r)"P 1
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AW in %
100

80 |
60 |
40 |

20 ¢

- . . ¢

10 20 30 40 50 60

Abb. 1: Wert der baulichen Anlagen AW in Abhangigkeit der Restnutzungsdauer RND — ¢
Far =0 betragt die Restnutzungsdauer 60 Jahre, r=5%.

Die Funktion f,,. (¢) stellt somit den Wertverlust der baulichen Anlagen auf Basis

des Barwertes der konstanten Jahresreinertrdge bis zum Erreichen der Rest-
nutzungsdauer dar. Um nun einen Prognosewert fur das Gebaude zu einem

beliebigen Zeitpunkt zu erhalten, muss f,,. (f) um eine zu erwartende Wertstei-

gerung bzw. Wertminderung korrigiert werden. Zu diesem Zwecke werden eine

obere und untere Schranke der Wertentwicklung wie folgt definiert:

(i) S, (D)= frer OQ+w, (D))

(i) £, ()= frsr OA+w, (D)

Sowohl w, (¢) als auch w,(#) kdnnen fir nachfolgende Betrachtungen als kon-

stant angenommen werden, so dass gilt w, () =w, =const. und w, (1) =w, =const.

Die Parameter w, und w, spiegeln somit die Extremwerte der Erwartung des

Investors vor allem hinsichtlich der Entwicklung der Ertrage, der durchschnittlichen
Wertwachstumsrate vergleichbarer Objekte sowie der Wachstumsrate des Brutto-

inlandsproduktes wider. Es gilt zu beachten, dass der Liegenschaftszinssatz r die
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IV. Modellbildung Gebiudewertentwicklung

durchschnittlichen Erwartungen aller Marktteilnehmer bereits aggregiert, so dass
in w, und w, theoretisch lediglich Unterschiedsbetrage aufgrund der subjektiven

Erwartungshaltung des Investors einflieBen. Die Parameter sollen eine reale Ent-

wicklung widerspiegeln, also inflationsbereinigt formuliert werden.

AW in %
| -
200 | - N
LO ¢ .
-
- \
/ N
-
\
e
150 + ) N
-
-~ \
-
—~ \
// \
100 \N\\\ Jrer () \
~ —_ 4 \ \
50 ¢ =~ \
~ < _ \
N I I I N I e
75 15 22.5 30 375 45 52.5 60

Abb. 2: Die Funktionen £, () und £, (¢) als obere und untere Schranke der Geb&udewert-

entwicklung fur w, =3% und w, =2%

Grundsatzlich kénnte nun jeder beliebige Verlauf zwischen den beiden Schranken
zur Ermittlung eines Prognosewertes gewahlt werden. Dies erscheint jedoch
unbefriedigend, da offensichtlich nicht jede Funktion, welche die Randbedin-
gungen erfillt, automatisch eine plausible Wertentwicklung darstellen kann. Zur
Optimierung der Vorhersagequalitit missen zuséatzliche Parameter definiert

werden, um auch konjunkturelle Entwicklungen beschreiben zu kénnen.

Zu beachten gilt, dass sowohl die Immobilien- als auch die Wirtschaftskonjunktur
Zyklen unterliegen, die jedoch nicht parallel verlaufen. Die Immobilienwirtschaft
weist in der Regel einen konjunkturellen Nachlauf von einigen Jahren in Bezug auf
die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung auf, was im Wesentlichen mit dem
Plan- und Genehmigungsverfahren zusammenhéangt. Der Erwerb eines Grund-

stiicks, die Planung durch einen Architekten, die im Zuge des gesamten Projektes
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IV. Modellbildung Gebiudewertentwicklung

verschiedene Stadien vom Vorentwurf Gber die Einreichplanung bis hin zur
Detailplanung durchlauft, die Ermittlung der voraussichtlichen Baukosten und die
Erteilung der Baugenehmigung stellen einen wesentlichen zeitlichen Aufwand dar.
Diese Voﬂaufsphase fuhrt in Kombination mit der reinen Bauzeit, die sich je nach
Professionalitdt und Zuverldssigkeit des Bauunternehmens und der Professio-
nisten bzw. je nach Komplexitdt und Umfang des Bauvorhabens auch Uber
mehrere Jahre erstrecken kann, bis die ersten Mieter oder Wohnungseigentimer

einziehen kénnen, zu Projektdauern von durchschnittlich zwei bis drei Jahren.

Dieser Vorlauf kann nun in einen Nachlauf umschlagen, wenn die noch in der
allgemeinen Wirtschaftshochphase zur Neubebauung beschlossenen, finanzierten
und zur Bebauung freigegebenen Grundstiicke bebaut werden, obwohl sich

zwischenzeitlich die Konjunktur schon spirbar abgeschwécht hat.

Die allgemeine Wirtschaftskonjunktur hat also ihren Héhenpunkt uberschritten,
wéahrend die Immobilienkonjunktur scheinbar weiterhin boomt, da die genehmigten
Bauvorhaben noch umgesetzt werden. Dies kann nun dazu fuhren, dass aufgrund
der durch die allgemein schwachere Wirtschaftskonjunktur verdnderten Markt-
situation die urspriinglichen Ziele des Bauprojektes in Hinblick auf Preisgestaltung

und Rentabilitat nicht mehr erreicht werden kénnen.

Zur Modellierung dieser zyklischen Vorgange wird der Term g’(t)-sin[%t—¢)

herangezogen. Die Funktion £(¢) beschreibt die Intensitdt der konjunkturellen

Schwankungen. Sie wird in der Modellbildung als konstant angenommen, so dass
gilt £(t)=¢ =const. mit £20. Die Funktion A(r) beschreibt die Dauer eines

vollen Konjunkturzyklus und wird ebenfalls als konstant angenommen. Durch den

Parameter ¢ wird die konjunkturelle Phase zum Zeitpunkt =0 festgelegt.
(o=—% wilirde beispielsweise bedeuten, dass der Investor zum Zeitpunkt der

Investition davon ausgeht, dass der Hochpunkt der konjunkturellen Entwicklung

erreicht ist und ein Konjunkturriickgang bevorsteht.
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IV. Modellbildung

Gebaudewertentwicklung

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass die Modellierung

konjunktureller Schwankungen stets eine starke Idealisierung darstellt, zumal die

groBe Sensibilitat gegeniber wirtschaftlich oder politisch bedeutenden Ereig-

nissen, wie insbesondere die jiungste Vergangenheit lehrt, jegliche Prognose

grundsatzlich schwierig gestaltet.

Nichtsdestotrotz verdeutlicht die nachstehende Grafik, welche die Konjunktur-

schwankungen in Osterreich fur den Zeitraum 1976 bis 2004 abbildet, dass der

Term g(t)-sin(%t—¢] Konjunkturverldufe zwar weder exakt erfassen noch

prognostizieren kann, sehr wohl jedoch eine plausible Naherung darstellt.
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0,00
1

ul T ¥ T T T T i
1982 | 1985 1988
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1 99\1 99/
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o
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-2,00

-3,00 -

W,
V

Abb. 3: Konjunkturschwankungen Osterreich 1976 — 2004 (Jahreswerte)
(Quelle: WIFO 2005)
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IV. Modellbildung Gebiudewertentwicklung

Die Schranken werden nun wie folgt modifiziert:

. [ 27
1+4, sm(—ﬂ—t—(plj

1

1-¢, Sin(¢1 )

vy 7£,0=1

1+¢, sin(i—”t—(pz]

2

1-¢&, sin(¢2 )

OEEAGEIAG)

Der Investor hat somit die Moglichkeit, fur beide Schranken sowohl hinsichtlich der
durchschnittlichen Wachstumsraten als auch hinsichtlich des konjunkturellen

Umfeldes und der konjunkturellen Entwicklung unterschiedliche Annahmen zu
treffen. So wiirde beispielsweise der Ansatz ¢, =0, ¢, =—%, A, =4, =15Jahre

bedeuten, dass der Investor generell von einem Aufschwung ausgeht, aus
Grunden der Vorsicht jedoch das Ende des Aufschwunges fir die untere

Schranke um etwa zwei Jahre friher ansetzt als fiir die obere.

AW in %
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Abb. 4: Obere und untere Schranke der Gebaudewertentwickiung unter Berucksichtigung konjunk-

tureller Einflusse; die Funktionen 7 (r) und 7, (r) werden fur ¢, =¢, =0.1, 4, =4, =15, ¢, =0,

?, =_% dargestellt.
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IV. Modellbildung Gebédudewertentwicklung

Die durchschnittlich zu erwartende Gebaudewertentwicklung kann nun formuliert

werden:

(Vi) Fagr ()= 1, () F (6) = Frar (1)K, (1)

Die Prognosefunktion F,,. (¢) lautet somit:

1+w,) [1+4’l sm( )[Hé’z s1n( —¢2J]
1+ —1+7)

1) Fop(t)=
O o O= =y (L+w,)" (1=, sinlp, )M1- ¢, sin(e, )
AW in % Fope 0

100 Q{ Yy {\~ - -

] OZR%Q )

60 \ "\

40 | \

\\
20 | \

7.5 15 225 30 37.5 45 525 60

Abb. 5: Die Prognosefunktion fur die Gebaudewertentwicklung F,,.(f). Der gestrichelte Graph
entspricht F,. (¢) fir £, =¢, =0, also dem geometrischen Mittel aus £, () und £, (¢).

Der Ausdruck F,. ()= fu (1)K (t) lasst sich verallgemeinert darstellen als

F,0)=f,)K, (t), wobei f,(t) fur eine beliebige, der Prognose zugrunde-

liegende Wertentwicklungsfunktion der baulichen Anlagen steht. f, (t)=1—$

wilrde beispielsweise einem bis zum Erreichen der Restnutzungsdauer linearen
Wertverlust entsprechen. Insbesondere in Hinblick auf ertragsschwéchere

Immobilien stellt sich die Frage nach einer mdoglichst allgemein gultigen, aber
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IV. Modellbildung Gebdudewertentwicklung

gleichzeitig einfach handhabbaren Wertentwicklungsfunktion, weshalb folgender

Ausdruck vorgeschlagen und naher untersucht werden soll:

i) £, () =1 —ln[(e 4)(%} +1]

AW in %

100

80

60

40 |

20

!

10 20 30 40 50 60
Abb. 6: Wert der baulichen Anlagen AW, die Funktion f, (r) wird fur unterschiedliche Werte von &

dargestelit.

Die Abbildung verdeutlicht, dass mittels Variation von § sehr plausible Verlaufe
der Wertentwicklung konstruiert werden kénnen. Je gréRer § gewahlt wird, desto
geringer ist der Wertverlust in den ersten Jahren, was beispielweise fir
Immobilien, die ordnungsgemaR instandgehalten werden und nur einer geringen

Abnutzung unterliegen, von Bedeutung ist.

fs(t) ist fur 6§ >0 streng monoton fallend. Betrachtet man die 2. Ableitung der

Funktion, stellt man fest, dass sie eine Nullistelle bei r = RND 61/5_11 besitzt. Dies
e_

bedeutet, dass die Funktion f,(¢) fur 6§ >e im Bereich +<RND ebenso wie

Jfrer (1) keinen Wendepunkt besitzt.
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AW in %

100 ;
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40 }

20 +
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Abb. 7: Wert der baulichen Anlagen £, (r) und £,..(¢) im Vergleich. Wird beispielsweise f,., (¢)
(r=5%,RND =60 Jahre) mittels £, (1) (=3, RND=60 Jahre) substituiert, so hat dies im Rahmen

der Prognoseunsicherheit keine nennenswerten Auswirkungen auf die Prognosefunktion F,,.(¢).

Die folgende Abbildung zeigt den Verlauf der Prognosefunktion F;(¢) fur einen

annahernd linearen Wertverlust (6 = % ).

AW in %
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Abb. 8: Die Prognosefunktion fir die Gebaudewertentwicklung F (¢) fur s =3, w, =3%, w,=2%,
4
$,=6,=01, 4, =4,=15, ¢, =9, =0
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IV. Modellbildung Bodenwertentwicklung

AbschlieRend soll die Prognosefunktion F; (t) formelmaRig angeschrieben

werden:

5 (1+W1)’{1+§1 sin[i—ﬂt—q)l )](14‘4’2 sin(%zt—(oz JJ
(2) F, (t)=[1—ln((e—l)(i7\t,—D—] +1]] ! 2

(1+w,) (l -¢, sin((pl ))(1 -¢, Sin(¢2 ))

3. Bodenwertentwicklung

Die Vorhersage der Entwicklung des Wertes fir Grund und Boden kann nun

ebenfalls mittels einer Prognosefunktion der Form F, ()= f; (t)K; (¢) erfolgen.
Die Wahl der Parameter w,, £,, A4, und ¢, kann fir K, (¢) des Grundsticks

unabhéngig von der Prognosefunktion fir die baulichen Anlagen erfolgen, wann
immer es sachlich gerechtfertigt bzw. zweckmafig erscheint, fur die Bodenwert-

entwicklung abweichende Annahmen zu treffen.

Sind die Parameter fur K (¢) definier, stellt sich die Frage nach der Gestalt von
fo (@) . Grund und Boden unterliegt i.d.R. keiner Abnitzung durch Alterung, was
also dem Grenzfall f; . (¢+) bei beliebig langer (theoretisch ebenfalls unbe-

grenzter) Restnutzungsdauer entspricht. Man erhélt also den einfachen Ausdruck

fG(t)=1-

Zusammenfassend bedeutet dies, dass die Prognosefunktion fir Grund und

Boden der Funktion K (r) entspricht.

A+w,)' (1+§3 sin[i—?t—% J][HQ sin(i—jt—m D

(1+w,) (1_4’3 Sin(¢3 ))(1_44 Sin(¢’4 ))

(3) FG(t)zKG(t)=
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GWin%
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Abb. 9: Die Prognose der Bodenwertentwicklung far w, =3%, w, =2%, {,=¢, =01, A, =4,=15,

T
9;=0, P, ='Z

4. Liquidationserlos

Der Liquidationserlés zu einem beliebigen Zeitpunkt ¢ soll in Analogie zu allen
bisherigen Betrachtungen real formuliert werden, d.h. es soll die tatsachliche,
inflationsbereinigte Wertsteigerung betrachtet werden. Man beachte in diesem
Zusammenhang, dass eine positive Differenz aus Liquidationserlés und Kaufpreis
allein noch keinerlei Aussagekraft hinsichtlich des Erfolges einer Investition
besitzt, worauf in den folgenden Abschnitten naher eingegangen wird.

Betrachten wir zunachst die Wertentwicklung der baulichen Anlagen. Die zu-

grundeliegende Prognosefunktion sei F,(t) (also beispielsweise F,. (¢) oder
F; (1) ). Somit ergibt sich ein Bruttoerlés der baulichen Anlagen zum Zeitpunkt ¢ in

Hoéhe von
() AW ()=KP,F,(1),

wobei KP, dem anteiligen Kaufpreis der baulichen Anlagen entspricht.

134



IV. Modellbildung Liquidationserlés

Im nachsten Schritt wird der Wert fur Grund und Boden zu einem beliebigen

Zeitpunkt ¢ bestimmt. Unter Zugrundelegung der Prognosefunktion K (¢) ergibt
sich ein realer Bodenwert von BW K (t), wobei der Index "u" verdeutlichen soll,

dass der Wert des unbebauten Bodens betrachtet wird. (Nominell ergibt sich ein
Wert von BW K (¢)(1+i)'. Die Steigerung aufgrund der Inflation wird jedoch vom
Kaufer bzw. Markt nicht bezahlt, da sie keinem tatsdchlichen Wertzuwachs
entspricht, weshalb (1+i)" unbericksichtigt bleiben kann.) Der Bruttoerlos fiir

Grund und Boden zu einem beliebigen Zeitpunkt 7 betragt somit:
(i)  BW(t)=BW,K,(t)

Die Abbruchkosten kénnen i.d.R. vernachlassigt werden, sofern die Liquidation
nicht unmittelbar vor Erreichen der Gesamtnutzungsdauer erfolgt (+ nahe RND).

Die finanzmathematisch korrekte Beriicksichtigung ergibt den Term

AK(t = RND)

(iii) AK (t) = L+ 2)™

wobei die inflationsbereinigte Verzinsung z dem in Gleichung (8) definierten Eigen-

kapitalzinssatz gleichgesetzt werden soll.

Unter Berlcksichtigung der Verkaufsnebenkosten », (i.d.R. 1-3% Maklerpro-

vision) ergibt sich der Liquidationserlés zu einem beliebigen Zeitpunkt ¢ zu
LE(t) = (AW (1) + BW (1) - AK (¢))(1-n, ) bzw.

@) LE()= (KPA F, (0)+BW, K, (t) —MJ( —n,)

(1+z)*

Die Parameter KP, und BW, missen fir den Zeitpunkt 1 =0 bestimmt werden,

wobei sowohl der Kaufpreis KP als auch der Reinertrag RE bekannt sind.
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IV. Modellbildung Liquidationserlés

Aus der ldentitat

AK (t = RND)
(1+z)™P

AK (t = RND)

5 KP=KP,+BW, —
( ) A u (1+Z)RND

=(RE —rBW,)RBF,,,, + BW, -

erhalt man nach Umformung:

(r(KP+£{<£1§N—EDQ—)J—RE](I+r)RND +RE
(1+2)

(5a) BW, = -
B

Die Berechnung des Bodenwertes BW, setzt in diesem Zusammenhang jedoch

die genaue Kenntnis des Liegenschaftszinssatzes » voraus. Da geringfligige
Variationen des Zinssatzes mit zunehmender Restnutzungsdauer betrachtliche
Auswirkungen auf den Betrag des Bodenwertes haben kénnen, ist die Anwendung

der Formel fur praktische Zwecke i.d.R. nicht zu empfehlen.

Aus diesem Grund ist der Bestimmung des Bodenwertes BW, beispielsweise

mittels Vergleichswerten der Vorzug zu geben, wobei sich der Liegenschaftszins-

satz r anschlieBend aus Gleichung (5) mit dem Anfangswert r, =% iterativ

ableiten lasst.

Mit Hilfe des weit verbreiteten Mathematiksystems Mathematica (vgl. 5. Beurteilung

des Investitionserfolges) kann der Liegenschaftszinssatz unter Beriicksichtigung

A+r)™ -1 : .
von RBF,,,, =W auch wie folgt ermittelt werden:
ril+r

KD _ RE
Crel 2 vmw, - 20 (0,20

5b =FindRoot[ (RE - pBW
(8) r=FindRoo PR e (1+2)
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IV. Modellbildung Beurteilung des investitionserfolges

Der anteilige Kaufpreis der baulichen Anlagen KP, betragt:

AK (t = RND)

5¢c KP,=KP-BW, A +
( ) A u (1+Z)RND

5. Beurteilung des Investitionserfolges

Um nun den Erfolg einer Investition zu einem beliebigen Zeitpunkt ¢ beurteilen zu
kénnen, bedarf es der zusatzlichen Bewertung der Ertrdge sowie der Zins-,

Tilgungs- und Steuerzahlungen.

Es gilt zu beachten, dass Zinssatze im Modell generell als {iber die Investitions-
periode konstant angenommen werden. Es sind also durchschnittlich zu
erwartende Werte zu wahlen, wodurch unterschiedliche Fristigkeiten zwar nur
indirekt, mit aber i.d.R. ausreichender Genauigkeit berlcksichtigt werden kénnen.
Da alle wesentlichen Formeln, die im Modell Verwendung finden, hergeleitet
werden, kénnen jedoch jederzeit Parameter, die als konstant angenommen
werden, durch beliebige Funktionen ersetzt werden, wobei jedoch zu bedenken
ist, dass fur die meisten Ausdriicke dann fir einen beliebigen Zeitpunkt ¢ keine

exakte Darstellung mehr méglich ist.

Fur den Fall beispielsweise, dass logische Operationen notwendig sind oder
Interpolationen zweckmaRig erscheinen, muss eine einheitliche Syntax vereinbart
werden. Die Syntax des weit verbreiteten Mathematiksystems Mathematica
erscheint hierfir zweckmaBig. Mathematica-Objekte besitzen eckige Klammern fur
Funktionen und werden in Formeln mit der Schriftart Courier New fett heraus-

gestrichen.

Im kommenden Abschnitt wollen wir zunachst die Bedeutung des Eigenkapitals
bzw. der Eigenkapitalrendite naher untersuchen und die fur die Darstellung des

Erfolges benétigten Funktionen definieren.
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5.1. Eigenkapitalrendite

In Abschnitt I11.6.3. wurde die Eigenkapitalrendite nach Steuern wie folgt definiert:

1. (24) ek =L§@=(rNM + (P =ik )v)(l—s)+a-g(1+v)s

Dieser allgemeine Ausdruck soll nun fir die Modellbildung prazisiert und erweitert
werden. Zu diesem Zwecke werden neue Funktionen definiert, die in den nachs-

ten Abschnitten hergeleitet und untersucht werden sollen.

IRIE(¢) monetare Bewertung der Ertragsentwicklung zum Zeitpunkt ¢

IFIR (1) monetare Bewertung der Fremdkapitalentwicklung zum Zeitpunkt ¢
Eg (1) monetére Bewertung der versteuerten Einkiinfte zum Zeitpunkt ¢
SIPg (¢) monetére Bewertung der Spekulationssteuer zum Zeitpunkt ¢

ATFA (t) monetdre Bewertung der Absetzungen fir Abnutzung zum Zeitpunkt ¢
Zg (1) monetére Bewertung der absetzbaren Fremdkapitalzinsen zum

Zeitpunkt ¢

Die Eigenkapitalrendite rg, (¢) als MaR des Erfolges wird nun mit Hilfe obiger

Funktionen definiert:

LE(f) + RE(r) — FIR(t) - (g (¢) + SPg (1) — AFA ¢ (1) - Z (1))
1

—KP(1+ny)
1+v

(6) Feg (1) =

Der relative Investitionserfolg g(r) ergibt sich aus dem Vergleich mit der Alter-

nativveranlagung:

LE(¢) + RE(t) - FR (¢) - (Eg (¢) + SP () ~ AFA ; () - Zg (1))

—1—KP(1+nK )1+ z)'
1+v

7 9=
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IV. Modellbildung Beurteilung des Investitionserfolges

Absolut betrachtet lasst sich der Investitionserfolg G(¢) auch darstellen als

(7a) G(r)=LE(r)+RE(r)-FK(¢) - (Eg () + SPg (1) - AFA (1) - Zg (t))—ii—KP(l +n, )(1+2)
v

Hierbei entspricht v dem Verschuldungsgrad % der Term IL beschreibt somit
+v

den Eigenkapitalanteil —EK—. Der Kaufpreis KP wird um die Kaufnebenkosten
EK + FK

n, erweitert und mit dem durchschnittlich zu erwartenden Eigenkapitalzinssatz z

auf den Zeitpunkt ¢ aufgezinst. Es gilt:

Z:1+ZO(1-SKES1)_
1+i

(8) 1
Der Eigenkapitalzinssatz z entspricht somit dem um die Kapitalertragsteuer s,

und die Inflation i bereinigten durchschnittlich zu erwartenden Alternativzinssatz

Zy.

5.2. Ertragsentwicklung

Es erweist sich als zweckmafig anzunehmen, dass die Entwicklung der Ertrage
eng an die Wertentwicklung der baulichen Anlagen geknipft ist. Ersetzt man in
F,t)=f,(t)K,(¢t) die Funktion f,(t) durch RE, erhadlt man eine plausible
Prognose fur den durchschnittlich zu erwartenden Jahresreinertrag zu einem
beliebigen Zeitpunkt ¢, auch wenn in der Praxis Mieterhéhungen beispielsweise

nicht stetig, sondern punktuell erfolgen.

Will man nun die bis zu einem Zeitpunkt ¢ akkumulierten Reinertrage monetar
bewerten und 4 unterjahrige Zahlungsstréome erfassen, erhélt man unter Beriick-

sichtigung des Eigenkapitalzinssatzes z die Gleichung
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. (,)__ZZ(H i} ] J(H{,sm(/11 (1—1+;)—(o,]]{1+§2sin[Tz(i—l+d)—wzJ](l+w]J

(1~ ¢, sinle,))(1 - ¢, sin(e,)) 1+ w,

i=1 j=1

Eine exakte Darstellung ist fiir beliebige Werte von ¢, 4,, ¢, und ¢ nicht méglich.

Far nicht ganzzahlige Werte von ¢ kann jedenfalls linear interpoliert werden. Um

jedoch einen glatten Verlauf fir RIE(r) zu erhalten, bedienen wir uns der in

Mathematica integrierten Interpolationsfunktion.
(9) RE(f) =Interpolation[Table[{t , RE;[t]},{t,0,RND}]]

Dieser Ausdruck erstellt eine Liste mit den Wertepaaren ¢ und RE,(t) fur

0<t<RND, auf die in der Voreinsteliung eine Interpolation mittels kubischer

Polynome angewandt wird, um einen glatten Verlauf zu erzeugen.

Fur den Spezialfall £, =¢, =0 erhalt man:

1+w1
RE 1+w2
d

(1+z) (1+w,)
1+w,

5.3. Fremdkapitalentwicklung

—(1 +z)'
(9a) IRE(H)=

In Kapitel Il wurden die finanzmathematischen Grundlagen fiir die Raten- und
Annuitatentilgung dargelegt. Beide Tilgungs- bzw. Kreditformen sollen nun in das
Modell eingebunden werden. Die endféllige Tilgung soll ebenfalls beriicksichtigt
werden. Aufgabe dieses Abschnittes ist es, eine monetiare Bewertung der
akkumulierten Zins- und Tilgungszahlungen sowie der Restschuld fur einen
beliebigen Zeitpunkt ¢ zu formulieren. Dartber hinaus sollen auch jene Formeln
angeschrieben werden, die spater als Grundlage fir die steuerliche Beurteilung

der Fremdkapitalentwicklung dienen. Die Bewertungen erfolgen zunachst nominell
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IV. Modellbildung Beurteilung des Investitionserfolges

mit zg =z,(1—s,,, ), die Funktion FIK(+) wird wiederum inflationsbereinigt formu-

liert.

5.3.1. Ratentilgung

Mit Hilfe von Gleichung lll. (6) kénnen die Zinsen Z, fur das Jahr i bei vorgege-

bener Kreditlaufzeit T als Z, =S0(1——]1:(i—ﬂ2+—1)]p dargestellt werden, wobei S,
m

der Schuldsumme, m der Anzahl der unterjahrigen Zahlungen und p dem Fremd-
kapitalzinssatz entspricht. Die Schuldsumme S, lasst sich unter Beriicksichtigung

des Fremdkapitalanteils LA FK , des Kaufpreises KP, der Kaufneben-

1+v EK+FK

kosten n, sowie der Kreditnebenkosten n,, wie folgt definieren:

v
10 S, =
(10) ® 14w

Gleichung lll. (6) erméglicht keine finanzmathematisch korrekte Aufzinsung unter-

jahriger Zahlungsstrome. Sie resultiert jedoch aus der Summation von

m m mT

(i) Z,-,,=(S,._1—(j—1)Tu) (S (1__) G- Jp Sop(1 1T-+1—jJ

fur j=1 bis m. Somit erhalt man den Wert der akkumulierten Zinszahlungen bei

Ratentilgung Z, () zu einem beliebigen Zeitpunkt ¢ in Form von

DI T

Auswertung und Vereinfachung dieses Ausdrucks unter Beriicksichtigung von (10)

(i) Z.,()=

ergibt fur z; #0:
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VKP(1+n, )1+ ng )p 1-(1+2;)’ +mafirzg —1fe+T(@+25) -1))
(1+v)m’T (M_l)Z

(11) ZR(t)=

Far zg =0 erhélt man:

VKP(1+n, Y(1+ng )p

(11a) Zp()=Zy,(t)= 2(1+v)mT

mT +1-mit)t,

was fur ¢ =T der Zinssumme Z_, aus Gleichung Ill. (7) entspricht.

Da die unterjahrigen Tilgungen T, =S—; konstant sind, lasst sich deren Endwert
m

T, (t) zu einem beliebigen Zeitpunkt ¢ verhaltnismaRig einfach ermitteln.

s

iy  T,() =5—;ZZ(1+ZS )'_("_”"'J bzw.

=1 j=1

vKP(1+n, )(1+nFK)_(1+ZS)’ -1

12) T,(1)=
TS5, A e

fur z; 20

(12a) T, (t)=l+LvKP(1+nK )(1+npk)% far zg =0

Der Endwert der Ruckzahlungsrate A4, (¢) betragt somit:

(13) A () =Z,()+T, (1)

Unter Berlcksichtigung der Restschuld R, () =S, (1 —%) bzw.

(14)  Ry(n =K 2 )(”””‘)(1-1)

(1+v) T
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kann nun TFIK,(¢) unter Berucksichtigung der Inflationsrate i real formuliert

werden:

A_[t]+R,[t] A_[T]
(1+i)*  "(1+4)°

(15) FK,(1)=If[t<T, (1+2)""]

Erfolgt die Liquidation vor Ende der Laufzeit T, ist zu beachten, dass auch die

Restschuld R, () i.d.R. aus dem Liquidationserliés beglichen werden muss.
Wegen R, (T)=0 muss nach Erreichen der Laufzeit nur die bis zum Zeitpunkt T

akkumulierte Rickzahlungsrate 4, (T") weiterhin aufgezinst werden.

5.3.2. Annuititentilgung

T
Unter Beriicksichtigung von Gleichung Ill. (15) A=S0(‘f—(1+—;;—)—l und Ill. (20)
+p) -

A=Au(m+m2_—1p) ergibt sich der Endwert der Rickzahlungsrate bzw. Annuitat

A, (1) zu:
S,p(+p)" SN 2]
(16) A4,(t)= 0 (A+z) bzw.
((1+p)T—1(m+m2—1pj,Z,Z
A7) A,(t)= vKP(1+n, )1 +ng )p(1+ p)’ .(1+ZS)I—1 fir 2, #0
a+v)(a+p)” —1{m+-m2—_1p) Jltzg —1
(173) 4. (1)= VKP(1+n, )1 +ng ) p(1+ p) mt fir z, =0

(1+v)((1+p)T —l(m+m2——1p)
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Setzt man IlI. (15) und llI. (20) in 1ll. (18) Z, =A[1— J ein, erhalt man

(1+p)T-i+l
den Wert der akkumulierten Zinszahlungen bei Annuitatentilgung Z , () zu einem

beliebigen Zeitpunkt ¢ in Form von

(18) Z,(n= Y0P ZZ(1+p) —(1+p)“)(1+zs){l—l+;)

(a+p) —1( +m—1p) =

bzw.
(19) 2,(t)=—YKPAEn Uty )p (p=z )+ p)" +2 )1 +25) — 2, (14 p) ~(p=z;)1+ p)
(1+V)((1+p)T —l{m+—n12_—1pJ (p—zs)F1+z5 -1)

fur p=z. Falls p=z, ergibt sich folgender Ausdruck:

vKP(+n )1+n,)p 1+ p) (A+p) ~1)-pt(1+p)-

(1+v)((1+p)T —1{m+m7—117) Yl+p-l

(19a) Z,(=

Fir zg =0 erhalt man:

vKP(1+n, )(1+n, )m

a+v)(a+p)’ —1(m+m7—1pj

(19b) Z,()=Z;,(t)= (1-+p) +pt+p)7),

was fur =7 der Zinssumme Z_ aus Gleichung Ill. (19) entspricht.

Die Funktion Z,(r) wird im Rahmen steuerlicher Betrachtungen bendtigt. Die

Restschuld R, (¢) ergibt sich gemaR lll. (16) zu

vKP(1+n Y1 +ng) (1+p)" —(1+ p)’

(20) R,(1)= (1+v) (1+p) -1
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Somit kann FK , () unter Beriicksichtigung der Inflationsrate i real formuliert

werden:

A,[t]+R,[t] A,[T]
(1+4)* (1+4i)°

(21) FK,(t)=If[t<T, (1+2)"]

Erfolgt die Liquidation vor Ende der Laufzeit T, ist zu beachten, dass auch die

Restschuld R,(¢) i.d.R. aus dem Liquidationserlés beglichen werden muss.
Wegen R, (T)=0 muss nach Erreichen der Laufzeit nur die bis zum Zeitpunkt T

akkumulierte Annuitat 4, (T') weiterhin aufgezinst werden.

5.3.3. Endfillige Tilgung

Bei der endfélligen Tilgung werden Uber die gesamte Laufzeit lediglich Zinsen fur

das konstant aushaftende Kapital S, bezahit. Die Tilgung erfolgt zum Zeitpunkt T,

die Zinszahlungen sind konstant mit Z, =S°—p. Die Funktion Z_(¢) lasst sich
m

somit darstellen als

22) Z,(0)= S;p sz:(nzs)"[i'Hﬂ bzw.

vKP(1+n Y1 +n, )p (+zg) —1
(I1+v)m wl+zg —1

(23) Z,()= fir zg #0

(23a) Z,()=Z,, (t)=ﬁKP(l+nK)(1+nFK ypt  fir zg =0
Die Restschuld R, (¢) entspricht S, .

(24) R, (t)=——KP(1+n,)(1+np)
(1+v)
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FIK, (r) kann nun unter Beriicksichtigung der Inflationsrate i real formuliert

werden:

2 [t]1+R_[t] Z,[T]+R,_[T]

m-Lha) 2 (1+2)t7]
(1+41) (1+1)

(25) K. (t)=If[t<T,

Erfolgt die Liquidation vor Ende der Laufzeit T, ist zu beachten, dass auch die

Restschuld S, i.d.R. aus dem Liquidationserlés beglichen werden muss. Nach

Erreichen der Laufzeit missen die bis zum Zeitpunkt 7 akkumulierten Zins-

zahlungen Z . (T) zuziglich R, (T)=S, weiterhin aufgezinst werden.

Fur die Fremdkapitalentwicklung FIK(¢) ist also je nach Kreditform Gleichung (15),
(21) oder (25) einzusetzen.

% d. Schuldsumme

FIK, (1)

400 t

350 FK, (1)
F, ()

300 |

250 ¢

200 ¢

150 }

10 20 30 40 50 60 70

Abb. 10: Die Funktionen der Fremdkapitalentwicklung FIK, (¢), FIK, () und FIK, (¢) fur 7=30 im

Vergleich. Wahrend die Ratentilgung die geringste Gesamtbelastung ergibt, stellt die endféllige
Tilgung die teuerste Kreditform dar, schont jedoch die Liquiditat.

5.4. Steuerliche Entwicklung

Steuerliche Aspekte kénnen einen entscheidenden Faktor bei der Beurteilung von
Immobilieninvestitionen darstellen. Im Folgenden wird der Einfluss der versteuer-
ten Einkiinfte, der Spekulationssteuer, der Absetzung fiir Abnutzung und der
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absetzbaren Fremdkapitalzinsen untersucht. Da samtlichen Berechnungen ein
prognostizierter, einheitlicher Steuersatz s zugrundegelegt wird, kénnen die Kom-

ponenten IEg(¢r), SPg(t), AFA (t) und Zg(t) getrennt voneinander betrachtet
werden. Durch den Term IEg(¢)+SPg(t)-RAFA (1)—Zg(¢t) kénnen letztendlich

die bis zum Zeitpunkt ¢ akkumulierten Steuerleistungen mit ihrem Endwert
bewertet werden. Die benétigten Parameter sollen so aligemein definiert werden,
dass im Modell keine Notwendigkeit besteht, zwischen betrieblichen und auller-

betrieblichen Einkunften zu unterscheiden.

5.4.1. Versteuerte Einkiinfte

Da wir stets Reinertrédge betrachten und sowohl die Absetzung fur Abnutzung als
auch die Fremdkapitalzinsen getrennt untersucht werden, stellen die prognosti-
zierten Reinertrage im Modell bereits die Bemessungsgrundlage dar. Es wird
unterstellt, dass die Versteuerung im Sinne der Einkommensteuervoraus-
zahlungen parallel zu den Einkinften erfolgt. Aus der hieraus resultierenden

Gleichung

1+, Sin[i_:r(i_]+§)—¢’]J{l+gz Sin(i—j[i_l+§)_¢z )][le J.-n.ﬁ

Eg(0)= S%z z (+ z)'{i-hﬂ \j( (1=¢, sin(p, ))1-¢, sin(p,))

ist ersichtlich, dass die Formeln (9) und (9a) zur Bewertung der versteuerten

Einkinfte lediglich geringfligig modifiziert werden missen. Unter Beruicksichtigung

von Eg; (f)=s RE;(t) erhalt man:

(26) Eg(t)=Interpolation[Table[{t,s RE ;[t]},{t,0,RND}]]

Dieser Ausdruck erstellt eine Liste mit den Wertepaaren ¢+ und s RE; (¢t) fur
0<r<RND, auf die in der Voreinstellung eine Interpolation mittels kubischer

Polynome angewandt wird, um einen glatten Verlauf zu erzeugen.
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Fur den Spezialfall £, =4, =0 ist eine exakte Darstellung méglich:

/ 1+wl
—(1+z)
(26a) Eg(t)=s lR.lE(t)—s
(1+2)*(1+w,)
[ \/ 1+w, ]

5.4.2. Spekulationssteuer

Obwohl die Spekulationssteuer bzw. die Steuer bei Unterschreitung der Speku-
lationsfrist im Rahmen auRerbetrieblicher Einkinfte definiert ist, kann der Begriff
im Modell dadurch verallgemeinert werden, dass im Falle betrieblicher Einkiinfte
die Spekulationsfrist > RND gesetzt wird. Gem. § 4 Abs. 1 und § 4 Abs. 3 EStG
sind Gewinne oder Verluste aus der VerduRerung und sonstige Wertdnderungen
von Grund und Boden, der zum Anlagevermdgen eines Betriebs gehdrt, nicht zu
berlicksichtigen, so dass nur der Anteil des Geb&udes in die Gewinnermittlung
einzubeziehen ist. Dies bedeutet, dass mit hinreichender Genauigkeit lediglich
zwischen der Besteuerung der Gebaudewertsteigerung gem. § 4 Abs. 1 und
§ 4 Abs. 3 EStG einerseits (Fall 1) und der Besteuerung des gesamten Veraule-

rungserléses andererseits (Fall 2) unterschieden werden muss.

Far Fall 2 kann die Spekulationssteuer aus dem um die Verkaufsnebenkosten
reduzierten Liquidationseriés abzuglich des um die Kaufnebenkosten erhohten
Kaufpreises ermittelt werden. Fur Fall 1 sind die baulichen Anlagen anteilsmaRig
anzusetzen. Die kumulierten Instandhaltungs- und Zinsaufwendungen werden bei
der Ermittlung der Spekulationssteuer nicht betrachtet, da sie im Rahmen der
versteuerten Einkinfte bzw. absetzbaren Fremdkapitalzinsen bericksichtigt
werden. Um eine korrekte Bewertung der Spekulationssteuer formulieren zu
kénnen, muss der Einfluss der Inflation i beachtet werden, da auch ein rein nomi-

neller Wertzuwachs besteuert wird.
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Somit erhélt man:

KP,F,(t)(1-n,)(1+i)' —KP,(1+ny)
a+d’

(27)  Sp,(0)=s

LE(t)(1+i)' —KP(1+n,)

27 =
(27a) Sp,(t)=s (1+7)’

Die Division durch (1+i)’ bewirkt, dass die sich nominell ergebende Steuerlast
real dargestellt wird. §1P; (1) kann nun unter Berlcksichtigung der Spekulations-

frist ¢ formuliert werden:
(28) SP (1)=If[t<t,If[Sp [t]>0,Sp[t],0]1,0]

mit a =1, falls § 4 Abs. 1 oder § 4 Abs. 3 EStG anwendbar ist und o =2 fir alle
Ubrigen Falle. Gleichung (28) besagt, dass keine Spekulationssteuer sowohl nach
Verstreichen der Spekulationsfrist als auch wahrend der Spekulationsfrist im Falle

von Sp, (t) <0 zu entrichten ist.

5.4.3. Absetzung fiir Abnutzung

Zunéchst sollen die fiir das Modell relevanten Parameter erfasst, und der zuge-

hdrige Abschreibungszeitraum dargelegt werden.

Anschaffungskosten:

unmittelbare Anschaffungskosten (Kaufpreis) RND
vorweggenommene Anschaffungskosten RND
nachtragliche Anschaffungskosten RND
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anschaffungsnaher Erhaltungsaufwand

- Objekt zu > 80% zu Wohnzwecken genutzt 10 Jahre
- Objekt zu > 80% zu Geschéaftszwecken genutzt RND
- Objekt zu > 80% zu Geschéftszwecken genutzt (MRG) sofort

bei zwischen 20 und 80% gemischt genutzten Objekten erfolgt eine anteilsgemale Aufteilung

Anschaffungsnebenkosten

Grunderwerbsteuer RND
Grundbuchseintragungsgebuhr RND
Vertragserrichtung RND
Grundverkehrsverfahren RND
Anliegerleistungen RND
Vermittlungsprovision RND
Sonstiges RND

Finanzierungsnebenkosten

Bearbeitungsgebuhr k.A.
Gesetzliche Kreditgebuhr k.A.
Eintragungsgebiihr der Hypothek k.A.
Nebengebuhrensicherung (i.d.R. 30% der Kreditsumme) k.A.
Sonstiges k.A.

Die Finanzierungsnebenkosten n,. kénnen je nach Einkunftsart teilweise sofort
abgesetzt werden oder missen auf die Laufzeit der Verbindlichkeit abgeschrieben
werden. Im Rahmen der Prognoserechnung kann jedoch mit hinreichender
Genauigkeit angenommen werden, dass sowohl die Kaufnebenkosten n, als
auch die Finanzierungsnebenkosten n,, einheitlich Gber die Restnutzungsdauer

abgeschrieben werden, zumal die Berechnung auf der sicheren Seite liegt. Der

Parameter n, umfasst somit nicht nur die Anschaffungsnebenkosten, sondern

auch vorweggenommene und nachtragliche Anschaffungskosten sowie den

anschaffungsnahen Erhaltungsaufwand. Im Durchschnitt betragen die Kauf-
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nebenkosten ca. 10% des Kaufpreises, die Finanzierungsnebenkosten kénnen mit

ca. 3 - 4% der Schuldsumme angesetzt werden.

Im Rahmen einer betrieblichen Einkunftsquelle betragt der ohne Nachweis
zuldssige Abschreibungssatz 2% p.a., im Rahmen auferbetrieblicher Einkinfte
1,5% p.a. Gem. EStR 2000, Rz 6444 durfen jedoch fir Gebaude, die vor 1915
errichtet wurden, auch im Rahmen auRerbetrieblicher Einkinfte 2% p.a. angesetzt
werden. Die hochsten ohne Nachweis zuldssigen Abschreibungssatze kénnen
jedoch unberiicksichtigt bleiben, da sich die Hohe der jahrlichen AfA im Modell

direkt aus der prognostizierten Restnutzungsdauer ergibt. Man erhéalt somit:

20 KP, +n,KP+ng, HLVKP(HnK)
29) Afd=

RND

Der Parameter 4f4 ist konstant, die Abschreibung erfolgt also linear. Die Funktion

IATFAA ¢ (1) lasst sich nun wie folgt formulieren:

(30) AFRA,(r)=— A—ﬂZZ<l+zs)"(""7)

— S
a+:d)' d

Far zg #0 ergibt sich:

(d+z5) -1
dd+zg)-1

(31) Mm(t):——s——(KPA +1 KP+ng, 1%KP(1+nK)) bzw.
v

d(1+i)' RND

S

31a) AFA ()=— >
(31a) s (1) (1+i)' RND

[KPA + 1y KP+ng, TV—KP(1+nK ))t fur z; =0
+v
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5.4.4. Absetzbare Fremdkapitalzinsen

Fremdkapitalzinsen mindern den Ertrag und verringern somit die Steuerbemes-
sungsgrundlage. Mit hinreichender Genauigkeit kann angenommen werden, dass
die Steuerwirksamkeit mit Félligkeit der Rate eintritt. Unter dieser Voraussetzung
kénnen die in Abschnitt 5.3. hergeleiteten Formeln mit geringfiigigen Modifika-
tionen Gbernommen werden. Im Falle der Ratentilgung erhalt man somit folgende

Ausdricke:

(32) Z, 4 (t)=s Z,(1)=50P ZZ( )(HZS){"_'"%J bzw. fur z, #0

VKP(+n, )1 +ng ) p 1=+ 25) +mlgfiezy ~1fe+T(+z0)" -1))
(1+v)m’T &2y -1f

(B3) Zsp()=s

vKP(1+n, )1+n)p

(332) Zse(1)= 2(1+v)mT

2mT +1—-mt)t fur z;, =0

Far die Annuitatentilgung gilt:

J

. Zsalt)=s Z,(0)=s ZZ (1+p)" —(1+p)~ l)(l+zs) {' “;]
((1+p) {m+——p)

i=]

Fur p =z erhélt man:

(35) z,,(1)=s——KPA+m A+ ne)p Ap=z)1+ p) + 2 )1+ 25) — 25 (14 p) —(p—z5 )1+ p)"
S, A -
(1+V)((l+p)r—l{m+.mT—l-pJ (.D—Zs)(”'\[l+zs—l)
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Falls p=z; ergibt sich folgender Ausdruck:

VKP(1+n )1+ng)p (14 p) ((+p)' =1)- pr(+ p)-

(l+v)((l+p)T—l{m+ﬂ2_—1p) Yl+p-1

(352) Z;,()=s

Far z; =0 erhélt man:

VKP(1+n, )1+ng )m

o (1-Q+ p)* + pr(1+ p)" )
a+v)(a+p) —1{m+—2—p)

(35b) Z; ,(1)=s

Fur die endfallige Tilgung gilt:

A

(36) ZS,E(t)=sZE(t)=sSLanZm:(l+zs)t‘(i-x+m)

=l =l

vKP(1+n, )(1+ng)p (1+z4) -1
(1+v)m ml+zg -1

(37) Zs,(t)=s fir z, #0

(37a) Z, (t)=sl+LvKP(1+nK )1+ny)pt fir zy =0

Nun kann Zg (¢) real formuliert werden:

Zs(t) Z,(T)

, (1+2z)* 71
(1+1i)® (1+1)°

(38) Zg(t)=If[t<T,

Far Z, (¢) ist je nach Kreditform Z; . (1), Z; ,(¢t) oder Z; , (¢) einzusetzen. Nach

Erreichen der Laufzeit T muss Z (T') weiterhin aufgezinst werden.
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5.5. Liebhaberei

Insbesondere bei Investitionen mit hohem Fremdkapitalanteil sollte bei Einkiinften
aus Vermietung und Verpachtung zusatzlich Giberpriift werden, ob innerhalb des in
Kapitel Il. 8. dargelegten Prognose- bzw. Beobachtungszeitraums ein Gesamt-
Uberschuss erwirtschaftet werden kann. Um dies festzustellen, missen wir den
um die Verkaufsnebenkosten reduzierten Liquidationserlés abziglich des um die
Kaufnebenkosten erhéhten Kaufpreises, die Summe der Ertrége, die Zinssumme
und die Summe der Abschreibungen zum Zeitpunkt ¢ mit ihrem nominellen Wert

betrachten.

Unter Bericksichtigung der Inflationsrate i erhélt man folgenden Ausdruck fir die

Summe der Ertrage:

als

(] -¢ Sin(¢1 ))(1 -<, Sin((”z )) 1+w,

{2 j . (27 J
¢ d _ [1+4’l sm(—(k—l+—)—(o,]]{l+§2 sm(—(k—l+—)—¢2D -
k-1+1 d /12 d
REL'z(t)=—IZ£ZZ(1+i) d‘/ 4 (1+W1J

k=l j=l

Fur beliebige Werte von &, 4,, ¢, und ¢ ist keine exakte Darstellung moéglich. Fur

nicht ganzzahlige Werte von ¢ kann linear interpoliert werden. Um einen glatten
Verlauf zu erhalten, bedienen wir uns wiederum der in Mathematica integrierten

Interpolationsfunktion.

(39) RE, (f)=Interpolation[Table[{t,RE . [t]},{t,0,RND}]]

Dieser Ausdruck erstellt eine Liste mit den Wertepaaren ¢+ und RE, ;(¢t) fur

0<t<RND, auf die in der Voreinstellung eine Interpolation mittels kubischer

Polynome angewandt wird, um einen glatten Verlauf zu erzeugen.
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Fur den Spezialfall £, =, =0 ist eine exakte Darstellung méoglich:

t
1+
((1+i) W‘J -1
E 1+w,

(398) RE, (="
d 1+w,
1-24
[ \/(1+i)2(1+w1)J

Der Liquidationserlés ILE(¢) ist Gleichung (4) bzw. (4a) zu entnehmen. Die Zins-

summe entspricht der Funktion Z (¢), fur die je nach Kreditform Gleichung (11a),

(19b) oder (23a) einzusetzen ist. Die Summe der Abschreibungen entspricht dem

Produkt aus ¢ und dem Parameter 4f4 aus Gleichung (29). Man erhalt somit:

(40) L(t)=LE@)(1+i) ~KP(Q+n )+ RE, (t)-Z,(t)— AfA4-t

Der Tatbestand der Liebhaberei im steuerrechtlichen Sinn ist nun fur einen
beliebigen Zeitpunkt ¢ innerhalb des in Kapitel Il. 8. dargelegten Prognose- bzw.

Beobachtungszeitraums nicht erfillt, wenn gilt: L(¢) >0.
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6. Anwendungsbeispiel

6.1. Eingangsparameter

KP =1.250.000 EUR i=0,02
RE =66.000 EUR z, =0,05
d=12 w, =0,03
RND = 60 Jahr
© w, =0,02
BW, =300.000 EUR
w, =0,03
AK (t = RND)= 40.000 EUR
w, =0,02
n, =0,10
¢, =0,1
n, =0,03
¢, =0,1
£, =01
Annuitétentilgung
v—z ¢4 =0,1
BE) A, =15 Jahre
N =0,035 A, =15Jahre
»=0,08 Ay =15 Jahre
m=4 A, =15Jahre
T =30 Jahre —
¢, =0
-7
§=0,40 ., = 4
Skps = 0,25 @, =0
7 =10 Jahre V4
Py = _Z
a=2
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IV. Modellbildung Anwendungsbeispiel

6.2. Berechnete Parameter

z=0,0171569

z, =0,0375

r =0,0500448

KP, =964.414EUR
S, =996.187EUR

6.3. Zwischenergebnisse

Zur Ermittlung des Investitionserfolges zu einem beliebigen Zeitpunkt  miissen
die Funktionen IE(¢), RE(t), FK,(t) und IEg(?)+SIPg (t)—Mms(t)——Z(t)
berechnet werden. Deren Verlauf fir 0<z< RND ist den folgenden Abbildungen

zu entnehmen. Ebenso wird der Tatbestand der Liebhaberei anhand der Funktion
L(¢) untersucht.

Tausend EUR
1400

Liquidationserlos

1200

1000 LE(?)

t
Abb. 11
Der Liquidationserlés IE(¢) beschreibt die Entwicklung des Gebaude- und

10 20 30 40 50 60

Bodenwertes unter Beriicksichtigung der Freilegungskosten.
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Tausend EUR Bewertung der Ertragsentwicklung

7006

6000

5006

4000

IRIE(¢)

3000

2000

1006

t
Abb. 12
Die Funktion RIE(¢) stellt die Uber die Jahre kumulierten, aufgezinsten Ertrage

10 20 30 40 50 60

dar.

Tausend EUR Bewertung der Fremdkapitalentwicklung
—1006

-1500

-2000

-2500

~FK (¢
-3006 710

-3500

-4000

t
Abb. 13
Im Falle einer Annuitatentiigung kénnen die kumulierten Zins- und Tilgungs-

10 20 30 40 50 60

zahlungen einschlieBlich der Restschuld mit Hilfe der Funktion FIK ,(¢) fur einen

beliebigen Zeitpunkt r bewertet werden.
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Tausend EUR Bewertung steuerlicher Einfliisse
200
S—
t
10 20 30 4 50 60

-206

-400

—-6006

-806

-1000

~

~(Eg (1) +SP; (1)~ AFR (1) - L

)

—-12006

Abb. 14

Innerhalb eines Zeitraums von etwa 23 Jahren (7 <23,31) fallen die positiven
Effekte der Absetzung fiir Abnutzung und der absetzbaren Fremdkapitalzinsen
starker ins Gewicht als die Belastung aufgrund der zu versteuernden Einkinfte.
Erfolgt die VerduRerung etwa drei bis sechs Jahre nach Erwerb der Liegenschaft
(3,26 <t <5,50), unterliegt der Investor dennoch der Spekulationssteuerpflicht. Die
maximale Spekulationssteuer ist bei VerduRerung nach ungefahr viereinhalb
Jahren zu entrichten und betragt etwa 4.000 EUR (SP; ., (t = 4,32)=4026,41).

Tausend EUR Liebhaberei

1006 ///

806

600
L(1)

s

-200

Abb. 15
Nach etwa 14 Jahren (7 >13,98) kann ein positiver Gesamtiiberschuss ausge-

wiesen werden, so dass ab diesem Zeitpunkt der Tatbestand der Liebhaberei im

steuerrechtlichen Sinn nicht mehr erfullt ist.
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IV. Modellbildung Anwendungsbeispiel

6.4. Investitionserfolg

Relativer Investitionserfolg

W

N

/—/ P S
T~

s

t
mly 20 30 40 50 60
O [~

ot

Abb. 16: Darstellung des Investitionserfolges gem. Gleichung (7); g~ (¢) entspricht g(¢) unter

Vernachldssigung steuerlicher Einflisse.

Tausend Euro Absoluter Investitionserfolg
2500
2000}
15001 ///////
' G (1
10001 — —
: A
500 Pt
/—§ /
» t
;;¢====:::::fg,/" 20 30 40 50 60
—500-L

Abb. 17: Darstellung des Investitionserfolges gem. Gleichung (7a); G"(¢r) entspricht G(¢) unter

Vernachlassigung steuerlicher Einflusse.
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IV. Modellbildung Anwendungsbeispiel

% Eigenkapitalrendite

wh

4

@) | T |
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Abb. 18: Darstellung der Eigenkapitalrendite gem. Gleichung (6); r., (¢) entspricht r,, () unter

Vernachlgssigung steuerlicher Einflusse.

Die Abbildungen verdeutlichen, dass die Immobilieninvestition — einen Anlagehori-
zont von mehr als etwa 14 Jahren vorausgesetzt (¢ >13,76 ) — eine durchschnittlich

héhere Rendite erwarten lasst als die Alternativveranlagung.

Zur lllustration steuerlicher Effekte werden in den Diagrammen neben den

Funktionen G(¢), g(¢r) und rg () auch die Graphen bei Vernachlassigung des
Terms IEg(r)+SIPs(r) - AFA (t)-Zg (t) dargestellt. Es gilt zu beachten, dass die

Bewertung der kumulierten steuerlichen Effekte innerhalb eines Zeitraums von
etwa 23 Jahren zwar stets einen positiven Einfluss auf die Beurteilung des
Investitionserfolges hat, dies jedoch keineswegs bedeutet, dass innerhalb dieses
Zeitraums effektiv keinerlei Steuern zu entrichten sind. Bei Betrachtung eines
Saldos im steuerrechtlichen Sinne erfolgen die Berechnungen nominell und ohne
Beriicksichtigung von Verzinsungseffekten, so dass unter Beriicksichtigung der
Differenz aus Liquidationserlés und Kaufpreis ein positiver Gesamtilberschuss

tatsachlich bereits nach etwa 14 Jahren ausgewiesen werden kann.
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IV. Modellbildung Zusammenfassung

7. Zusammenfassung

In der vorliegenden Dissertation wurde ein Modell zur Beurteilung direkter Immo-
bilieninvestitionen entwickelt. Die Zielsetzung bestand nicht nur in der finanz-
mathematisch korrekten Formulierung eines Investitionsmodells, sondern vor

allem auch in der praxisgerechten Wahl der Eingangsparameter.

Das Modell basiert auf der méglichst vollstédndigen Erfassung aller zu erwartenden
Zahlungsstréme und ermdglicht eine Prognose des Investitionserfolges sowie
einen Vergleich mit Alternativinvestitionen. Es kdénnen auch unterjahrige
Zahlungsstréme berlcksichtigt werden, was beispielsweise fir Tilgungen und
Zinszahlungen wéhrend des Jahres von Bedeutung ist. In der Praxis wird es
jedoch in den meisten Fallen ausreichen, samtliche Zahlungsstréme in der Prog-

noserechnung am Ende eines Jahres anzunehmen.

Es gilt zu beachten, dass Zinssatze im Modell generell als Gber die Investitions-
periode konstant angenommén werden. Es sind also durchschnittlich zu
erwartende Werte zu wahlen, wodurch unterschiedliche Fristigkeiten zwar nur
indirekt, mit aber i.d.R. ausreichender Genauigkeit beriicksichtigt werden kénnen.
Da alle wesentlichen Formeln, die im Modell Verwendung finden, hergeleitet
werden, kénnen jedoch jederzeit Parameter, die als konstant angenommen
werden, durch beliebige Funktionen ersetzt werden, wobei jedoch zu bedenken
ist, dass fur die meisten Ausdricke dann fur einen beliebigen Zeitpunkt keine

exakte Darstellung mehr méglich ist.

Samtliche Betrachtungen erfolgen inflationsbereinigt, es wird also die reale
Entwicklung der Investition bis zum Erreichen der Gesamtnutzungsdauer der

baulichen Anlagen betrachtet.

In einem ersten Schritt der Modellbildung wird der Wertverlust der baulichen
Anlagen auf Basis des Barwertes der konstanten Jahresreinertrage bis zum
Erreichen der Restnutzungsdauer hergeleitet. Um einen Prognosewert fir das

Gebaude zu einem beliebigen Zeitpunkt zu erhalten, wird der Wertverlust der
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IV. Modelibildung Zusammenfassung

baulichen Anlagen um eine zu erwartende Wertsteigerung bzw. Wertminderung
korrigiert und eine obere und untere Schranke der Gebdudewertentwicklung
definiert.

Um auch konjunkturelle Einflisse explizit erfassen zu kénnen, werden die beiden
Schranken dahin gehend modifiziert, dass sowohl die Intensitat konjunktureller
Schwankungen als auch die Dauer eines vollen Konjunkturzyklus und die
konjunkturelle Phase Beriicksichtigung finden. In diesem Zusammenhang sei
jedoch darauf hingewiesen, dass das Modell zwar die Méglichkeit eréffnet,
Konjunkturprognosen in die Investitionsiiberlegungen einzubeziehen, die Model-
lierung konjunktureller Schwankungen jedoch stets eine starke Idealisierung
darstellt, zumal die groBe Sensibilitit gegentber wirtschaftlich oder politisch
bedeutenden Ereignissen jegliche Vorhersage (ber einen langeren Zeitraum

grundsétzlich schwierig gestaltet.

Das geometrische Mittel der modifizierten Schranken stellt die Prognosefunktion

fur die Gebaudewertentwicklung dar.

Unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass Grund und Boden i.d.R. keiner
Abnutzung durch Alterung unterliegt, wird die Prognosefunktion der Bodenwert-

entwicklung in Analogie zur Gebaudewertentwicklung hergeleitet.

Um nun den Investitionserfolg beurteilen zu kénnen, wird auf Basis der Prognose-
funktionen der Liquidationserlés ermittelt und eine monetare Bewertung der
Ertragsentwicklung, der Fremdkapitalentwicklung, der versteuerten Einkinfte, der
Spekulationssteuer, der Absetzungen fir Abnutzung und der absetzbaren Fremd-

kapitalzinsen fur einen beliebigen Zeitpunkt formuliert.

Da die Bewertungsfunktionen zum Teil logische Operationen und Interpolationen
beinhalten, wird eine einheitliche Syntax vereinbart, namlich die des weit
verbreiteten Mathematiksystems Mathematica. Wahrend die Bewertung der
Ertragsentwicklung beispielsweise fur den allgemeinen Fall den Endwert der

kumulierten prognostizierten Ertrdge mittels Interpolation ergibt, liefert die
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Bewertung der Spekulationssteuer die Aussage, dass keine Steuer sowohl nach
Verstreichen der Spekulationsfrist als auch wahrend der Spekulationsfrist fir den
Fall, dass sich eine negative Differenz aus nominellem Liquidationserlés und
Kaufpreis inklusive Nebenkosten ergibt, zu entrichten ist. Im Falle der Steuer-

pflicht wird der real zu entrichtende Betrag errechnet.

Die inflationsbereinigte Eigenkapitalrendite als MaR des Investitionserfolges wird
auf Basis der Bewertungsfunktionen unter Bericksichtigung des Liquidations-
erléses fur einen beliebigen Zeitpunkt bis zum Erreichen der Gesamtnutzungs-

dauer der baulichen Anlagen formuliert.

Graphische Darstellungen der wichtigsten Zwischenergebnisse und des Investi-
tionserfolges sind dem abschlieBenden Anwendungsbeispiel zu entnehmen.
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