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Kurzfassung

Die vorliegende Arbeit setzt sich mit der Thematik des Liegenschaftszinssatzes als
einer zentralen Rechengrofle im Ertragswertverfahren auseinander. Die Zielsetzung
der Arbeit ist es, einen Uberblick iiber den Liegenschaftszinssatz und seine Ableitung
zu geben, einzelne Methoden der Ableitung zu beschreiben und diese anhand von Bei-
spielen zu verdeutlichen. Uberdies soll die Arbeit einen strukturierten Orientierungs-
rahmen iiber die Vielfalt an Renditebegriffen verschaffen, sowie deren Zusammen-
hang mit dem Liegenschaftszinssatz aufzeigen. Das Forschungsvorhaben dieser Mas-
terarbeit ist, die Bedeutung des Liegenschaftszinssatzes zu erldutern, verschiedene
Einflussfaktoren, die seine Hohe bestimmen, aufzuzeigen, und damit den Einfluss des
Zinssatzes auf den Verkehrswert darzustellen. Dariiber hinaus soll der Zusammenhang
zwischen dem Liegenschaftszinssatz und den anderen Renditekennzahlen in der Im-
mobilienwirtschaft erdrtert werden. Die angewandte Methodik dieser Masterarbeit ist
die Recherche und die Auswertung der einschlidgigen Fachliteratur unter Zugrundele-
gung relevanter nationaler und internationaler Gesetze, Normen und Richtlinien. Die
Erkenntnisse dieser Masterarbeit haben dargelegt, dass der Liegenschaftszinssatz ei-
nen wesentlichen Einfluss auf die Ermittlung des Verkehrswertes einer Immobilie hat.
Dabei spielt die Herleitung eines geeigneten Zinssatzes eine entscheidende Rolle: Die
gesetzlichen Regelungen geben zwar einen Rahmen der Ableitung vor, jedoch es wird
dem Sachversténdigen selbst iiberlassen, fiir welche Variante er sich entscheidet. Dies
stellt die Sachverstédndigen vor besondere Herausforderungen und erfordert ein hohes
Mal an Spezialisierung. Geméll Normenregelung ist die préiferierte Ableitung des
Zinssatzes die aus Vergleichskaufpreisen. Dabei wird die modell- und referenzkon-
forme Ableitung der Zinssitze hervorgehoben, um die Nachvollziehbarkeit und Trans-
parenz in den Gutachten und Ver6ffentlichungen zu gewéhrleisten. Ohne valide Kauf-
preissammlung und umfassende Marktkenntnis gestaltet sich die Ableitung jedoch
schwierig. Der Zusammenhang des Liegenschaftszinssatzes wird zu anderen Zinssét-
zen wie zu risikolosem Zinssatz, Diskontierungszinssatz, Kapitalisierungszinssatz so-
wie zur Gesamtrenditen wie Netto- und Bruttoanfangsrendite dargelegt. Diese werden
in der Praxis oft fiir die Ableitung des Zinssatzes bzw. im Rahmen der Plausibilisie-

rung herangezogen.
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1. Einleitung

Im Immobilienbereich kursiert eine Vielfalt an verschiedenen Renditenbegriffen. Es
ist in vielen Fillen nicht einfach, zwei Immobilieninvestitionen, gezielt miteinander
zu vergleichen. Das liegt nicht nur an verschiedenen Bezeichnungen fiir eine Kenn-

zahl, sondern auch an einer oft unterschiedlichen Berechnungsmethodik.

Die Rentabilitit bzw. die Rendite eines Immobilienobjektes gibt Auskunft iiber die
Vorteile einer Investition und spiegelt somit den Ergiebigkeitsgrad des investierten
Kapitals wider. Bei gleichem Risiko-Profil von zwei Immobilieninvestitionen wird ein
rationaler Investor die mit der h6heren Gesamtrendite bevorzugen. Die Gesamtrendite
wird aus der laufenden Rendite der periodischen Mieteinnahmen (Netto-Cash-Flow)
und der Wertinderungsrendite, die sich aus dem Unterschied des aktuellen zum ur-
spriinglichen Kapitalwert ergibt, erwirtschaftet. Die vom Investor akzeptierte An-
fangsrendite ist umso geringer, je grofer die Wachstumserwartung der Mieteinnahmen

und die steigende Wertinderung der Immobilie ist.!

Alternativ wird die Rendite, die ein Anleger beim Liegenschaftskauf erwartet, im Lie-
genschaftszinssatz indirekt abgebildet, da dieser die erwartete Verzinsung fiir das in-
vestierte Kapital ausdriickt. Der gewihlte Liegenschaftszinssatz soll die Risiko- und
Renditestruktur der Realinvestition abbilden. Allgemein gilt, dass bei geringem Risiko

eine niedrige Verzinsung und bei groem Risiko eine hohe Verzinsung erwartet wird.

1.1. Problemstellung

Allerdings ist die Hohe des Zinssatzes in der Wertermittlung einer Renditeimmobilie
von Bedeutung, da bereits eine kleine Variation im verwendeten Zinssatz eine grof3e
Auswirkung auf den Ertragswert hat. Aufgrund der groBBen Hebelwirkung des Zinssat-
zes muss dessen Wahl sowohl nach der nationalen als auch internationalen Gesetzge-

bung sorgfiltig begriindet werden.

!'vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 357
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In Osterreich werden den Sachverstindigen keine aus dem Markt ermittelten periodi-
schen Zinssitze von Gutachterausschiissen zur Verfligung gestellt. Im Gegenteil zu
Deutschland, wo dies durchaus der Fall ist. Dies fiihrt in der Praxis immer wieder bei
der Auswahl und Begriindung des Zinssatzes zu besonderen Herausforderungen.> Auf-
grund der fehlenden gesetzlichen Vorgaben und ausreichenden Marktdaten ist die Her-
leitung des Zinssatzes auf diese Art und Weise komplex und oft schwer nachvollzieh-
bar. Grundsitzlich kann der Zinssatz einerseits direkt aus dem Immobilienmarkt oder
aus dem Kapitalmarkt ermittelt werden, andererseits aus der Anfangsrendite. Lediglich
zwecks Plausibilisierung sollen die anerkannten Verdffentlichungen der Richtwerte

des Hauptverbandes der Gerichtssachverstindigen herangezogen werden.

Dartiber hinaus und aufgrund der fehlenden Standardisierung der Renditekennzahlen
und der fehlenden Berechnungsmethodik in den Gutachten ist in Konsequenz eine

Nachvollziehbarkeit und Vergleichbarkeit von Immobilieninvestitionen oft erschwert.

1.2. Zielsetzung

Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf der ertragswertorientierten Liegenschaftsbewer-
tung. Die vorliegende Arbeit soll die Bedeutung des Zinssatzes in den ertragsorientier-
ten Wertermittlungsverfahren aufzeigen sowie wertbeeinflussende Faktoren, welche

seine Hohe und somit den Verkehrswert einer Immobilie bestimmen, behandeln.

Die Zielsetzung der Arbeit ist es, einen umfassenden Uberblick iiber den Liegen-
schaftszinssatz und seine Ableitung zu geben, einzelne Methoden der Ableitung de-
tailliert zu beschreiben und diese anhand von Beispielen besser zu verdeutlichen. Wei-
ters soll die Wahl und die Herleitung des Diskontierungszinssatzes und des Kapitali-
sierungszinssatzes aus dem Discounted-Cash-Flow-Verfahren, bzw. deren Unter-

schiede zueinander und zum Liegenschaftszinssatz erortert werden.

Uberdies und aufgrund des groBen Stellenwertes der Renditekennzahlen in der Immo-

bilienwirtschaft, soll die Arbeit einen strukturierten Orientierungsrahmen tiiber die

2 vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 629
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Vielfalt an Renditebegriffen verschaffen, sowie deren Zusammenhang mit dem Lie-

genschaftszinssatz aufzeigen.

1.3. Fragestellung

Anhand dieser Arbeit werden die drauffolgenden Forschungsfragen erortert:

¢ Welchen Einfluss hat der Liegenschaftszinssatz auf die ertragsorientierte Wer-
termittlung?

¢ Welche Faktoren haben einen Einfluss auf die Hohe des Liegenschaftszinssat-
zes?

¢ Welchen Zusammenhang gibt es zwischen dem Liegenschaftszinssatz und den

anderen Renditebegriffen in der Immobilienwirtschaft?

Das Forschungsvorhaben dieser Arbeit ist die Auseinandersetzung mit dem Thema der
Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes, der Auswirkung diverser wertbeeinflussender
Faktoren auf seine Hohe, und damit auf die Immobilienwertermittlung, sowie sein Zu-

sammenhang zu anderen Renditekennzahlen in der Immobilienwirtschaft.

Die Ergebnisse dieser Arbeit sollen Investoren, Banken, Eigentiimern und Sachver-
staindigen die Bedeutung bei der Wahl des geeigneten Liegenschaftszinssatzes auf den
Verkehrswert der Immobilie aufzeigen, und die Zusammenhénge zu anderen géingigen

Renditebegriffen untersuchen.

1.4. Methodik und Aufbau der Arbeit

Die angewandte Methodik dieser Masterarbeit ist die Recherche und die Auswertung
der einschldgigen Fachliteratur unter Zugrundelegung relevanter nationaler und inter-

nationaler Gesetze, Normen und Richtlinien.

Um den Zusammenhang der Renditekennzahlen in der Immobilienwertermittlung mit
dem Liegenschaftszinssatz zu erdrtern, wird zunichst der Aufbau des klassischen Er-

tragswertverfahren und des DCF-Verfahrens skizziert, um im nédchsten Schritt die Be-
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deutung des Zinssatzes in der ertragsorientierten Immobilienwertermittlung veran-
schaulichen zu kénnen. Weiters wird der Einfluss diverser wertbeeinflussender Fakto-

ren auf die Ermittlung des Zinssatzes behandelt.

Im néchsten Abschnitt wird zunéchst auf die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir die
Ableitung des Zinssatzes eingegangen. Darauf autbauend wird die Bandbreite der Me-

thoden zur Herleitung eines geeigneten Zinssatzes im Einzelnen beschrieben.

AnschlieSend werden unterschiedliche Renditebegriffe innerhalb der Immobilienwirt-
schaft genauer betrachtet, um diese vom Liegenschaftszinssatz deutlicher abzugren-
zen. Hierflir soll die Renditeberechnung in statische (Anfangsrenditen) und dynami-

sche Verfahren (Total Return) unterteilt und niher erldutert werden.

SchlieBlich wird der Zusammenhang der Gesamtrendite, die aus Cash-Flow-Rendite

und der Wertinderungsrendite besteht, mit dem Liegenschaftszinssatz erortert.
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2. Ertragsorientierte Immobilienwertermittlung

Das in Osterreich hohe grenziiberschreitende Transaktionsvolumen bei Ertragsimmo-
bilien deutet auf ein verstérktes Interesse bei auslédndischen Investoren. Durch die zu-
nehmende Internationalisierung der Immobilienmirkte fanden daher auch in Oster-
reich die internationalen Wertermittlungsverfahren eine Beachtung bei den heimi-
schen Sachverstindigen. Neben den klassischen nationalen Bewertungsverfahren ha-
ben sich europaweit vor allem die angelsdchsischen Methoden in der Bewertungspra-
xis etabliert. Auch die dsterreichische Immobilienbewertung hat sich dem Trend zu-
gewandt und die weltweit anerkannten Verfahren wie Discounted-Cash-Flow-Me-
thode oder Residualwert in den nationalen Richtlinien und Standards verankert. Dem-
nach sind die internationalen Verfahren aus der nationalen Immobilienbewertung nicht

mehr wegzudenken.

Nach § 7 Abs 1 LBG ist die Wahl des Wertermittlungsverfahrens dem Sachverstindi-
gen selbst iiberlassen, soweit das Gericht oder die Verwaltungsbehorde nichts anderes
anordnen. Er hat dabei den jeweiligen Stand der Wissenschaft und die im redlichen
Geschiftsverkehr bestehenden Gepflogenheiten zu beachten. Aus dem Ergebnis des
gewihlten Verfahrens ist der Wert unter Berticksichtigung der Verhéltnisse im redli-

chen Geschiftsverkehr zu ermitteln.

Die ertragswertorientierten Verfahren kommen bei bebauten Liegenschaften zur An-
wendung, die durch Vermietung oder Verpachtung einen nachhaltigen jéhrlichen Er-
trag erwirtschaften. Ublicherweise werden diese Bewertungsverfahren unter anderen

bei den folgenden Nutzungsarten angewendet:

- Mietzinshduser

- Hotels, Gastronomie

- Gewerbe und Logistikimmobilien
- Biiro- und Verwaltungsobjekte

- Handelsimmobilien

- Parkanlagen
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- gemischt genutzte Objekte’

Ziel der ertragsorientierten Wertermittlung ist den Verkehrswert der Immobilie aus
dem stichtagsbezogenen Barwert des nachhaltig erzielbaren Ertrages zu ermitteln. Da-
bei ist auf die Ermittlung des nachhaltigen Jahresertrages und die Bestimmung des

zutreffenden Zinssatzes bzw. Kapitalisierungsfaktors besonders zu achten.*

Die nachstehenden ertragsorientierten Bewertungsverfahren konnen grundsétzlich in

zwei Bewertungsgrundsitze unterschieden werden.’

1) Methoden der direkten Kapitalisierung auf Basis eines reprasentativen Jahres:
¢ Zwei- und eingleisiges Ertragswertverfahren (mit Bodenwert)
¢ Vereinfachtes Ertragswertverfahren (ohne Bodenwert)
¢ Investment Method (GroBbritannien) bzw. Income Method z. B. Term & Re-
version, Rack-Rent, Topslice-Hardcore

¢ Direct Capitalization (USA) bzw. Income Capitalization Approach®

Bei implizitem Wachstumsmodell kommt es zu keiner expliziten Abbildung der Wer-
tentwicklungskomponente, da die Mieten auf Basis eines Jahres berechnet werden.
Der Zinssatz zur Kapitalisierung (sog. growth-yield) der Ertrage wird relativ geringer
ausfallen, da dieser die Inflation und das Mietwachstum abbildet. Der Ansatz wird

deswegen auch als growth-implizit-model bezeichnet.

2) Methoden der indirekten Diskontierung mit der Beriicksichtigung der kiinftig
erwarteten detaillierten Zahlungsstrome:
¢ Discounted-Cash-Flow-Verfahren
¢ Vollstandiger Finanzplan (VOFI)

3 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 263

4 vgl. Roth, Internationale Aspekte der Immobilienbewertung - Stirken und Schwiéichen, 2003, S. 82

3 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 388

¢ vgl. Reithofer & Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschafisbewertung (Teil VII) Investment Method
und Direct Capitalization, 2020, S. 208
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Bei explizitem Wachstumsmodell muss die Wertdnderungskomponente nicht {iber den
Diskontierungszinssatz ausgedriickt werden, da diese bereits in jahrlichen Zahlungs-
strom abgebildet wurde. Deswegen fillt der Zinssatz hoher als der Kapitalisierungs-

zinssatz aus.

Im folgenden Kapitel wird zunéchst der Aufbau des Ertragswert- und DCF-Verfahrens
beschrieben. Dies beinhaltet die gesetzlichen Rahmenbedingungen sowie die werter-
mittlungsrelevanten Bestandteile. Aufbauend auf den zusammenhédngenden Grundla-

gen wird im Detail auf die Rolle des Zinssatzes eingegangen.

2.1. Ertragswertverfahren

2.1.1. Gesetzesgrundlage

Das Ertragswertverfahren gehort neben den Vergleichswert- und Sachwertverfahren
zu den wichtigsten nationalen Bewertungsverfahren, das im § 5 des Liegenschaftsbe-
wertungsgesetzes normativ geregelt ist. Das im Jahr 1992 in Kraft getretene Liegen-
schaftsbewertungsgesetz hat die aus dem Jahr 1897 geregelte Realschitzordnung ab-
geldst und sollte im Gegensatz zum letzteren nicht als relativ stark normierte Bewer-
tungsvorschrift gelten, sondern lediglich als eine Entscheidungs- und Orientierungs-
hilfe fiir die Sachverstandigen fungieren. Nur bei gerichtlichen Verfahren ist das Lie-
genschaftsbewertungsgesetz laut § 1 Abs 1 zwingend anzuwenden. Aus dem Grund
wurde im Jahr 1997 erginzend die ONORM B 1802 mit dem Ziel der Festlegung des
Anwendungsbereiches des Ertragswertverfahrens mit den einzelnen Wertermittlungs-
komponenten geschaffen. Diese wurde im Jahr 2019 durch eine neue technisch tiber-
arbeitete Ausgabe ONORM B 1802-1 ersetzt, die im Jahr 2022 erneut iiberarbeitet
wurde. Neben der Aktualisierung der normativen Verweisungen, Anfiihrung anderer
Wertbegriffe (Liegenschaftszinssatz statt Kapitalisierungszinssatz) oder Adaptierung
der Verfahrensabldufe (Ableitung des Liegenschaftszinssatzes, Ergdnzung um das in-
ternational statische Ertragswertverfahren investment method), sind die international
gebriuchlichen Termini und Methoden inzwischen ein fixer Bestandteil der ONORM

und damit ist die Trennung von Nationalem und Internationalem inzwischen obsolet.
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Transparenz und Nachvollziehbarkeit, neben der Qualitit der Wertermittlungskompo-

nenten stehen nach wie vor im Vordergrund.’

Als Gesetzesgrundlage des Ertragswertverfahrens wird in Deutschland die Immobili-
enwertermittlungsverordnung (dImmoWertV) herangezogen. Wiederum, in den Inter-
national Valuation Standards 2020 (IVS)® und den European Valuation Standards
2020 (EVS)’ entspricht der income approach dem ertragsorientierten Wertermitt-
lungsverfahren. Dieser Bewertungsansatz umfasst sowohl Kapitalisierungsmethoden

(capitalisation methods) als auch Diskontierungsmethoden (discounting methods)."°

2.1.2. Begriffserklirung und Anwendungsbereich
GemiB der ONORM B 1802-1: 2022 Pkt 6.5.1 wird der Ertragswertverfahren:

., bei Liegenschaften ermittelt, wenn diese primdr Ertragszwecken die-

nen oder dienen konnen.

Dabei ergibt sich dieser Wert durch Kapitalisierung des fiir die Zeit
nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden oder zuletzt erzielten
Reinertrags zum angemessenen Zinssatz und entsprechend der zu er-

wartenden wirtschaftlichen Restnutzungsdauer.
Analog und gemif3 dem LBG § 5 Abs 1 ist im Ertragswertverfahren:

., der Wert der Sache durch Kapitalisierung des fiir die Zeit nach dem
Bewertungsstichtag zu erwartenden oder erzielten Reinertrags zum an-
gemessenen Zinssatz und entsprechend der zu erwartenden Nutzungs-

¢

dauer der Sache zu ermitteln.

7vgl. OVI Neuerungen der ONORM B 1802-1 Liegenschafisbewertung https://www.ovi.at/aktuel-
les/detailansicht/neuerungen-der-oenorm-b1802-1 [Zugriff 05/2021]

8 vgl. The International Valuation Standards Council (IVSC), 2020

? vgl. The European Group of Valuers' Association (TEGoVA), 2020

10vgl. Reithofer & Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschaftszinssatzbewertung (Teil VI)
Etragswertverfahren, 2020, S. 138


https://www.ovi.at/aktuelles/detailansicht/neuerungen-der-oenorm-b1802-1
https://www.ovi.at/aktuelles/detailansicht/neuerungen-der-oenorm-b1802-1
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Die Begriffserklarung macht deutlich, dass die Anwendung des Ertragswertverfahrens
ausschlieBlich fiir potenzielle, ertragslukrierende Nutzungsarten wie Gewerbeimmo-
bilien oder Mietzinshiduser vorgesehen ist. Dabei steht fiir den Investor die Erwirt-
schaftung der Zahlungsiiberschiisse im Vordergrund, die die Rentabilitdt des investier-

ten Kapitals widerspiegeln.'!

2.1.3. Verfahrensablauf und Bewertungskomponente

Der Verfahrensablauf wird sowohl im Liegenschaftsbewertungsgesetz als auch in der
ONORM B 1802-1 festgelegt. Wihrend der in der ONORM im Anhang 4 abgebildete
Ablaufschemata lediglich einen informativen Charakter aufweisen, wird diese geméaf

dem § 5 LBG folgendermafen festgehalten:

(2) ,,Hierbei ist von jenen Ertrdigen auszugehen, die aus der Bewirt-
schaftung der Sache tatsdchlich erzielt wurden (Rohertrag). Durch Ab-
zug des tatsdchlichen Aufwands fiir Betrieb, Instandhaltung und Ver-
waltung der Sache (Bewirtschaftungsaufwands) und der Abschreibung
vom Rohertrag errechnet sich der Reinertrag, die Abschreibung ist nur
abzuziehen, soweit sie nicht bereits bei der Kapitalisierung beriicksich-
tigt wurde. Bei der Ermittlung des Reinertrags ist iiberdies auf das Aus-
fallwagnis und auf allfillige Liquidationserlose und Liquidationskosten

Bedacht zu nehmen.

(3) Sind die tatsdchlich erzielten Ertrdge in Ermangelung von Aufzeich-
nungen nicht erfassbar oder weichen sie von den bei ordnungsgemdfier
Bewirtschaftung der Sache erzielbaren Ertrdgen ab, so ist von jenen Er-
tréigen, die bei ordnungsgemdfser Bewirtschaftung der Sache nachhaltig
hditten erzielt werden konnen, und dem bei einer solchen Bewirtschaf-
tung entstehenden Aufwand auszugehen, dafiir konnen insbesondere Er-
trige vergleichbarer Sachen oder allgemein anerkannte statistische Da-

ten herangezogen werden.

' vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 263
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(4) Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der

bei Sachen dieser Art iiblicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung.

Der deutsche Gesetzgeber hat im Ablaufschema einen ,,vorlaufigen* Ertragswert ein-
gefiihrt, der die durchschnittlichen marktiiblichen Wertverhéltnisse beriicksichtigt.
Zum ,eigentlichen Ertragswert wird er dann, nachdem die besonderen objektspezifi-
schen Grundstiicksmerkmale beriicksichtigt wurden. Nach § 27 der dimmoWertV

2021 wird im Ertragswertverfahren:

., (1) der Ertragswert auf der Grundlage marktiiblich erzielbarer Er-

trige ermittelt. (...)

(2) Der vorliufige Ertragswert wird auf der Grundlage des zu ermit-
telnden Bodenwerts und des Reinertrags, der Restnutzungsdauer und

des objektspezifisch angepassten Liegenschaftszinssatzes ermittelt. (...)

(4) Der Ertragswert ergibt sich aus dem marktangepassten vorldufigen
Ertragswert und der Beriicksichtigung vorhandener besonderer objekt-

spezifischer Grundstiicksmerkmale des Wertermittlungsobjekts.

In der ONORM B 1802-1:2022 Pkt 6.5.2 werden drei Ertragswertmodelle unterschie-

den:

¢ Zweigleisiges Ertragswertverfahren
¢ Eingleisiges Ertragswertverfahren

¢ Vereinfachtes Ertragswertverfahren

Das zweigleisige Ertragswertverfahren wird in Osterreich auch als klassisches Ertrags-
wertverfahren oder als Standardverfahren nach LBG bezeichnet. In der dIm-

moWertV!? wird es als allgemeines Ertragswertverfahren definiert.'?

12 vgl. § 28 dimmoWertV, 2021
13 vgl. Reithofer & Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschaftszinssatzbewertung (Teil VI)
Etragswertverfahren, 2020, S. 139

10
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Der Ertragswert wird durch Bildung einer Summe aus dem Ertragswert der baulichen
Anlagen — dem kapitalisierten jahrlichen Reinertragsanteil, unter Abzug des Boden-

wertverzinsungsbetrages — und dem Bodenwert ermittelt:'*

Ertragswert = (Reinertrag der Liegenschaft — Bodenverzinsung)

x Vervielfiltiger + Bodenwert

Das eingleisige Ertragswertverfahren bzw. das vereinfachte Ertragswertverfahren in
der dImmoWertV 2021'° lisst sich durch Bildung einer Summe aus kapitalisierten
jéhrlichen Reinertrages der Liegenschaft und dem auf die wirtschaftliche Restnut-

zungsdauer des Gebiudes abgezinsten Bodenwert ermitteln: '

Ertragswert = Reinertrag der Liegenschaft x Vervielfiltiger

+ abgezinster Bodenwert

Sowohl das zweigleisige als auch eingleisiges Verfahren fithrt zum selben Ergebnis.
Der Kapitalisierung des jahrlichen Reinertrags der baulichen Anlagen und der Abzin-
sung des Bodenwerts ist jeweils derselbe objektspezifisch angepasste Liegenschafts-

zinssatz zugrunde zu legen.

Im vereinfachten Ertragswertverfahren kann die Trennung zwischen Gebdude- und
Bodenertrag in begriindeten Fallen unterbleiben, konkret z. B. bei hoher wirtschaftli-

cher Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen oder bei geringen Bodenwert:
Ertragswert = Reinertrag der Liegenschaft x Vervielfdltiger

Das klassische, zweigleisige Ertragswertverfahren setzt sich aus zwei Komponenten

zusammen:

¢ Ertragswert der baulichen Anlagen inklusive Auflenanlagen und

¢ Bodenwert.

4 vgl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.5.2
15 vgl. § 29 dimmoWertV, 2021
19 vgl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.5.2

11
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Der Ertragswert der Liegenschaft wird aus der Summe der beiden Bestandteile gebil-
det. Nachstehende Darstellung soll den Ablauf des Verfahrens noch besser veran-

schaulichen:

Jahresrohertrag

¢

— Bewirtschaftungsaufwand

”

= Verzinsungsbetrag des Bodenwertes

”

= Jahresreinertrag der baulichen Anlagen

4

* Vervielfaltiger

¢

= Ertragswert der baulichen Anlagen

@

Wertminderung infolge Mangel, Schaden
oder rickgestauten Reparaturbedarfs

A 4
+
Bodenwert

4

Berucksichtigung sonstiger
wertbeainflussender Umstande
Rechte und Lasten,

(wie z. B. persdnliche Dienstbarkeiten)

h 4

= Ertragswert der Liegenschaft

Abbildung 1: Ertragswertverfahren - Ablaufschema (Quelle: ONORM B 1802-1:2022, Anhang 4)

12
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2.1.4. Verfahrensbestandteile

Bevor man im Detail auf die Rolle des Liegenschaftszinssatzes in Ertragswertermitt-
lung néher eingeht, sollen zuerst zusammenhédngenden Bestandsteile kurz erlautert

werden.

Jahresrohertrag

Nach den Bestimmungen der ONORM B 1802-1:2022 umfasst der Rohertrag ,.alle bei
ordnungsgemdfer Bewirtschaftung nachhaltig erzielbaren Ertrige, wie Miete und
sonstige Vergiitung“!”. Ebenso sind bei leerstehenden und eigengenutzten Mietobjek-
ten die nachhaltig erzielbaren Ertrage anzusetzen, die dem gegenwirtig ortsiiblichen

Marktniveau entsprechen.

Sind die gegenwirtigen Mieteinnahmen im Bestandsobjekt nachhaltig erzielbar, wer-
den sie als Grundlage fiir den Ertragswert herangezogen. Weichen die tatsachlich er-
zielbaren Mietvertrdge von den ortsiiblichen Marktertrigen ab, so wird vorerst der
nachhaltig erzielbare Ansatz gewdhlt und dann die Differenz mit Zu- und Abschlégen

bei den sonstigen wertbeeinflussbaren Umstidnden berticksichtigt.

Nach dimmoWertV 2021 ergibt sich der Rohertrag aus marktiiblich erzielbaren Ertra-
gen und unterscheidet sich damit von den in Osterreich nachhaltig erzielbaren Ertri-
gen, die offensichtlich auf die begrenzte Hohe der Hauptmietzinse des Anwendungs-
bereichs der MRG zuriickzufuhren ist und um eine trennscharfe Abgrenzung zur Be-

lethungswertermittlung herzustellen.

Die Nachhaltigkeitspriifung der Ertragsverhiltnisse ist ein signifikanter Bestandteil
der Bewertung. Dabei ist besonders auf die Vertragsgestaltung sowie sonstige anwend-
bare mietzinsrechtliche Bestimmungen (z. B. Bestimmungen des Wohnhauswieder-

aufbaugesetzes hinsichtlich der etwaigen Riickzahlung der Foérderung) zu achten.

17vgl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.5.3

13
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Bewirtschaftungskosten

Um den Jahresreinertrag der Liegenschaft zu ermitteln, sind die regelméfig und nach-
haltig anfallenden Bewirtschaftungskosten, die bei ordnungsgeméfer Bewirtschaftung
entstanden sind und nicht auf den Mieter umgelegt werden konnen, abzuziehen.'®
Dazu zéhlen: die Betriebs- und Verwaltungskosten, Erhaltungskosten (Instandhal-
tungs-, Instandsetzungs- oder Modernisierungskosten), bestandsbedingte Steuern und
sonstige Abgaben sowie das Mietausfallwagnis!®. Das letztere beriicksichtigt das Ri-
siko einer Ertragsminderung, die z. B. durch fluktuationsbedingte Leerstinde oder un-

einbringliche Mietriickstinde entsteht.?°

Sofern sich der Bewirtschaftungsaufwand nicht ermitteln 14sst, ist von marktiiblichen

Erfahrungswerten auszugehen.

Jahresreinertrag der Liegenschaft

Durch das Subtrahieren der Bewirtschaftungskosten vom Jahresrohertrag ergibt sich
der Jahresreinertrag der Liegenschaft. Dieser wird in zwei Komponenten aufgespalten:
einen Bodenwertverzinsungsbetrag und einen Jahresreinertragswert der baulichen An-

lagen.

Bodenwertverzinsung

Der Ertragsanteil, der dem Boden zuzuordnen ist, gebildet aus Bodenwert - ermittelt

auf Vergleichsbasis - und dem zugrunde gelegten Liegenschaftszinssatz.

Da der Grund und Boden zeitlich unbegrenzt und ewig nutzbar ist, wird der Verzin-
sungsbetrag als Jahresertrag einer ewigen Rente ausgewiesen. Der gewihlte Liegen-
schaftszinssatz entspricht dem der baulichen Anlagen, da sowohl Grund und Boden

und das Gebidude dasselbe Schicksal teilen.?!

18 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 344
19 vel. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 3.9

20 vgl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.5.5

2l ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 370

14
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Jahresreinertrag der baulichen Anlagen

Der Jahresreinertrag der baulichen Anlagen ergibt sich durch das Subtrahieren der Be-
wirtschaftungskosten und der Bodenwertverzinsung vom Jahresrohertrag. Nach § 5
Abs 2 LBG errechnet sich der Reinertrag durch Abzug des tatsdchlichen Aufwands fiir
Betrieb, Instandhaltung und Verwaltung der Sache (Bewirtschaftungsaufwands) und
der Abschreibung vom Rohertrag. Die Abschreibung ist nur abzuziehen, soweit sie

nicht bereits bei der Kapitalisierung beriicksichtigt wurde.

Vervielfiltiger

Nach Abzug der Bodenwertverzinsung vom Reinertrag der Liegenschaft verbleibt der
Reinertrag der baulichen Anlagen, der als jdhrlicher Betrag einer zeitlich begrenzten
Rentenzahlung angesehen wird. Multipliziert man diesen Betrag mit dem Vervielfal-
tiger, ergibt sich der Ertragswert der baulichen Anlagen, der als Rentenbarwert be-
zeichnet wird. Der Vervielfaltiger zur Kapitalisierung des Reinertrages ist identisch
mit dem Kapitalisierungsfaktor (bzw. Rentenbarwertfaktor) einer jéhrlich nachschiis-
sig zu zahlenden Rente. Dabei wird unterstellt, dass der Reinertrag wihrend der wirt-
schaftlichen Restnutzungsdauer unverindert bleibt.?> Deswegen wird der Vervielfilti-

ger in der dimmoWertV 2021 als ,,Barwertfaktor* bezeichnet.?

Der Vervielfaltiger spielt eine zentrale Rolle in der Ertragswertermittlung und wird
aus dem gewdhlten Liegenschaftszinssatz und der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer

des Gebiudes wie folgt errechnet: >

22 ygl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.5.7

2 vgl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1984 f.

24 vgl. ebd, S. 1984 f; § 34 dImmoWertV, 2021; Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 96 f.;
Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 651

15
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mit g=1+1i

V- Vervielfaltiger
n Restnutzungsdauer in Jahren
p Liegenschaftszinssatz

i p/100

Abbildung 2: Vervielfiltiger

Die Restnutzungsdauer soll die Anzahl der Jahre der baulichen Anlagen angeben, die
bei ordnungsgeméiler Bewirtschaftung voraussichtlich wirtschaftlich genutzt werden

konnen.?

GemiB § 5 LBG und ONORM 1802-1:2022 Pkt 6.5.6 soll der geeignete Kapitalisie-
rungs- oder Liegenschaftszinssatz, der erzielbaren Verzinsung entsprechen, die bei In-
vestition in vergleichbare Objekte iiblicherweise anfillt. Dieser driick das Risiko aus,
welsches der Ertrag aus dem Realbesitz mit sich bringt.? Die Wahl des Zinssatzes ist

stets zu begriinden.?’

Nach den Regeln der Rentenrechnung ergibt sich, je niedriger der Zinssatz, desto ho-
her der Vervielfdltiger und damit der Barwert der baulichen Anlagen, und umgekehrt
je hoher der Zinssatz, desto niedriger der Vervielfiltiger und damit der Barwert der
baulichen Anlagen. Mit abnehmender Restnutzungsdauer nimmt auch der Einfluss der
Hohe des Zinssatzes ab. Folgende Grafik soll die Entwicklung des Ertragswertes bei
€ 1 Mio. des Reinertrages in Abhingigkeit von Zinssatz und Restnutzungsdauer noch

verdeutlichen:

25 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 372
26 vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 97
27 ygl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.5.6
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Abbildung 3: Entwicklung des Ertragswertes in Abhiangigkeit vom Zinssatz und Restnutzungsdauer
(eigene Darstellung)

Auf die Hohe des Ertragswertes hat bis etwa zum Jahr 30 die Restnutzungsdauer und

ab etwa dem Jahr 50 der Liegenschaftszinssatz den groBten Einfluss.?®

Bei gleichem Zinssatz und zunehmender Restnutzungsdauer néhert sich der Barwert
einer Zeitrente dem Barwert der ewigen Rente. Somit, mit zunehmender wirtschaftli-
cher Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen, nimmt der Einfluss des Bodenwertes
auf den Ertragswert ab. Deswegen kann bei wirtschaftlicher Restnutzungsdauer bereits
von mehr als 35 Jahren und hoherem Liegenschaftszinssatz (z. B. 6%) ein vereinfach-
tes Ertragswertverfahren angewendet werden. In einem solchen Fall erfolgt keine
Trennung des Liegenschaftsertrages in den Verzinsungsbetrag des Bodenwerts und
den Jahresreinertrag der baulichen Anlagen. Der Ertragswert ergibt sich aus dem Bar-
wert einer ewigen Rente oder einer nachschiissigen Zeitrente des Reinertrages der Lie-
genschaft. Das Vereinfachte Verfahren kann jedoch bei teurerem Grundpreis nicht an-

gewendet werden.?

28 vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 632
2 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 332
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Bodenwert

Der Bodenwert wird getrennt von dem Ertragswert der baulichen Anlagen mittels des
Vergleichswertverfahrens nach § 4 LBG ermittelt. Dabei wird der Wert anhand der
erzielten Kaufpreise von unbebauten Vergleichsgrundstiicken ermittelt. Abweichende
Eigenschaften werden aufgrund der vorhandenen Bebauung und geéinderten Marktver-
héltnissen durch Zu- und Abschldge beriicksichtigt, wodurch sich ein gebundener Bo-

denwert errechnet.’®

Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstinde

Nach dem Ablaufschema der ONORM werden darunter Rechte und Lasten wie z. B.
personliche Dienstbarkeiten verstanden’!. Auch Anpassungen aufgrund von Mehr-
oder Minderertrage, Denkmalschutz, Baumingel sind vorzunehmen, sofern diese nicht

bereits bei den Eingangsparametern erfasst wurden, bzw. erfasst werden konnten.

Ertragswert der Liegenschaft

Die Summe der beiden Teilbetrdge, also des Bodenwertes und des Ertragswerts der
baulichen Anlagen unter Beriicksichtigung der Wertminderung infolge Méngel, Sché-
den oder riickgestauten Reparaturbedarfs und der sonstigen wertbeeinflussenden Um-
stinde ergeben den Ertragswert der Liegenschaft. Dieser ist dem Verkehrswert der
Liegenschaft gleichzustellen. Der kalkulatorisch errechnete Wert muss vom Sachver-
stindigen in Bezug auf die ihm bekannten Marktverhéltnisse kritisch betrachtet wer-

den.*?

30 vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 89
31 ygl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Anhang 4
32 ygl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.2
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Die Berechnung des Ertragswertes kann mittels Formel wie folgt dargestellt werden:

BW
EW = (RE — BW X ——=) x V 4+ BW = RE X V 4+ ————
100 (1 + L)n
100
EW  Ertragswert
RE Reinertrag
p Liegenschaftszinssatz
V' Vervielfiltiger
BW Bodenwert

n Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen in Jahren

Abbildung 4: Ertragswertformel (Quelle: Bienert & Funk>?)

Nach der Beriicksichtigung der Marktanpassung, deren Anwendung seit der letzten
ONORM-Novellierung eingeschrinkt wurde, wird der Verkehrswert der Liegenschaft
abgeleitet. Dieser wird gemidf3 § 2 Abs 2 LBG als Preis einer Immobilie definiert, der
zum Bewertungsstichtag im redlichen Geschiftsverkehr liblicherweise erzielt werden

kann.>*

Das Ertragswertverfahren ist vor allem fiir die Abbildung der erwarteten gleichformi-
gen Entwicklung der zukiinftigen Zahlungsstrome problemlos geeignet. Jedoch bei al-
len Methoden der direkten Kapitalisierung auf Basis eines repriasentativen Jahres wird
unterstellt, dass die zukiinftig anfallenden Jahreseinnahmen aus der Investition wih-
rend der gesamten Restnutzungsdauer unveridndert bleiben. In der Praxis kommt es
jedoch héufig zu schwankenden Zahlungsstromen aufgrund von z. B. Indexanpassun-
gen, Mietausféllen, komplizierten Vertragsstrukturen wie Staffelmieten oder Instand-
setzungen. Nur einmalige oder zeitlich begrenzte Abweichungen zu den nachhaltigen
Ertragsverhiltnissen konnen durch die kapitalisierten Mehr- oder Minderertrige be-

rlicksichtigt werden.

33 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 332
3* vgl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt. 3.25

19



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

Im Gegensatz zum Ertragswertverfahren werden im Discounted-Cash-Flow-Verfah-
ren die zukiinftig erwarteten Zahlungsstrome iiber einen Zeitraum von mehreren Jah-
ren detaillierter betrachtet, wodurch die divergierenden Entwicklungen der Einnahmen
und Ausgaben in einzelnen Jahren explizit angesetzt werden. Dem Verfahren wird vor
allem aufgrund der besseren Herleitung und Begriindung der Eingangsparameter eine
groBBe Signifikanz zugeschrieben. Die DCF-Methode ist somit erheblich dynamischer
im Vergleich zum statischen Ertragswertverfahren. Dennoch hidngt das Wertermitt-
lungsergebnis von der Qualitit der ausgewéhlten Eingangsparameter aufgrund der

Prognoseunsicherheit ab.

2.2. Discounted-Cash-Flow-Verfahren

2.2.1. Gesetzesgrundlage

Das Discounted-Cash-Flow-Verfahren stellt ein international anerkanntes und grenz-
tiberschreitend vergleichbares Verfahren dar, das bereits seit dem Jahr 2008 in den
osterreichischen Standards, der ONORM , B 1802-2 Liegenschaftsbewertung Teil 2:
Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren)* verankert ist und dadurch einen
Eingang in die nationale Bewertungspraxis fand. Diese dient den Sachverstindigen als
ein Leitfaden flir die Anwendung in der Praxis und dank der genormten Vorgehens-

weise eine gute Basis fiir die Uberpriifung der herangezogenen Parameter.®

Die Anwendbarkeit der ONORM B 1802-2 wurde nicht fiir allgemein verbindlich er-
klart ist jedoch vom Sachverstdndigen zu priifen. Ein Mal3stab dafiir ist, ob die Norm
den Anforderungen des LBG entspricht, also bspw. den Stand der Wissenschaft abbil-
det.

35 vgl. Kranewitter, Discounted-Cash-Flow-Verfahren, 2018, S. 1
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Uberdies ist das DCF-Verfahren in den internationalen Bewertungsstandards reguliert,
nimlich in den International Valuation Standards 2020 (IVS)*®, den European Valua-
tion Standards 2020 (EVS)*” und den Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)
Valuation — Global Standards 2020°%. Nach IAS 40 ist die DCF-Methode zur Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwertes gemaf3 den IFRS-Bestimmungen geeignet und kann
optional zum Vergleichswertverfahren gewahlt werden. Die IFRS Vorschriften wur-
den in das Osterreichische Gemeinschaftsrecht libernommen, nach denen die kapital-
marktorientierten Unternehmen innerhalb der EU ihre Konzernabschliisse seit 2015

bilden miissen.

2.2.2. Begriffserklirung und Anwendungsbereich

Die Discounted-Cash-Flow-Methode, auch prognosegestiitzte Ertragswertverfahren
bezeichnet, ist ein ertragsorientiertes Wertermittlungsverfahren, welches die zukiinfti-
gen Riickfliisse aus der Immobilie als Summe der Barwerte zum Bewertungsstichtag
darstellt.*” Fiir den Fall, wenn das klassische Ertragswertverfahren nur eingeschrinkt
geeignet ist, also bei zukiinftig stark schwankenden Zahlungsstromen, ist die Anwen-
dung des DCF-Verfahrens zielfiihrend. Durch die explizite Darstellung der zukiinfti-
gen Entwicklung der Ein- und Auszahlungen erhoht sich die Transparenz und Nach-
vollziehbarkeit der Eingangsparameter. Aus diesem Grund schitzen diese Methode
nicht nur internationale Investoren, sondern auch in Osterreich, wird das dynamische
Wertermittlungsverfahren den statischen Bewertungsmodellen zunehmend vorgezo-
gen.** Beide Verfahrensvarianten sind so anzuwenden, dass die Modellkonformitt

gewdhrleitet ist und diese zu identen Ergebnissen fiihren.

Da die DCF-Methode urspriinglich aus dem Bereich der Unternehmensbewertung

kommt, werden mittels ihrer Hilfe sowohl die Marktwerte einer Immobilie als auch

Investmentwerte aus Investorensicht berechnet.*!

36 The International Valuation Standards Council (IVSC), 2020

37 The European Group of Valuers' Association (TEGoVA), 2020

38 Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS), 2020

39 vgl. Roth, Internationale Aspekte der Immobilienbewertung - Stiirken und Schwéichen, 2003, S. 85
40 vgl. Kranewitter, Discounted-Cash-Flow-Verfahren, 2018, S. 1

# vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 388
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GemaifB der ONORM B 1802-2:2008 dient das DCF-Verfahren ,,zur Ermittlung des
Marktwertes von bebauten Liegenschaften, Liegenschaftsanteilen und Projektent-
wicklungen®. Besonders geeignet ist das DCF-Verfahren bei diskontinuierlichen Zah-

lungsstromen bedingt durch z. B.:*?

- Abweichungen der Vertragsmieten zum aktuellen Marktniveau (z. B. over-
oder underrented)

- Staffelmietvertrige (sprunghaft steigende Mieten)

- strukturelle Leerstinde

- Neuvermietung

- mietfreie Zeiten

- Vermietungsbegiinstigungen

- schwankende Bewirtschaftungskosten

- Modernisierungen

- Instandsetzungen

Das urspriinglich aus dem Bereich der Unternehmensbewertung stammende Verfahren
hat sich in der Liegenschaftsbewertung durchgesetzt und ist nicht mehr wegzudenken.
Die DCF-Methode kann auch bei anderen Fragestellungen eingesetzt werden. Wird
bspw. anstatt vom Marktwert der Zinssatz des gebundenen Kapitals gesucht, kann die-
ser in Form einer internen Verzinsung (engl. IRR internal rate of return) ermittelt
werden. Mithilfe deren konnen Alternativscenarios gerechnet werden, die untersuchen
wie sich eine vorgegebene Mindestrendite bei gegebenenfalls einer Bauzeitenver-

schiebung oder einer Miethdheninderung verhilt.*

2 ygl. ONORM B 1802-2, 2008-12-01, S. 2
# vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 395
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2.2.3. Ablauf des DCF-Verfahrens

Die Ermittlung des Marktwertes im DCF-Verfahren wird in zwei Phasen unterteilt. In
der Phase I - im Detailprognose-Zeitraum - werden die Zahlungsstrome detailliert dar-
gestellt. In der Phase II wird der Marktwert - also der fiktive VerduBerungswert - am

Ende des Detailprognosezeitraums dargestellt: 4

| Phase | | Phase Ii
| Detailprognose-Zeitraum /I

Terminal Value

tn+1 tni-z wes

Detailprognose von Ein- und Betrachtung des auf das
Auszahlungen auf Jahresbasis | letzte Jahr der
| Detailprognose folgenden

Jahres als reprasentativ
fiir die Restnutzungsdauer

~ ~ ol " ol
Diskontierung mit Kapitalisierung mit
Diskontierungszinssatz Kapitalisierungszinssatz

Abbildung 5: 2-Phasen-Modell der DCF-Bewertung mit Unterteilung der Zahlungsstrome (Quelle:
ONORM B 1802-2:2008; S. 7)

Dabei gilt:

i Ein-/Auszahlungsiiberschuss
t Periode auf Jahresbasis
to  Bewertungsstichtag

n Anzahl Perioden des Detailprognose-Zeitraums

4 vgl. Kranewitter, Liegenschaftsbewertung, 2017, S. 113
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Der Ertragswert ermittelt sich aus dem Barwert der kiinftigen Uberschiisse des Detail-
prognosezeitraums und aus dem Verkaufserlos am Ende des Detailprognosezeitraums

darstellen:*

RE; RE; RE; VE
Barwert = e + e + PE + et T

Formel 1: Barwertformel im DCF-Verfahren

Wobei folgendes gilt:

RE Reinertrag

VE Verkaufserlos zum Zeitpunkt n*
)% Diskontierungszinssatz

q 1 +p/100

n*  Anzahl der Perioden im Betrachtungszeitraum

In der Phase I - auch dynamisches Ertragswertverfahren genannt - werden die Zah-
lungsstrome (Cash-Flow) detailliert dargestellt. Dabei wird auf Jahresbasis ein Ein-
zahlungsiiberschuss aus den prognostizierten Ein- und Auszahlungen errechnet. Dabei
sollen jene Zahlungsstrome zugrunde gelegt werden, die voraussichtlich und realitéts-
nah, moglichst ohne ,.fiktive Annahme* anfallen werden. Dadurch ist in der detaillier-
ten Cash-Flow-Betrachtung eine Beurteilung der Liquiditit moglich, die eine Grund-
lage fiir einen vollstindigen Finanzplan (VOFI) bildet.*® Bei der Analyse der Jah-
resmieteinnahmen insbesondere der Vertragsmieten wird auf die Indexierung, Miet-
hoheninderung sowie Leerstehung besonders geachtet. Bei der Analyse der Auszah-
lungen werden u.a. die Modernisierung, Instandhaltung, nicht umlegbare Bewirtschaf-

tungs- und Verwaltungskosten beriicksichtigt. Der jdhrlich verbliebene Netto-Cash-

4 vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 838 f.
46 vgl. Reinberg, Das DCF-Verfahren als Ertragswertmethode, 2018, S. 5
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Flow wird auf den Bewertungsstichtag mit einem objekt- und risikospezifischen Dis-
kontierungszinssatz (non-growth-yield) abgezinst. Der Beobachtungszeitraum der ers-
ten Phase - bezeichnet auch als Holding Phase - wird iiblicherweise fiir iiber zehn Jahre

festgelegt. Die Summe des diskontierten Cash-Flows ergibt den Barwert der Phase 1.

In der Phase II und am Ende des Analysezeitraums der Phase I - genannt auch als
statisches Ertragswertverfahren - wird ein Verkauf des Objektes angenommen. Der
fiktive Verkaufserlds wird auf Basis des Uberschusses des letzten Jahres des Detail-
prognose-Zeitraums (bzw. eines typischen Durchschnittsjahres) ermittelt, in dem der
mit Hilfe des vereinfachten Ertragswertverfahrens - entweder als ewige Rente oder
unter Bertiicksichtigung der Restnutzungsdauer - mit dem Kapitalisierungszinssatz ka-
pitalisiert wird. Es handelt sich um eine iibliche Restnutzungsdauer, die nach dem De-
tailprognose-Zeitraum verbleibt.*” Auch im Vervielfiltiger der ewigen Rente ist die
Restnutzugsdauer miteinbezogen. Der verwendete Kapitalisierungszinssatz, sog.
growth-yield, unterscheidet sich vom Diskontierungszinssatz der Phase I, da dieser
auBler der objektspezifische Aspekte, auch die Prognoseunsicherheit, das Alter der Im-
mobilie und die sonstigen wirtschaftlichen Komponenten sowie Inflation abbildet.*®
Der Kapitalisierungszinssatz wird sich somit von dem Diskontierungszinssatz unter-
scheiden. Der fiktive VerduBBerungswert - bezeichnet auch als terminal value bzw. exit
value - wird anschliefend mit dem Diskontierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag

abgezinst und soll den Restwert des Objektes widerspiegeln.

Der Verkehrswert ermittelt sich aus der Summe der Barwerte aus der Phase I und dem

Barwert des VerduBerungswerts aus der Phase II.

Anders als im Ertragswertverfahren, in dem der Bodenwert zum Ertragswert der Ge-
bdude addiert wird, wird der Bodenwertanteil im DCF-Verfahren nur indirekt in der
Mieth6he miteinbezogen. Damit flieBt die fortschreitende Alterung der Immobilie

iiber die Mieteinnahmen und Instandhaltungskosten in den Verkehrswert ein.

47 vgl. Kranewitter, Discounted-Cash-Flow-Verfahren, 2018, S. 1
8 vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 114
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2.2.4. Vor- und Nachteile des DCF-Verfahrens

Ein Vorteil des DCF-Verfahrens im Vergleich zum klassischen Ertragswertverfahren
ist grundsitzlich die Moglichkeit der Darstellung der diskontinuierlichen Zahlungs-
strome. Auch komplexe Mietvertragsstrukturen werden realititsgetreu abgebildet. Ge-
nau aus dem Grund kann die Aussagekraft der Beurteilung einer Investition gesteigert
werden. Durch die Moglichkeit der detaillierten Betrachtung des jdhrlichen Cash-
Flows und der damit verbundenen Transparenz der Werttreiber, gewann die Methode

im Rahmen der internationalen Rechnungslegung (z. B. IFRS) an Bedeutung.*’

Durch eine tabellarische Darstellung der Ergebnisse kann die Nachvollziehbarkeit und
Qualititssicherung fiir Dritte gesteigert werden. Auch fiir Internationale Inverstoren
kann eine bessere Vergleichbarkeit gewéhrleistet werden, welche die Verhandlungen

erleichtert.

Neben einer hohen internationalen Anerkennung des DCF-Verfahrens, kann die Me-
thode eine Aussage iiber die Rentabilitdt einer Immobilie geben, die sich mithilfe der
internen Verzinsung (IRR) ermitteln 14sst. Die interne Verzinsung kann auch als eine
Mindestrendite betrachtet werden und die Anderung der Rentabilitiit bei einer eventu-

ellen Bauzeitenverschiebung oder einer Miethohendnderung kann untersuchet werden.

Daneben kann mithilfe des Verfahrens eine vertiefende Analyse wie z. B. die Liquidi-
tatsplanung fiir den Bereich des Detailbetrachtungszeitraums durchgefiihrt werden, die
als eine Basis fiir die Darstellung eines vollstdndigen Finanzplans (VOFI) dienen kann.
Dieser stellt die freien Zahlungsstrome nach Steuern dar und ergénzt sie um den As-

pekt der Wiederveranlagung von Uberschiissen.
SchlieBlich ist es nicht notwendig den Bodenwert gesondert darzustellen.

Auf der anderen Seite, hingt das Wertermittlungsergebnis stark von den gewihlten
Eingangsdaten ab. Nachdem die zukiinftigen Zahlungsstrome nur schwer geschitzt

werden konnen, kann der Eintritt der gerechneten Prognose zum Bewertungsstichtag

4 vgl. Bienert & Reinberg Discounted-Cash-Flow-Methode in: Bienert & Funk, Immobilienbewertung
Osterreich, 2014, S. 394
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angezweifelt werden. So werden die tliber zukiinftige Ertrége prognostizierten Annah-
men als subjektiv wahrgenommen, was den auf objektiven Grundlagen beruhenden

Anwendungen nach LBG widersprechen sollte.

Weiters ist die Herleitung und nachvollziehbare Darstellung der zu wihlenden Dis-
kontierungs- und Kapitalisierungszinssdtze flir den Sachverstindigen besonders her-
ausfordernd. Dariiber hinaus erhoht sich der Rechenaufwand im Vergleich zum Er-

tragswertverfahren massiv.

Oft wird das Verfahren als ein subjektives Investorenverfahren, das zum Investoren-

wert und nicht zum Verkehrswert fithrt, betrachtet.

Das DCF-Verfahren als ein international anerkanntes Verfahren, das viele Kritik-
punkte des klassischen Ertragswertverfahren korrigiert, kann - bei richtiger Anwen-
dung - ein hilfreiches und aussagekriftiges Instrument in der Immobilienbewertung

sein und nicht nur als eine Erginzung zum Ertragswertverfahren gesehen werden.

0 vgl. Reinberg, Das DCF-Verfahren als Ertragswertmethode, 2018, S. 5
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3. Bedeutung des Zinssatzes

Der (Liegenschafts-) Zinssatz ist eine zentrale Einflussgrof3e bei der Wertermittlung
einer Renditeimmobilie. Der Zinssatz driickt die Verzinsung aus, die ein Anleger fiir
das in eine Immobilie investierte Kapital erwarten kann. Dabei wird die einmalige
Kaufpreiszahlung gegen die jdhrlichen Riickfliisse aus der Investition getauscht. Da
das investierte Kapital nicht mehr zu Verfiigung steht, wird stattdessen eine regelma-
Bige Verzinsung erwartet. Diese Verzinsung duBlert sich in der Hohe des Liegen-
schaftszinssatzes.’! In der Tat hat die Verzinsung aus dem gebundenen Kapital einen

gewichteten Charakter aufgrund der Eigen- und Fremdkapitalanteile.>

Der Zinssatz driickt auch die Rentabilitit bzw. Rendite einer Immobilieninvestition
aus, die die Auskunft tiber die Vorteile dessen gibt. Grundsitzlich wird bei der Rendi-
tenberechnung eine Stromgrofe (z. B. Ertrag, Gewinn) zu einer BestandsgrofB3e (z. B.
das eingesetzte Kapital) in Verhiltnis gesetzt. Demzufolge spiegelt die Rentabilitét

den Ergiebigkeitsgrad des eingesetzten Kapitals wider.>?

Das Ertragswertverfahren greift die Uberlegung einer alternativen Anlage des Investi-
tionsbetrages auf und gibt Auskunft dariiber, wie viel ein rationaler Investor maximal
fiir eine Immobilie bezahlen sollte, bevor eine alternative Anlage vorzuziehen wire
(sog. Opportunititskosten). Diese Uberlegung kommt im KapitalisierungszinsfuB zum
Ausdruck, welcher die Verzinsung bei gegebener Risiko-Renditestruktur der Investi-
tion ausdriickt. Die gewidhlten Zinssdtze stellen somit den GroBteil der wertrelevanten
Strukturmerkmale der Immobilie, das Branchenrisiko und das allgemeine Marktge-
schehen dar, sofern diese Faktoren nicht bereits anderwirtig beriicksichtigt wurden.>*
Daraus folgt, dass ein Investor bei riskanteren Investitionen hohere Zinsen und bei
sichereren Investitionen entsprechend geringere Zinsen verlangt. Es gilt der Grund-

satz:

3! vgl. Reithofer & Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschaftszinssatzbewertung (Teil VI)
Etragswertverfahren, 2020, S. 139

52 yvgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 354

33 vgl. ebd., S. 354 ff.

S vgl. ebd,, S. 356
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¢ geringes Risiko > niedrige Verzinsung

¢ grofles Risiko > hohe Verzinsung

Die Wahl des Zinssatzes hdngt von allgemeinen Risiken wie die aktuelle Marktsitua-
tion, Konjunkturschwankungen, Nutzungsart und Lage der Immobilie, Wiederverwen-
dungsmdglichkeit oder auch der relativen Hohe der Mieten ab. Bei sehr geringen Mie-
ten, wie z. B. nach MRG, wird ein Ausfall der Mieterlose als eher unwahrscheinlich
angesehen bzw. keine negativen Folgen haben. Aufgrund des niedrigeren Mietausfall-
wagnisses wird ein niedriger Liegenschaftszinssatz angesetzt. Im Gegenteil wird bei
hohen Mieten ein hoheres Mietausfallwagnis berticksichtigt und die Ertrdge mit einem

hoheren Liegenschaftszinssatz kapitalisiert.>

Die Bestimmung des Zinssatzes spielt eine bedeutende Rolle, da der Zinssatz eine
Grundlage fiir die kaufménnische Beurteilung einer Anlage ist. Mit dem Zinssatz ldsst
sich auch die Renditeerwartung des Investors widerspiegeln, solange dieser die aktu-
elle Marktsituation einbezieht. Auch die mit der Investition verbundenen Risiken sind

im Zinssatz beriicksichtigt.

3.1. Sensitivitait

Der Zinssatz stellt im Wertermittlungsverfahren eine herausragende, sensible und
wertbeeinflussende GroBe dar. Im Ertragswertverfahren wird der Zinssatz bei der Be-
rechnung des Bodenwertverzinsungsbetrages und bei der Kapitalisierung des verblei-
benden Reinertrages der baulichen Anlagen angesetzt. Eine hebelwirkende Eigen-
schaft des Zinssatzes wird durch die Ermittlung der Barwerte ersichtlich. Bereits eine
geringe Anderung beim Zinssatz von bspw. 0,5 Prozentpunkte macht eine fast zehn-
prozentige Anderung im Ertragswert der baulichen Anlagen aus. Folgendes Beispiel
soll den groBen Einfluss der Anderung des Zinssatzes und seine Auswirkung auf den

zu ermittelnden Ertragswert der baulichen Anlagen noch besser verdeutlichen:

55 vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 97
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Kapitali-  Absolute Delta RND Verviel- Reinertrag Ertrags- Delta
sierungs-  Anderng in % in Jahren faltiger nMio. €  wert der in %
zinsfuly in %- baul.
n % punkten Anlage
in Mio. €
4,5% 0,0 pp 0,00% 100 21,95 10,0 219,50 0,00%
5,0% 0,5 pp 11,11% 100 19,85 10,0 198,48 -9,58%
5,5% 1,0 pp 22,22% 100 18,10 10,0 180,96 -17,56%
6,0% L5 pp 33,33% 100 16,62 10,0 166,18 -24,29%
6,5% 2,0 pp 44,44% 100 15,36 10,0 153,56 -30,04%
7,0% 2,5pp 55,56% 100 14,27 10,0 142,69 -34,99%
7,5% 3,0 pp 66,67% 100 13,32 10,0 133,24 -39,30%

Abbildung 6: Einfluss einer Anderung des Zinssatz auf den Ertragswert (eigene Darstellung)®®

Aufgrund der groBen Bedeutung und Hebelwirkung des Zinssatzes ist eine sorgfiltige
Herleitung zwingend notwendig, und gemal3 § 10 Abs 2 LBG die Wahl des Zinssatzes
und der Eingangsparameter ausfiihrlich zu begriinden. Eine Plausibilisierung geméaf
ONORM B 1802-1:2022 kann durch Bezugnahme auf anerkannte Verdffentlichungen

von Richtwerten des Hauptverbandes der Gerichtssachverstindigen erfolgen.

Die Methoden der Herleitung des Zinssatzes sind vor allem fiir die Sachverstindigen
von grofler Bedeutung, da bereits eine minimale Fehleinschétzung des Zinssatzes ei-
nen erheblichen Einfluss auf das Ergebnis haben kann. Die gingigsten Methoden wer-
den in den darauffolgenden Abschnitten ausfiihrlich behandelt. Im folgenden Kapitel
werden vorerst die gesetzlichen Grundlagen und anschlielend die wertbeeinflussen-

den Risikofaktoren des Zinssatzes erlautert.

3.2. Gesetzliche Grundlagen und Normen

Bis zum Jahr 1992 wurden die Zinssitze im Sinne der Realschiatzungsordnung durch
die Prisidenten der Oberlandesgerichte bekannt gegeben. Mit Inkrafttreten des Lie-
genschaftsbewertungsgesetzes (LBG) sind diese vom Sachverstindigen eigenverant-
wortlich festzusetzen. Die rechtlichen Rahmenbedingungen des LBG wurden mit dem

Hintergrund geschaffen, den Sachverstidndigen als Orientierungs- und Entscheidungs-

%6 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 355
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hilfe zu dienen, ohne dabei enge Grenzen zu setzen. Nur bei allen gerichtlichen Ver-
fahren sowie im Verwaltungsverfahren mit sukzessiver gerichtlicher Kompetenz (Ent-
eignung) ist die Anwendung des Liegenschaftsbewertungsgesetzes zwingend notwen-
dig. Der Zinssatz wird nach § 10 Abs 2 LBG als Kapitalisierungszinssatz (=Liegen-

schaftszinssatz) bezeichnet, dessen Auswabhl stets zu begriinden ist.

Die Art und Wahl der Begriindung ist dem Sachverstdndigen frei liberlassen, sowie
die Methode zur Ableitung des Zinssatzes. Allerdings ist in der Praxis die Auswahl
und Begriindung des Zinssatzes etwas problematischer. Wéhrend in Deutschland
meistens Gutachterausschiisse die Zinssitze retrograd aus dem Marktgeschehen ermit-
teln und vorgeben, die den Sachverstindigen als Grundlage fiir die Wertermittlung
dienen, existieren in Osterreich gegenwirtig nur {iberregionale von Verbandseite

publizierte Bandbreiten von Zinssitzen.>’

Dennoch sind die gesetzlichen Rahmenbedingungen in LBG nur sehr allgemein fest-
gehalten. Im Ertragswertverfahren ist der Wert der Liegenschaft gemi3 § 5 Abs 1 und
4 LBG:

., durch Kapitalisierung des fiir die Zeit nach dem Bewertungsstichtag
zu erwartenden oder erzielten Reinertrags zum angemessenen Zinssatz
und entsprechend der zu erwartenden Nutzungsdauer der Liegenschaft

zu ermitteln.

Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei

Sachen dieser Art iiblicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung “.

In der ONORM B 1802-1:2022, die neben dem LBG eine weitere Basis der Qualitiits-
verbesserung in der Liegenschaftsbewertung sicherstellen soll, ist der Liegenschafts-

zinssatz und dessen Ableitung ausfiihrlicher geregelt:

57 vgl. Wollein, Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes mithilfe CAPM?, 2017, S. 214 ff.; Seiser &
Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 629
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»,0.5.6: Zinssdtze

Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei
Investitionen in vergleichbare Liegenschaften iiblicherweise erzielba-

ren Verzinsung.

Zur Ermittlung des Verkehrswertes/Marktwertes ist der Liegenschafts-

zinssatz heranzuziehen.

Die Methode der Herleitung des Liegenschaftszinssatzes hat das Ge-
schehen am regionalen Immobilienmarkt zum Bewertungsstichtag ab-
zubilden und ist zu begriinden. Je héher das Ertrags- und Verkaufsrisiko
der Immobilie einzustufen ist, umso hoher ist auch der Zinssatz zu wdih-

len. Verschiedene Nutzungsarten sind jeweils gesondert zu betrachten.

Zur Plausibilisierung der Wahl des Liegenschaftszinssatzes darf auch
auf anerkannte Veroffentlichungen von Richtwerten Bezug genommen
werden. Als solche gelten insbesondere Veroffentlichungen des Haupt-
verbandes der allgemein beeideten und gerichtlich zertifizierten Sach-

6

verstindigen Osterreichs
Dabei handelt es sich gemis ONORM B 1802-1:2022 Pkt 3.29.1 um jenen

., Zinssatz, mit dem die kiinftig erzielbaren, nachhaltigen Reinertrdige ei-
ner Liegenschaft auf den Zeitraum ihrer angenommenen Zahlung bar-

‘

wertgerechnet werden*

In der im Jahr 2019 neu iiberarbeiteten ONORM B 1802-1, die die urspriingliche aus
dem Jahr 1997 stammende ersetzte, wurde der fiir die Ertragswertberechnung zugrund-
gelegter Zinssatz nach deutschem Vorbild der dimmoWertV als ,,Liegenschaftszins-
satz* eingefiihrt. Der bis dato gebrduchliche Kapitalisierungszinssatz wird nunmehr
ausschlieBlich fiir den Bereich der Beleihungswertermittlung herangezogen.’® Dieser

unterscheidet sich daher von dem Liegenschaftszinssatz gemil ONORM B 1802-

58 vgl. OVI Neuerungen der ONORM B 1802-1 Liegenschaftsbewertung: https://www.ovi.at/aktuel-
les/detailansicht/neuerungen-der-oenorm-b1802-1 [Zugriff 05/2021]
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1:2022 und vom Kapitalisierungszinssatz fiir die Ermittlung des fiktiven Verdufe-

rungswertes im DCF-Verfahrens gemi ONORM B 1802-2:2008.

Die am 1.01.2022 in Kraft getretene Novellierung der deutschen Immobilienwerter-
mittlungsverordnung (dlmmoWertV 2021) 16st die bisher geltende Verordnung von
2010 und auch die ergéinzenden Richtlinien wie z. B. die Ertragswertrichtlinie (EW-
RL) von 2015 ab. Die wesentlichen Grundsitze der EW-RL, die lediglich einen Emp-
fehlungscharakter hatten, sind in die neu konzipierte dimmoWertV 2021 integriert
worden und somit verbindlich anzuwenden. Der Liegenschaftszinssatz und seine Ab-

leitung werden in § 21 Abs 2 dimmoWertV 2021 wie folgt definiert:

., Liegenschaftszinssdtze sind Kapitalisierungszinssdtze, mit denen Ver-
kehrswerte von Grundstiicken je nach Grundstiicksart im Durchschnitt
marktiiblich verzinst werden. Liegenschaftszinssdtze werden nach den
Grundsdtzen des Ertragswertverfahrens nach den §§ 27 bis 34 auf der
Grundlage von geeigneten Kaufpreisen und den ihnen entsprechenden

Reinertrigen ermittelt.

Der so ermittelte Liegenschaftszinssatz ist geméf § 33 dimmoWertV 2021 auf seine

Eignung (im Sinne des § 9 Abs 1 S 1 dimmoWertV 2021)

,, hinsichtlich Aktualitdt in Bezug auf den mafigeblichen Stichtag und

hinsichtlich Reprdsentativitit den jeweiligen Grundstiicksmarkt

zu priifen. Bei etwaigen Abweichungen der allgemeinen Wertverhéltnissen sowie
wertbeeinflussenden Abweichungen der Grundstiicksmerkmale des Wertermittlungs-
objekts ist der Liegenschaftszinssatz (nach MaB3gabe des § 9 Abs 1 S 2 und 3 dIm-
moWertV 2021) an die Gegebenheiten des Wertermittlungsobjektes folgend anzupas-

sen:

., Bei Abweichungen der allgemeinen Wertverhdltnisse sind die Daten
durch geeignete Indexreihen oder in anderer Weise an die Wertverhdilt-

nisse am Wertermittlungsstichtag anzupassen.

Wertbeeinflussende Abweichungen der Grundstiicksmerkmale des Wer-

termittlungsobjekts sind durch geeignete Umrechnungskoeffizienten,
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durch eine Anpassung mittels marktiiblicher Zu- oder Abschlige oder

in anderer Weise zu beriicksichtigen.

Die Kaufpreise sind um die Werteinfliisse besonderer objektspezifischer

Grundstiicksmerkmale zu bereinigen. *

Die ungewohnlichen und individuellen Gegebenheiten sind nach § 9 Abs 2 dIm-

moWertV 2021 wie folgt zu behandeln:

., Zur Wertermittlung sind solche Kaufpreise und andere Daten wie bei-
spielsweise Mieten heranzuziehen, bei denen angenommen werden
kann, dass sie nicht durch ungewohnliche oder personliche Verhdltnisse

beeinflusst worden sind. *

Stehen der Ertragswert- und der Liegenschaftszinsermittlung gemifB3 § 9 Abs 3 dIm-
moWertV 2021 keine geeigneten Daten hinsichtlich ihrer Aktualitit und Représenta-
tivitdt zur Verfiigung, konnen diese oder die entsprechenden Werteinfliisse auch von
Sachverstidndigen geschitzt werden. Die Grundlagen der Schitzung sind zu dokumen-

tieren.

Bei dem objektspezifisch angepassten Liegenschaftszinssatz, der bei dem Wertermitt-
lungsverfahren zum Ansatz kommt, handelt es sich um einen Zinssatz der insbeson-
dere von den Gutachterausschiissen auf der Grundlage der durchschnittlichen Daten
ermittelt, auf ihre Eignung gepriift, und ggf. an die individuellen Gegebenheiten des
Wertermittlungsobjekts angepasst wurde. Der Zinssatz wird jeweils fiir die Kapitali-
sierung des jahrlichen Reinertrages und fiir die Abzinsung des Bodenwertes zugrunde

gelegt.

In der Novellierung wurde auf die besonderen objektspezifischen Grundstiicksmerk-
male hingewiesen und der Grundsatz der Modellkonformitit erstmals ausdriicklich ge-
regelt. Auf die modellkonforme Ableitung des Liegenschaftszinssatzes wird in einem

der weiteren Kapitel detailliert eingegangen.

Zusitzlich sind gemél § 12 Abs 5 S 2 dimmoWertV 2021 bei der Ermittlung der Lie-
genschaftszinssitze die Modellansitze fiir Bewirtschaftungskosten der Anlage 3 zu-

grunde zu legen, die jeweils fiir Wohnnutzung und gewerbliche Nutzung festgelegt
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wurden. Es wird bei den Verwaltungs-, Instandhaltungskosten und Mietausfallwagnis
genau festgehalten, wie hoch die jéhrlichen Betridge ausfallen und wie die jahrliche

Anpassung erfolgen soll.

Aus der ONORM B 1802-1:2022 lisst sich ableiten, dass der gewihlte Zinssatz einer

“3 vergleichbarer Liegenschaften bzw.

,ublicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung
gemilB § 21 Abs 2 S 1 dimmoWertV 2021 einer marktiiblichen Renditeerwartung ent-
sprechen soll. Damit wird klargestellt, dass die gewéhlte Verzinsung die Risiko- und
Renditenstruktur des zu bewertenden Objektes widerspiegeln soll. Demzufolge sollen
bei der Herleitung eines geeigneten Zinssatzes objekt- und teilmarktspezifische As-

pekte herangezogen werden.%

Bevor die gingigsten Methoden fiir die Ableitung eines geeigneten Zinssatzes behan-
delt werden, wird der Einfluss der wertbeeinflussenden Risikofaktoren einer Immobi-

lie auf die Hohe des anzuwendenden Zinssatzes ndher betrachtet.

3.3. Einflussfaktoren

Der anzuwendende Zinssatz steht in einem engen Zusammenhang mit dem Risikogeh-
alt einer Immobilie. Die wertbeeinflussenden Risikofaktoren einer Immobilie lassen
sich in zwei Hauptkategorien unterscheiden. Der bei einer Bewertung zugrundgelegte

Zinssatz ist demnach in Abhéngigkeit von den folgenden Faktoren zu bestimmen.

3.3.1. Objektbezogene Faktoren

Diese Faktoren zeigen das unsystematische Risiko einer Immobilieninvestition auf,
welches nur mit Diversifikation in unterschiedliche Objekte reduziert werden kann.

Dazu zihlen unter anderen:®’

- Lage des Objekts, Verkehrsanbindung, zukiinftige Raumordnung

%9 vgl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.5.6
% vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 356
1 vgl. ebd., S. 364
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- Nutzungsart

- Drittverwendungsfahigkeit
- Revitalisierungsanfilligkeit
- Wertstabilitit

- Mietvertragsgestaltung

- Baujahr und Gebédudezustand (Unterhaltungszustand sowie Sanierun-

gen).

3.3.2. Marktbezogene Faktoren

Die marktbezogenen Faktoren geben das systematische Risiko einer Immobilieninves-

tition wieder, welches sich grundsitzlich in folgende Kriterien unterteilen lésst:?

- Verhiltnisse am oOrtlichen Grundstiicksmarkt wie z. B. Entwicklungs-
potenzial, vorherrschende Leerstinde, aktuelles Mietniveau, marktiib-
liche Vermietungsleistung etc.

- allgemeine wirtschaftliche Lage und Inflation

- demografische Entwicklungen

- Entwicklungen von alternativen Verzinsungen am Kapitalmarkt und
Anlagemoglichkeiten

- geringe Mobilitit der Investition

Im Weiteren werden die ausgewéhlten oben genannten objektbezogenen Faktoren na-

her beschrieben.

Lage
In Bezug auf die objektbezogenen Faktoren wird der (Mikro-) Lage einer Liegenschaft
eine grofle Bedeutung zugeschrieben. Beispielsweise wird bei einer Geschéftsflache

im innerstdadtischen Bereich mit langfristigen Mietvertrdgen und stabilen Ertragslage

62 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 364
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und einer positiven Wertsteigerungsrendite ein relativ geringer Zinssatz erwartet. Hin-
gegen wird eine Gewerbeimmobilie in einer dezentralen Lage einer Kleinstadt mit
mehr Risiko behaftet, da diese bei Konjunkturschwankungen als erste betroffen sein
wird. Demzufolge wird bei derartigen Lagen ein hoherer Zinssatz angesetzt bzw. vom
Anleger eine hohere Rendite gefordert. Auf die besondere Bedeutung der Lage wird
von dem Osterreichischen Hauptverband der allgemein beeideten und gerichtlich zer-
tifizierten Sachverstindigen hingedeutet und eine Unterscheidung der Zinshohe nach
Lage empfohlen.®® Diese wird im Kapitel 3.4.3 ,,Anerkannte Verdffentlichungen von

Richtwerten* dargestellt.

Drittverwendungsfahigkeit

Auch die Drittverwendungsfahigkeit entscheidet iiber die Hohe des Zinssatzes. Immo-
bilien, die eine geringere Flexibilitit und damit stark eingeschrénkte Alternativnutzun-
gen aufweisen, sind einem hoheren Risiko aufgrund der hoheren erwarteten Ertrags-
volatilitit ausgesetzt, was die Anwendung eines hoheren Zinssatzes zur Folge hat. Mit
der Drittverwendung ist die Revitalisierung stark verbunden. Bei Immobilien wie Sa-
natorien, Hotels, Logistikbetrieben wird eine Revitalisierung friiher notwendig als bei

einer Wohnimmobilie.®

Nutzungsart

Die Nutzungsart der Immobilie ist mit dem Risiko einer Investition fest verbunden und
hat einen Einfluss auf die Hohe des Liegenschaftszinssatzes. Die Einfamilienhduser
weisen im Vergleich zu gewerblich genutzten Liegenschaften ein geringes Risiko auf
und gleichzeitig erbringen sie eine geringe Verzinsung. Auch die Mehrfamilienhéuser,
Rendite- oder Zinshéduser bezeichnet, die stabile Einzahlungsstréme versprechen, sind
mit relativ geringerem Risiko behaftet. Wiederum die hochste Verzinsung aufgrund
des hochsten Risikogehalts verzeichnen rein gewerblich genutzte Immobilien. Solche

Objekte, die aufgrund der speziellen gegenwirtigen Nutzungsart, besonderer Bau-

63 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 365
64 vgl. Bienert & Wagner, Bewertung von Spezialimmobilien, 2018, S. 4
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weise, dadurch erschwertem Umnutzungspotenzial, werden als Sonder- oder Spezia-
limmobilien bezeichnet. Darunter zdhlen unter anderen Freizeitimmobilien wie Kinos,
Industrieobjekte, Sozialimmobilien wie Krankenhéuser. Schlieflich bei gemischten
Nutzungsarten ist die Hohe des Zinssatzes von dem Anteil der gewerblichen Nutzung
abhingig. Es gilt, je hoher der gewerbliche Anteil desto hoher ist der gewihlte Lie-

genschaftszinssatz. Folgend wird die Hohe der Zinssitze in Abhédngigkeit von der Nut-

zungsart dargestellt:

Liegenschaftsart Zinssatz
Einfamilienhduser 2,0 -3,0%
Zweifamilienhduser 3,0-3,5%
Mietwohnhduser nach MRG bei Vollwirkung auf die gesamte Nutzfliche ab 1,5%
Mietwohnhduser nach MRG ab 2,5%
Mietwohnhauser 3,5-4,5%
Wohn- und Geschiftshduser 4,0 - 5,0%
Biiro- und Geschéftshausesr 5,0 - 6,0%
Kaufhiuser, Einkaufszentrum, Selbstbedienungsmérkte 5,5-17,0%
Industrieliegenschaften 5,5 -8,0%
Touristisch genutzte Liegenschaften 7,0 - 12,0%
Land- und forstwirtschaftliche Liegenschaften 2,0% (+/-)

Abbildung 7: Liegenschaftszinssitze in Abhingigkeit von der Nutzungsart®®

Mietvertragsgestaltung

Wie aus der oberen Darstellung erkennbar, ist die Hohe der relativen Mieten fiir die
Wahl des Liegenschaftszinssatzes bedeutend. So wird bspw. bei niedrigen Mieten in
MRG-geschiitzten Zinshdusern mit einem geringen Mietausfallwagnis gerechnet, und
entsprechend ein niedrigerer Liegenschaftszinssatz verwendet. Die allgemein zu er-
wartende Entwicklung der nachhaltigen Reinertrige (6rtliche Mietzins und Bewirt-
schaftungskosten) oder zeitlich befristete Abweichungen der Ertrage (Marktschwan-
kungen) sind direkt in dem gewihlten Zinssatz zu bertiicksichtigen. Im Vergleich dazu

wird der Zinssatz im DCF-Verfahren, in dem die Mietsteigerung in den zukiinftigen

65 vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 98
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Zahlungsstromen abgebildet wird, bei derselben Liegenschaft hoher als der Liegen-

schaftszinssatz im Ertragswertverfahren angesetzt.

AulBerdem berticksichtigt der Zinssatz auch das Risikoprofil der Mietvertrdge. Dazu
zdhlen u. a. Mieterbonitét oder Mietermix, Wertsicherung, Kiindigungsverzicht sowie

Erhaltungsarbeiten.

Restnutzungsdauer und Gebiudezustand

Bei kiirzerer Restnutzungsdauer hat der Liegenschaftszinssatz einen geringeren Ein-
fluss auf den Ertragswert der Immobilie. Dieser Einfluss steigt mit zunehmender Rest-
nutzungsdauer. Bei Neubauten mit noch geringem Instandhaltungs- und Modernisie-

rungsrisiko werden im Vergleich zu Altbauten niedrige Zinssétze eingesetzt.

Die Restnutzungsdauer geht oft Hand in Hand mit dem Gebédudezustand und der Ob-
jektqualitdt. Die Hohe des Liegenschaftszinssatzes wird mit dem Sanierungs- und Re-

vitalisierungsbedarf zusammenhéngen.

Auf die objektbezogenen Faktoren soll bei der Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes
ein Augenmerk gerichtet werden. Nicht nur die oben genannten sondern auch weitere
Faktoren wie Grofle und Ausstattung des Objektes, Flexibilitét bei der Flachengestal-
tung, steuerliche Rahmenbedingungen® kénnen bei Wahl des Liegenschaftszinssatzes

eine Rolle spielen.

Neben den objektspezifischen stehen auch die marktspezifischen Faktoren in Verbin-
dung mit der Hohe des Liegenschaftszinssatzes. Diese geben die Lage des konkreten
Immobilienmarktes wieder, welche durch das Angebot und Nachfrage bestimmt wird.
Diese Verhéltnisse am ortlichen Grundstiicksmarkt werden bspw. durch Entwick-
lungspotenzial, vorherrschende Leerstinde, aktuelles Mietniveau oder marktiibliche
Vermietungsleistung abgebildet. Das mit der Immobilieninvestition verbundene Ri-
siko ist auf einem Markt mit Angebotsiiberhang hoher als umgekehrt. Zu Angebot-

Nachfrage-Schwankungen kann es in vielen Regionen und Teilmérkten wihrend des

% vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 648
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gesamten Konjunkturzyklus kommen. Nur mit einem entsprechend hoheren Rendite-
aufschlag ist ein Investor bereit hoheres Risiko zu tragen. Neben den Verhiltnissen am
ortlichen Grundstiicksmarkt spielen Faktoren wie allgemeine Wirtschaftslage und In-
flation, demografische Entwicklungen sowie Entwicklungen von alternativen Verzin-

sungen am Kapitalmarkt zu den marktbezogenen Faktoren eine Rolle.
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4. Methoden der Ableitung des Liegenschaftszinssatzes

Gemal der Gesetzgebung konnen in der Praxis mehrere Methoden zur Ableitung des
Liegenschaftszinssatzes angewendet werden, um den geeigneten Zinssatz zur Ermitt-

lung des Verkehrswertes/Marktwertes zu bestimmen.®’

Der LBG und die ONORM B 1802-1:2022 regelt die Hohe des Zinssatzes aus der
regionalen Immobilienmarktentwicklung zum Bewertungsstichtag abzuleiten. Stand
kein geeignetes Vergleichsdatenmaterial zur Verfligung, konnte der Zinssatz (in der
alten Auflage) bspw. der Kapitalmarktzinssatz als Basis fiir die Herleitung des Zins-
satzes herangezogen werden. Zur Plausibilisierung der Wahl des Zinssatzes wird in
der Norm auf die Veroffentlichungen von Richtwerten seitens des Hauptverbandes der
allgemein beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstindigen Osterreichs ver-

wiesen.

In Deutschland wird der Liegenschaftszinssatz meist von ortlichen Gutachterausschiis-
sen vorgegeben. Dort, wo keine Gutachterausschiisse vorhanden sind bzw. kein geeig-
neter Liegenschaftszinssatz zur Verfiigung gestellt wird, kann dieser anhand von ak-
tuellen Markttransaktionen unter Berlicksichtigung der entsprechenden Werteinfliisse
auch vom Sachverstindigen geschitzt werden. Geméal des § 21 Abs 2 der dIm-
moWertV 2021 soll der Liegenschaftszinssatz durch Gegeniiberstellung von geeigne-
ten Kaufpreisen und den ihnen entsprechenden Reinertrigen ermittelt werden. Die Ab-
leitung und Anwendung des Liegenschaftszinssatzes stehen unter dem Gebot der Mo-

dell- und Referenzkonformitat.

Auch in der internationalen Praxis wird das Ertragswertverfahren auf der Grundlage
von marktorientierten Liegenschaftszinssdtzen ermittelt. Der Liegenschaftszinssatz
wird in Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) als ,,all over
capitalisation rate* (= all risks yield — ARY) bezeichnet und aus Vergleichspreisen
bebauter Grundstiicke abgeleitet, die fiir das Geschehen auf dem Grundstiicksmarkt

reprisentativ sind.®

7 vgl. Popp & Stocker, Kapitalisierungs- und Liegenschafiszinssatz, 2020, S. 45
68 vgl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
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GemalB TAS 40 § 48 geht man bei Anwendung des Ertragswertverfahrens (income ap-
proach) von den am Wertermittlungsstichtag ,,aktuellen marktiiblichen Mieten fiir
dhnliche Immobilien am selben Ort und im gleichen Zustand* aus, um den dem Markt-
wert entsprechenden beizulegenden Zeitwert (fair value) zu ermitteln. Erst mithilfe
von speziellen Abzinsungssitzen (Liegenschaftszinssitzen) soll ,,die gegenwértige
Bewertung des Marktes hinsichtlich Unsicherheit der Hohe und des zeitlichen Cash

Flows* widerspiegelt werden.®’

Ebenso wihlen die multinationalen Standards wie European Valuation Standards 2020
(EVS)” und International Valuation Standards 2020 (IVS)’! die Ableitung der Zinss-

atze analog der nationalen Vorgehensweise aus den Vergleichstransaktionen.

Grundsitzlich sind die geeignetsten Methoden jene, die das Immobilienmarktgesche-
hen zum Bewertungsstichtag ausreichend berticksichtigen. In der Gutachterpraxis ha-
ben sich noch weitere Methoden entwickelt, bspw. eine Ableitung aus der Netto- und
Bruttoanfangsrendite oder Scoring-Modelle. Die géngigsten Methoden der Ableitung
eines geeigneten Liegenschaftszinssatzes werden im drauffolgenden Abschnitt aus-

fuhrlich behandelt.

4.1. Iterative Ableitung aus Kauftransaktionen

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes gemédfl LBG und Liegenschaftszinssat-
zes gemi ONORM B 1802-1:2022 auf Grundlage der vergleichbaren Kauftransakti-
onen reflektiert die regionale Immobilienmarktsituation und gemél § 4 LBG und der
ONORM B 1802-1:2022 stellt das marktgerechte Verfahren dar.”> Nicht nur in der
Osterreichischen Normgebung, sondern auch in der deutschen Wertermittlung von
Grundstiicken wird gemall dimmoWertV 2021 die Ableitung des Zinssatzes auf der

Grundlage geeigneter Kaufpreise préferiert. Es ist somit festzuhalten, dass damit die

steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1252 zitiert The Appraisal
of Real Estate, Chicago 12. Aufl., S. 530 ff

8 vgl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1253

70 The European Group of Valuers' Association (TEGoVA), 2020

! The International Valuation Standards Council (IVSC), 2020

72 vgl. ONORM B 1802-1, 2022-03-01, Pkt 6.5.6
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Zinssitze die Marktdaten darstellen, dafiir miissen sie jeweils aktuell aus dem jeweili-
gen Teilmarkt abgeleitet werden. Hierbei flieBen auch die aktuelle Lage am Kapital-

markt fiir Alternativveranlagungen und gesamtwirtschaftliche Aspekte ein.”

Der aus den Kaufpreisen abgeleitete Liegenschaftszinssatz bildet die Zukunftserwar-
tungen des gewohnlichen Geschéftsverkehrs ab. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass
durch die geeigneten Verkaufspreise, die fiir das Geschehen auf dem Immobilienmarkt
reprisentativ sind, diese Zukunftserwartung indirekt Eingang in den abgeleiteten Lie-
genschaftszinssatz findet. Weiters werden die kiinftigen Entwicklungen der Ertrags-
und Wertverhiltnisse tiber den Liegenschaftszinssatz im Ertragswertverfahren indirekt
abgebildet. Dies basiert nicht nach einer subjektiven Einschitzung des Sachverstandi-
gen, sondern nach der objektiven Einschidtzung des Immobilienmarktes. Damit kann
das Ertragswertverfahren als eine marktkonforme und dynamische Wertermittlungs-

methode (growth-implicit-method) betrachtet werden.’

Grundsatzlich wird der Zinssatz unter Einbeziehung der Kaufpreise durch Umkehrung
des Ertragswertverfahrens iterativ ermittelt. Der Mittelwert der abgeleiteten Zinssétze
ergibt eine durchschnittliche Verzinsung der herangezogenen Liegenschaftsverkéufe
am Teilmarkt. Fiir die Ableitung der Zinssétze wird eine ausreichende Anzahl an ge-
eigneten Vergleichswerten in zeitlicher und rdumlicher Ndhe bendtigt. Darunter miis-
sen die wesentlichen, wertbestimmenden Parameter — insbesondere vertragliche bzw.
marktiibliche Ertrdge der Liegenschaft, Bewirtschaftungskosten, Restnutzungsdauer
der baulichen Anlagen, Erhaltungszustand, Bodenwert und Leerstinde — fiir den je-

weils zu untersuchenden Kaufpreis bekannt sein.”

In der Praxis kann jedoch die Ermittlung des Zinssatzes aus dem Immobilienmarkt
aufgrund von nicht genug geeigneter Vergleichsdaten iiber Kauftransaktionen fiir ei-
nen bestimmten Betrachtungszeitraum (bis zu zwei Jahren) zu Problemen fiithren. Der
Zugang zu den erforderlichen Vergleichsdaten ist aufgrund der datenschutzrechtlichen

Regelung oft erschwert, so dass eine Ableitung des Liegenschaftszinssatzes unmdoglich

3 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 367

" vgl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1252

75 vgl. Simon, Ableitung von Liegenschafiszinsséitzen aus dem Immobilienmarkt, 2020, S. 151
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ist. Insbesondere bei gemischt genutzten Objekten, seltener am Immobilienmarkt ge-
handelt Nutzungsarten oder Immobilien in peripheren Lagen kann es an vergleichba-

ren Transaktionen fehlen, die eine direkte Ableitung des Zinssatzes ermdglichen.”®

Uberdies, ist eine Einsichtnahme in die Kaufvertrige der Urkundensammlung des
Grundbuches zwar 6ffentlich zugénglich, allerdings ist eine Analyse der Vergleichs-
objekte kaum moglich. Denn aus der Urkunde ist lediglich der reine Kaufpreis zu ent-
nehmen ohne bendtigten Informationen zu den Ertrdgen und Bewirtschaftungskosten
der Liegenschaft, sowie zu den Nebenkosten der Kauftransaktion wie z. B. Makler-

provision, Vertragserrichtungs- und Finanzierungskosten.

Sollten dennoch ausreichend aktuelle Vergleichsdaten zur Verfiigung stehen, ist bei
der Auswabhl der geeigneten Kaufpreise fiir die Ableitung des Liegenschaftszinssatzes

auf folgende Anhaltspunkte zu achten:””’

- gleichartig bebaute und genutzte Liegenschaft

- gleicher Erhaltungszustand

- vergleichbare Ertragsverhiltnisse

- keine Beeinflussung durch ungewdhnliche oder personliche Verhilt-
nisse

- Heranziehung aktueller und stichtagbezogener Kaufpreise, da der Lie-
genschaftszinssatz eine zeitabhingige Grofe ist

- Kenntnis tiber Grundstiicke, Reinertrdage, Restnutzungsdauer des Ob-
jektes

- nutzungstypische GrundstiicksgréBen, da besonders hoher oder niedri-
ger Bodenwert das Ergebnis der Ableitung verfélscht

- gleichartige Nutzung, da bei atypischer Nutzung der Ertrag das Ergeb-

nis verfalscht

6 vgl. Popp & Stocker, Kapitalisierungs- und Liegenschaftszinssatz, 2020, S. 45

"7 vgl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1283; Seiser & Kainz, Der
Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 640
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Liegen dem Sachverstindigen ausreichend geeignete Kauftransaktionen vor, ist bei
der iterativen Ableitung nicht nur Kenntnis der Kaufpreise und der Ertragslage von
Bedeutung, sondern auch Kenntnis der zu bewertenden Liegenschaft, um die wesent-
lichen wertbeeinflussenden Aspekte in die Ableitung einflieBen lassen zu konnen. Zu
diesen zdhlen allfdllige Wertminderungen infolge von Baumingel und -schiden, riick-
gestauter Reparaturbedarf, sowie alle wertbeeinflussenden Umstinde wie bspw. die
Lage, die wirtschaftliche Restnutzungsdauer, Mietvertragsgestaltung (over- und un-
derrent, Leerstand), sonstigen Rechte und Lasten. Die sonstigen wertbeeinflussenden
Umsténde sind zu beriicksichtigen, um eine modell- und referenzkonforme Verkehrs-
wertermittlung und Zinssatzableitung gewahrleisten zu kdnnen. In der dimmoWertV
2021 sind sie unter besondere objektspezifische Grundstiicksmerkmale bekannt und
als alle die vom {iiblichen Zustand abweichenden individuellen wertbeeinflussenden
Eigenschaften eines Bewertungsobjektes verstanden’®, die den Marktwert eines
Grundstiicks beeinflussen, jedoch in der Wertermittlung noch keine Beriicksichtigung
gefunden haben. In einer referenzkonformen Ableitung miissen alle wertbeeinflussen-
den Umstdnde mit der zu bewertenden Liegenschaft tibereinstimmen. Hierbei sind sie
in der Grundformel entsprechend anzupassen, sofern sie nicht bereits im Zuge der
Wertermittlung tliber die Eingangsparameter berilicksichtigt wurden. Bspw. sind die
Ertragsanomalien (over- und underrent, Leerstand), die nicht direkt iiber die nachhal-
tigen Ertrage beriicksichtigt wurden, unter den sonstigen wertbeeinflussenden Um-

stinden zu beriicksichtigen. "

Die Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes erfolgt durch die Umkehrung der Formel
des Ertragswertverfahrens®. Da der Bodenwert bei einer langen Restnutzungsdauer
wenig Einfluss auf die Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes hat, kann das verein-
fachte Ertragswertverfahren, also ohne dem Bodenwert, zur Anwendung kommen. Ab

welcher Restnutzungsdauer dies der Fall ist, hangt von der Hohe des Bodenwertes und

8 yvgl. Rauscher, Der Liegenschafiszinssatz, 2020, S. 49

7 vgl. Reithofer & Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschaftszinssatzbewertung (Teil VI)
Etragswertverfahren, 2020, S. 138

80 vgl. ebenso bekannt als iterative Ableitung von Zinssitzen nach Mdckel, zitiert in Simon, Ableitung
von Liegenschaftszinssdtzen aus dem Immobilienmarkt, 2020, S. 152
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des Liegenschaftszinssatzes ab. Im Gegenteil hat der Bodenwert bei kurzer Restnut-
zungsdauer eine wesentliche Bedeutung fiir die Ermittlung des Zinssatzes, daher kann

dieser nicht unberticksichtigt bleiben.

Die Grundformel des Ertragswertverfahrens gemi ONORM B 1802-1:2022:

BW
EW = (RE _P XBW) XV4+BW=REXV+ ——m——
100 (1+1L60)n

Formel 2: Grundformel des Ertragswertverfahrens gemis ONORM B 1802-1:2022

Eine Umformulierung ergibt:

RE g—1 KP—-BW
= —— ( X >><100
KP qh -1 KP
wobei
_RE
Po ~Kp

Formel 3: Liegenschaftszinssatz abgeleitet von der Grundformel des Ertragswertverfahrens

Dabei gilt:

EW  Ertragswert

RE  Reinertrag

V- Vervielfiltiger

BW Bodenwert

KP Kaufpreis

n Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen in Jahren
p Liegenschaftszinssatz

po  Niaherungswert des Liegenschaftszinssatzes
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L
q 1+100

Sind die sonstigen wertbeeinflussenden Umstdnde zu berticksichtigen ist die Formel

wie folgt zu korrigieren:

RE (q—l KP + swU — BW

= - X x 100
KP + swU qn -1 KP + swU )

p

wobel

RE

Po = ¥P + swU

Formel 4: Liegenschaftszinssatz unter Beriicksichtigung der sonstigen wertbeeinflussenden Umstdnde

swU sonstige wertbeeinflussende Umsténde

Die Herleitung des Liegenschaftszinssatzes wird durch Iteration ermittelt. Das bedeu-
tet, dass der im ersten Schritt ermittelte Anndherungswert, der das Verhiltnis des Rein-
ertrags zum Kaufpreis abbildet, im zweiten Schritt durch den Korrekturfaktor ausge-
bessert wird. Die Iterationsschritte werden so lange wiederholt, bis sich bei weiterer
Iteration auf zwei Nachkommastellen keine Anderungen mehr ergeben. Folgendes

Beispiel soll die Ableitung des Zinssatzes durch Iteration noch besser verdeutlichen:

Restnutzungsdauer 60 Jahre
Kaufpreis € 1.250.000,-
Jahrlicher Reinertrag € 78.500,-
Bodenwert € 150.000,-
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Ermittlung des Ndherungswertes des Liegenschaftszinssatzes:

78.500

-_— — 0,
Po = 1250.000 X 100 = 6:28%

Formel 5: Beispiel — Naherungswert des Liegenschaftszinssatzes

Iteration fiir die Korrektur des Liegenschaftszinssatzes:

e ( 10628 =1 1.25.000 - 150.000> 100 — 613
P15 1,062860 — 1 150.000 e
e ( 1,0613 -1 1.25.000 - 150.000> 100 — 61201

P2 =6 1,061360 — 1 150.000 e

Formel 6: Beispiel — Iteration fiir die Korrektur des Liegenschaftszinssatzes

Da die weitere Iteration keine Anderung der zweiten Nachkommastelle ergibt, betrigt

der Liegenschaftszinssatz 6,12%.

Aus den abgeleiteten Liegenschaftszinssédtzen wird ein Mittelwert ermittelt, der eine
durchschnittliche Verzinsung der ausgewerteten Liegenschaften am Teilmarkt ergibt.
Die Ertragswertermittlung unter Einbeziehung des ermittelten Liegenschaftszinssatzes

fiihrt in der Regel zum Verkehrswert bzw. Kaufpreis (Probe):

78.500 x 15,868 + 150.000
—p .o ) TA19760
1+ 180)n (1,0612)

= 1.249.879

EW=RE XV +

Formel 7: Beispiel — Ertragswert bei RND = 60 und LSZ = 6,12%
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Eine alternative Moglichkeit, den Zinssatz abzuleiten, ist durch Umformulierung der
Formel fiir das ewige Ertragswertverfahren. Da die Berechnung den Einfluss von Rest-
nutzungsdauer und Bodenwert vernachldssigt, fiihrt das Einsetzen des Liegenschafts-
zinssatzes in die allgemeine Formel daher nicht zum urspriinglichen Kaufpreis. Die
Abweichung zum Kaufpreis kann abhidngig vom Ausmal} des Bodenwertes, der Rest-
nutzungsdauer und der Miete unterschiedlich hoch ausfallen. Somit ist das Verfahren

nur bei sehr langer Nutzungsdauer und niedrigem Bodenwertanteil zu empfehlen.®!

Dennoch, der durch die Umkehrung des Ertragswertverfahrens aus dem Vergleichs-
preis ermittelten Liegenschaftszinssatz kann nur dann ohne Modifikation verwendet
werden, wenn die wertbeeinflussenden Parameter — wie Mieterniveaus, Restnutzungs-
dauer, Bewirtschaftungskosten, Bodenwertanteil — mit der zu bewertenden Liegen-
schaft vergleichbar sind. Auch die besonderen objektspezifischen Grundstiicksmerk-
male sind zu eliminieren und anschlieBend die Zu- und Abschlige zu berticksichtigen.
Erst auf einer ausreichenden Datenbasis kann ein zuverldssiger Liegenschaftszinssatz
abgeleitet werden. Fehlt dem Sachverstdndigen eine ausreichende Datengrundlage,
muss er seine Analyse auf weitere Quellen ausweiten, bspw. Einblick in typische Kauf-
vertrage tiber renditeorientiert gehandelte Grundstiicke, in zuverldssige Marktberichte
bzw. Kaufpreisdatenbianke. Hierzu konnen die markttypische Brutto- oder Nettoan-
fangsrendite, Rohertragsmultiplikatoren oder Kapitalwerte aus Vergleichskaufpreisen

selbst berechnet werden, um daraus die Liegenschaftszinssdtze abzuleiten.

Aus dem Ausgangsbeispiel ergibt sich folgende Bruttoanfangsrendite:

_ Jahresrohertrag  78.500

BAR = = = 6,289
Kaufpreis 1.250.000 %

Formel 8: Beispiel — Bruttoanfangsrendite

Der Kehrwert der BAR wird auch als Rohertragsmultiplikator (RoF) oder Mietenfak-

tor bezeichnet. Dieser liegt bei:

81 vgl. Simon, Ableitung von Liegenschafiszinsséitzen aus dem Immobilienmarkt, 2020, S. 152 ff.
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Kaufpreis ~ 1.250.000

= = = 15,92
Jahresrohertrag 78.500

RoF

Formel 9: Beispiel — Rohertragsmultiplikator

Nach umfassenden Marktrecherche und Auswertung von Vergleichsobjekten, wird
bspw. angenommen, dass am Markt fiir das zu bewertende Grundstiick ca. die 20-fache
Jahresmiete bzw. BAR von 5% moglich ist, zu erzielen. Dabei wird von einer konser-
vativen Restnutzungsdauer von 50 Jahren ausgegangen. Die restlichen Parameter blei-
ben unverdndert. Der Liegenschafszinssatz wird vorerst iHv 4% angenommen. Daraus

ergibt sich ein folgendes Ergebnis:

— —78500x21,482 + _150.000
Dby T ’ 1,0400)59
1+ 159" (1,0400)

= 1.707.458

EW=RE XV +

Formel 10: Beispiel — Ertragswert bei RND = 50 und LSZ = 4,0%

Soll das Ergebnis zu einem zu hohen oder zu niedrigen Rohertragsfaktor fiihren, wird
im zweiten Schritt der Liegenschaftszinssatz nochmals angepasst. Da im Beispiel der
RoF von 21,75 (=1.707.458/78.500) leicht zu hoch ausfillt, wird der Liegenschafts-
zinssatz auf 4,5% erhoht. Dies fiihrt zum folgenden Ergebnis:

EW = REXV+— % = 78,500 x 19,762 + —— oo
- P ’ 1,0450)50
A+ 109" (L0%50)
= 1.567.924

Formel 11: Beispiel — Ertragswert bei RND = 50 und LSZ = 4,5%
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bzw. zum Rohertragsfaktor von ca. 19,76 (=1.567.924/78.500). Entspricht das Ergeb-
nis dem vom Sachverstandigen zu erwarteten marktiiblichen Kaufpreisfaktor, kann so-

mit der Liegenschaftszinssatz iHv 4,5% in die Wertermittlung {ibernommen werden.

Die direkte Ableitung des Liegenschaftszinssatzes aus dem Immobilienmarkt wire ge-
mal der Gesetzgebung eine bevorzugte Methode, die jedoch aufgrund der limitierten
Datengrundlagen und Moglichkeiten deren Evaluierung oftmals an ihre Grenzen stof3t.
Die Bewertungspraxis zeigt dazu, dass es kaum Kauftransaktionen von Ertragswert-
objekten gibt, die nicht von sonstigen wertbeeinflussenden Umstdnden beeinflusst
sind. Deswegen ist eine iterative Ableitung eines zuverldssigen Zinssatzes nur aus den
Kauftransaktionen mdglich, bei denen dem Sachverstindigen die wertbeeinflussenden
Umstiinde bekannt sind® und er iiber einen Sachverstand und eine umfassende Markt-

kenntnis verfiigt.

4.2. Retrograde Ableitung aus der Bruttoanfangsrendite

Oft mangels Transparenz ist der Liegenschaftszinssatz aus den Markttransaktionen
nicht ableitbar. In der Praxis zihlt jedoch die Bruttoanfangsrendite zu den KenngroéBen
des Investors und wird fiir eine erste Beurteilung der Investition herangezogen. Sie
setzt das Verhiltnis des Jahresrohertrages zum Kaufpreis und ist generell aus 6ffent-
lich zugénglichen Urkunden ersichtlich und somit aus dem Markt ableitbar. Die Brut-
toanfangsrendite ist stets hoher als der Liegenschaftszinssatz, da bei der Berechnung
die Bewirtschaftungskosten vom Jahresrohertrag nicht abgezogen werden. Dazu wird
bei der Rendite gegeniiber dem Liegenschaftszinssatz der Jahresiiberschuss zum Kauf-
preis statt zum Verkehrswert in Verhéltnis gesetzt sowie die Restnutzungsdauer igno-

riert.

Der Liegenschaftszinssatz wird retrograd aus Bruttoanfangsrenditen von vergleichba-
ren Objekten, also in vergleichbaren Lagen und in zeitlicher Ndhe ermittelt. Damit soll

der Sachverstéindige auch keine Schwierigkeiten in der Begriindung des von ihm ge-

82 vgl. Simon, Ableitung von Liegenschafiszinssditzen aus dem Immobilienmarkt, 2020, S. 154 f.
8 vgl. Rauscher, Der Liegenschafiszinssatz, 2020, S. 49
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wihlten Zinssatzes haben. Ansonsten muss bei der Heranziehung der Bruttoanfangs-
rendite ein besonderes Augenmerk auf die Eingangsparameter gesetzt werden. Da ab-
hiangig von den herangezogenen Parametern (z. B. Sanierungsaufwand und fiktive
Mietzinse fiir die Leerstehung) kann die Bruttoanfangsrendite unterschiedlich hoch

ausfallen.’*

In der Praxis diirfte sich jedoch bei der Liegenschaftszinssatzermittlung eine ,,Dau-
menregel* etabliert haben, die den Liegenschaftszinssatz um 1-1,5% geringer als die
Bruttoanfangsrendite schitzt. Es wurde versucht diese Behauptung mit einer mathe-
matischen Formel zu untermauern. Der Zusammenhang zwischen Bruttoanfangsren-
dite und Liegenschaftszinssatz wurde anhand der Formel fiir Ertragswertverfahren

nach ONORM B 1802-1:2022 untersucht und ergibt folgendes Ergebnis:*’

BAR =

1 . (1+p)*p (1_ BWA )
1-BKA ((1+p)—-1) 1+p)"

Formel 12: Bruttoanfangsrendite im Zusammenhang mit dem Liegenschaftszinssatz auf Basis der For-
mel fiir Ertragswertverfahren gema3 ONORM B 1802-1:2022

Dabei gilt:

BAR  Bruttoanfangsrendite

BKA  Bewirtschaftungskostenanteil am Jahresrohertrag
BWA Bodenwertanteil am Marktwert

p Liegenschaftszinssatz

n Restnutzungsdauer in Jahren

Am Ende wird die Formal nach dem Liegenschaftszinssatz p aufgeldst. Die geeigneten
Werte sollen fiir jedes Bewertungsobjekt mit gutachterlicher Erfahrung geschitzt wer-

den. Bei der Berechnung setzten die Autorinnen keine tatsdchlichen Werte ein, son-

8 vgl. Edlauer, Muhr & Reinberg, Die Chimdire des Liegenschafiszinssatzes im Ertragswertverfahren
gem § 5 LBG,2012,S.173
85 vgl. Ollerer & Nass, Liegenschaftszinssatz in der Bruttoanfangsrendite?, 2017, S. 23
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dern gehen von geschétzten Werten aus, ndmlich einem fiktiven Bewirtschaftungskos-
tenanteil zwischen 10-20%, einem Bodenwertanteil von 30-50%, sowie einer fiir den

Gebadudetyp (hier Biirogebiude) iiblichen Restnutzungsdauer von 40 Jahren.

Mithilfe der Formel wurde der Zusammenhang zwischen Liegenschaftszinssatz und
Bruttoanfangsrendite untersucht. Im ersten Fall bei Restnutzungsdauer von 40 Jahren
und einen Bodenwertanteil von 30%, variiert der Bewirtschaftungskostenanteil zwi-
schen 10% und 20%. Der Liegenschaftszinssatz steigt bei einer hoheren Bruttoan-
fangsrendite, sinkt jedoch bei einem hoheren Bewirtschaftungskostenanteil. Im zwei-
ten Fall bleibt der Bewirtschaftungskostenanteil mit 15% konstant und variiert statt-
dessen der Bodenwertanteil zwischen 30% und 50%. Obwohl der Bodenwertanteil
stiarker als der Bewirtschaftungskostenanteil im ersten Fall variiert, dndert sich der
Liegenschaftszinssatz nur in einem geringeren Ausmafl. Der Liegenschaftszinssatz
steigt sowohl bei einem steigenden Bewirtschaftungskostenanteil, als auch bei einem

hoheren Bodenwertanteil.

Die Ableitung des Liegenschaftszinssatzes von der Bruttoanfangsrendite in Abhangig-
keit von dem Bewirtschaftungskostenanteil und dem Bodenwertanteil wird in der un-

teren Tabelle abgebildet:

BAR
4,0% 5,0% 6,0%
10% 2,67% 3,68% 4,80%
BKA 15% 2,36% 3,40% 4,45%
20% 2,10% 3,09% 4,09%
n=40 und BWA = 30%
BAR
4,0% 5,0% 6,0%
30% 2,35% 3,42% 4,45%
BWA 40% 2,53% 3,45% 4,55%
50% 2,69% 3,68% 4,60%

n=40 und BKA =15%

Abbildung 8: Zusammenhang zwischen LSZ und BAR in Abhéngigkeit von BKA und BWA (eigene
Darstellung)®®

% vgl. Ollerer & Nass, Liegenschaftszinssatz in der Bruttoanfangsrendite?, 2017, S. 23
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Mithilfe dieser Formel ist es nun moglich den Liegenschaftszinssatz von beobachteter
Bruttoanfangsrendite mathematisch abzuleiten. Zugleich kann damit auch der Einfluss
einzelnen Parameter auf den Liegenschaftszinssatz untersucht werden. Wie aus der
Analyse ersichtlich, hat der Bodenwertanteil einen geringeren Einfluss auf den Lie-
genschaftszinssatz als der Bewirtschaftungskostenanteil. Allerdings ist die Formel fiir
auBergewoOhnliche Objekte wie z. B. mit niedriger Bruttoanfangsrendite oder hohen
Bodenwertanteil weniger geeignet. Dariiber hinaus muss bei der Heranziehung der
Bruttoanfangsrendite insbesondere auf die Eingangsparameter geachtet werden. Da

abhéngig von denen kann die Bruttoanfangsrendite unterschiedlich hoch ausfallen.

4.3. Ableitung aus dem Kapitalmarkt

Ein weiterer Ansatz der Herleitung des Liegenschaftszinssatzes stellt die indirekte
Herleitung aus dem Kapitalmarkt dar.?’” Diese alternative Methode der Zinssatzermitt-
lung wird dann gewéhlt, wenn sich aus dem Immobilienmarkt kein nachvollziehbarer
und marktorientierter Zinssatz ableiten ldsst oder ungeniigend Vergleichsdaten vor-

handen sind.?®

Die Herleitung des Zinssatzes aus dem Kapitalmarkt greift den Gedanken des Ertrags-
wertverfahrens einer alternativen Anlage auf. Dabei basiert die Herleitung auf einem
kapitalmarktorientierten Ansatz des Capital Assets Pricing Model (CAPM), der in der
Unternehmensbewertung zur Bestimmung der risikogerechten Diskontierungszins-
sdtze angewendet wird. Auch hier wird von einem sicheren Referenzzinssatz (Risk
free Rate bzw. risikoloser Zinssatz) ausgegangen, welcher um Risikozuschldge (Risk

Premium) fiir spezifische Risiken der Immobilieninvestition erhdht wird.®

Bei dieser Methode der Herleitung werden zur Erfassung des Marktes anstelle der
Kaufpreise von vergleichbaren Liegenschaften Referenzzinssétze aus alternative Ver-

anlagungen herangezogen. In jedem Fall soll sich der risikolose Basiszinssatz an lang-

87 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 357
8 vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 647
8 vgl. Wollein, Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes mithilfe CAPM?, 2017, S. 214 ff.
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fristig festverzinslichen Wertpapieren orientieren. Konkret wird auf die von der Oster-
reichischen Nationalbank veroffentlichte ,,Umlaufgewichtete Durchschnittsrendite fiir
Bundesanleihen* (UDRB) zurtickgegriffen. Die UDRB tritt 2015 an Stelle der friihe-
ren Sekundidrmarktrendite und gibt den Durchschnitt der Renditen der im Umlauf be-
findlichen Gsterreichischen Bundesanleihen am Sekunddrmarkt wieder. Als Sekundér-
markt wird jener Markt bezeichnet, auf dem sich bereits die Wertpapiere in Umlauf
befinden. Die UDRB stellt daher einen Maf3stab fiir die Hohe der Verzinsung bei mit-
telfristigen Geldveranlagungen dar. Unter Beriicksichtigung der ldngerfristigen Ent-
wicklungstrends der Staatsanleihen wird ein arithmetischer Mittelwert der vergange-
nen Jahre ermittelt. Um einen guten Referenzschnitt zu bekommen, wird ein Zeitraum

von 10 bis 30 Jahren genommen.”

Die Ableitung des Liegenschaftszinssatzes aus dem Kapitalmarktzins bedeutet jedoch
nicht, dass dieser die Risiken des Kapitalmarktes wiedergeben sollte. Da es sich um
andere Anlageklassen handelt, miissen bei der Herleitung Anpassungen vorgenommen
werden. Gleichzeitig besteht zwischen dem Liegenschaftszinssatz und dem Kapital-
marktzins eine gewisse Abhingigkeit. Daher wird der Liegenschaftszinssatz auch oft
als immobilienspezifischer Kapitalmarktzinssatz definiert. Diesen zeichnen immobi-
lienspezifische Besonderheiten, Branchenrisiko, Ertragsentwicklungsrisiko, erwartete
Geldentwertung aus. Diese wertbeeinflussenden Aspekte miissen daher bei der Her-

leitung des Liegenschaftszinssatzes beriicksichtigt werden.”!

Da festverzinsliche Wertpapiere nominell gebunden sind und deswegen keinen Schutz
gegen Geldentwertung (z. B. durch Inflation) bieten, ist in deren Zinssatz eine Kom-
ponente enthalten, welche die zukiinftige Geldentwertung bertiicksichtigt. Wird die
Geldentwertung durch die Anpassung der Liegenschaftsertrige ausgeglichen, so ist
der Kapitalmarktzinssatz um den Geldentwertungsanteil zu bereinigen. Ublicherweise
wird die Geldentwertung durch die vertraglich abgesicherte Wertanpassung des
Hauptmietzinses kompensiert. Der Geldentwertungsabschlag darf jedoch nicht einfach

% vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 638;
Kranewitter, Liegenschaftsbewertung, 2017, S. 98

! vgl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1740
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in der Hohe der Inflationsrate oder der im Kapitalmarktzins enthaltenen Geldwertpré-
mie beriicksichtigt werden, da nicht jeder Liegenschaftsertrag an die gednderten Geld-

verhiltnisse gleichermafBen angepasst werden kann.”?

Im Gegensatz zum Liegenschaftszinssatz, der ,,aus dem Markt“ unter Beriicksichti-
gung inflationdrer Entwicklungen abgeleitet wird, stellt sich bei der Heranziehung ei-
nes ,.konstruktiven* Diskontierungszinssatzes die Frage, ob die Geldentwertung durch
einen entsprechenden Inflationsabschlag vom Basiszinssatz zusdtzlich berticksichtigt
werden muss. Dies ist in der herrschenden Lehre strittig und die Begriindung liegt
daran, dass der aus langfristigen Bundesanleihen abgeleitete Basiszinssatz bereits mit

der allgemeinen Geldentwertungsrate korreliert ist.”

Alternativ kann der Inflationsabschlag unter Heranziehung des Verbraucherpreisinde-
xes oder des Baupreisindexes abgeleitet werden.”* Der letztere ist darin begriindet,
dass bei Liegenschaften die Wertkomponente der Bausubstanz {iberwiegt. Dahinge-
hend dient als Grundlage dafiir die Baupreisindizes fiir den Wohnhaus- und Siedlungs-

bau insgesamt des Osterreichischen Zentralamtes.”

Die zukiinftigen Liegenschaftsertrige sind im Vergleich zu Ertrigen aus festverzinsli-
chen Wertpapieren mit gewissen Risiken verbunden. Zu den sich grundsitzlich aus der
Investition ergebenden allgemeinen Risiken zéhlen vor allem Konjunkturschwankun-
gen, branchenbedingte Faktoren oder unvorhersehbare Umwelteinfliisse. Diese wer-
den durch einen Zuschlag zum Kapitalmarktzinssatz erfasst, der von 1 bis zu 5 Prozent
variieren kann. Fiir spezielle liegenschaftsbezogene Risiken, die direkt in den zukiinf-
tigen Liegenschaftsertragen berticksichtigt werden konnen, wird kein Zuschlag gebil-

det.”®

Auch fiir eine geringe Mobilitdt der Immobilieninvestition im Vergleich zu festver-

zinslichen Wertpapieren wird ein Zuschlag vorgenommen. Dies deutet darauf hin, dass

2 vgl. Kranewitter, Liegenschaftsbewertung, 2017, S. 99

% vgl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten), Versicherungs- und Beleihungswerten
unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2010, S. 1650

% vgl. ebd., S. 1650

% vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 638
% vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 99
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Liegenschaften in der Regel schwerer bzw. ,,langsamer* zu verkaufen sind als Anlei-
hen, vor allem die gewerblich genutzten. Die Hohe des Zuschlages hiangt von den we-
sentlichen Immobilienfaktoren wie Art, Grofle, Objektqualitidt und Standort ab und

obliegt dem Sachverstiandigen.

Die Ableitungsschema des Liegenschaftszinssatzes aus dem Kapitalmarktzins:®’

Basiszinssatz (z. B. die UDRB)
- Geldwertanpassungs- / Inflationsabschlag
+ allgemeines Risiko

+ geringe Mobilitit der Investition

= Liegenschaftszinssatz

Das folgende Beispiel zeigt die Ableitung der Basiszinssétze auf Basis der UDRB fiir
diverse Betrachtungszeitrdume von 10 bis 30 Jahren. Diese werden jeweils um den
Mittelwert der Preissteigerung vom Verbraucherpreisindex (VPI) und vom Baupreis-

index (BPI) als Geldwertanpassungsabschlag bereinigt und gegentibergestellt.

Jeit Fs];/ﬁf) VPI VPI BPI BPI FaSist' FaSist'
raum znssatz znssatz
v pa [19867100| 0 [1990-100] @ . .
1991-2020 30 J)| 3,49 155.8 1,98 | 15091 | 2,44 1,51 1,05
2001-2020 20))| 2,18 169.,9 1,83 | 16682 | 2,64 0,34 20,46
2006-2020 (15 )| 1,64 177.8 185 | 17758 | 2.82 2021 | -L18
2011-2020 (10J)| 0,67 186,1 1,66 | 18853 | 2,63 2099 | -1,9

Abbildung 9: Basiszinssatz bereinigt um die Geldwertanpassung”®

Wie aus dem Beispiel erkennbar, kann der Basiszinssatz abhingig vom Betrachtungs-
zeitraum der UDRB und der Basis fiir den Geldentwertungsabschlag stark variieren.
Je kiirzer der Betrachtungszeitraum, desto niedriger die UDRB. Dies ist auf die jéhr-

lich kontinuierlich sinkende UDRB zuriickzufiihren. Ein groer Unterschied zwischen

97 vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 99
% vgl. UDRB von ONB Osterreichische Nationalbank und VPI und BPI von Statistik Austria [Zugriff
04/2021]
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den Basiszinssdtzen resultiert aus der Heranziehung der VPI oder BPI in die Berech-
nung. Die seit ca. 30 Jahren durchschnittlich steigende Inflation von zwei Prozent wird
durch die Steigerung der Baukosten bis zu einem Prozent iibertroffen. Der bereits ge-
ringere Unterschied im Liegenschaftszinssatz fiihrt in Folge zu Unterschieden in der

Ertragswertermittlung.

Eine weitere Schwierigkeit stellt die Findung des Risikoabschlags oder -zuschlags dar.
Da dieser nur vom Markt abgeleitet wird, kann sich der aufgrund der schwankenden
Marktverhéltnisse jéhrlich dndern und bleibt fiir eine bestimmte Immobilienart nicht
konstant. Infolgedessen kann ein nachvollziehbarer und marktkonformer Liegen-

schaftszinssatz nur durch eine Ableitung aus den Marktdaten erfolgen.”

Die Herleitung des Zinssatzes aus dem Kapitalmarktzinssatz alternativer sicherer Ver-
anlagungsformen, die vor wenigen Jahren noch etablierter war, wird kritischer ange-
sehen.!® In der neuen ONORM 1802-1:2022 ist die Kapitalwertmethode fiir die Zins-
satzbildung nicht mehr vorgesehen, da diese nicht mehr dem Stand der Wissenschaft
und den Ansitzen verwandter Normen entspricht. Diese Vorgehensweise war metho-
disch immer unscharf, dennoch mangels begriindeter alternativer Methoden tolerier-
bar. Diese Methode wurde u. a. in der Bewertung von landwirtschaftlichen Liegen-
schaften angewendet. Im Gegensatz zur Liegenschaftsbewertung gehort die Kapital-
wertmethode in der Unternehmensbewertung nach wie vor zu den géngigsten Metho-
den der Zinssatzableitung. Welcher Zinssatz zu ermitteln ist, hingt vom Bewertungs-
anlass und Bewertungszweck ab. Im Falle der landwirtschaftlichen Liegenschaften,
abhingig davon ob eine Liegenschaftsbewertung oder eine landwirtschaftliche Unter-
nehmensbewertung vorliegt, ist ein Liegenschaftszins oder ein die unternehmerischen
Risiken abbildender Kapitalisierungszinssatz zu ermitteln. Beide Zinssétze leiten sich

aus einer Basiskomponente und einem Risikozuschlag ab.

SchlieBlich im Gegenteil zur Ertragswertmethode, wo die Ableitung des Zinssatzes
aus dem Kapitalmarkt nicht mehr verbreitet ist, zihlt diese nach der ONORM B 1802-
2:2008 Pkt 4.2.3 im DCF-Verfahren weiterhin zu einer der empfohlenen Ableitungs-

moglichkeiten.

% vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 640
100 yvol. Popp & Stocker, Kapitalisierungs- und Liegenschafiszinssatz, 2020, S. 45
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4.4. Bezugnahme auf anerkannte Veroffentlichungen von

Richtwerten

Nachdem oft nicht genug vergleichbare Marktdaten zur Verfiigung stehen, wird oft
auf die Empfehlungen zum Liegenschaftszinssatz der Fachverbande zurtickgegriffen.
Diese werden durch den Hauptverband der allgemein beeideten und gerichtlich zerti-
fizierten Sachverstindigen Osterreichs verdffentlicht. Die Richtwerte werden nach Im-
mobilienarten und Lagequalititen unterschieden und im Bedarfsfall, in der Regel ein-

mal jdhrlich, angepasst und in der Zeitschrift ,,Sachverstindige™ seit dem Jahr 1995

publiziert:
Liegenschaftsart ; Lage .
hochwertig sehr gut gut miBig
Wohnliegenschaft 0,5-2,5% 1,5-3,5% 2,5-4,5% 3,0-5,0%
Biiroliegenschaft 2,0-4,5% 3,5-5,5% 4,0-6,0% 4,5-6,5%
Geschifisliegenschaft 3,0-5,0% 3,5-6,0% 4,5-6,5% 5,0-7,0%
EinkaufSzentrum, Supermarkt 3,5-6,5% 4,0-7,0% 4,5-7,5% 5,0-8,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 4,0-7,0% 4.5-7,0% 5,0-8,0% 6,0-9,0%
Industirieliegenschaft 4,0-8,0% 4,5-8,5% 5,5-9,0% 6,0-10,0%
Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,0-3,5%
Forstwirtschaftliche Liegenschaften 0,5-2,5%

Abbildung 10: Veroffentlichter Liegenschaftszinssatz'®!

Gemdll dem §10 Abs 2 LBG ist der Sachverstindige zur Begriindung des Liegen-
schaftszinssatzes verpflichtet. Auf welche Art die Begriindung erfolgt und welche wis-
senschaftlich anerkannte Methode zur Ableitung des Zinssatzes er verwendet, ist dem
Sachverstidndigen frei zu liberlassen. Um die Sachverstindigen bei der Begriindungs-
pflicht zu unterstiitzen, darf eine Plausibilisierung des Liegenschaftszinssatzes gemif
ONORM B 1802-1:2022 durch die Bezugnahme auf die anerkannten Verdffentlichun-
gen von Richtwerten der Fachverbénde erfolgen. Die Richtwerte, wie der Name schon
sagt, sollen lediglich als Ausgangspunkt dienen, der gegebenenfalls angepasst werden

muss. Darunter soll folgendes beriicksichtigt werden:

101 yol. Sachverstindige, 2021, S. 104
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- langerfristige Entwicklung der Sekundarmarktrendite (bzw. UDRB)

- Inflationsrate

- konjunkturelle Schwankungen der Liegenschaftspreise

- branchenbedingte Unterschiede bei der Bewertung von Gewerbe- und
Industrieliegenschaften

- Marktlage, usw.

Dabei sind die Anpassungen auf 0,5 Prozentpunkte auf- oder abzurunden. Die Zinss-
atze aullerhalb von den empfohlenen Bandbreiten sind prinzipiell moglich, miissen
jedenfalls nachvollziehbar begriindet werden. Besonders in Einzelféllen, wenn die An-
wendung der Richtwerte zu keinen marktkonformen Ergebnissen flihrt, wie dies bspw.

bei Wertermittlung in Hochpreisregionen der Fall sein kann.

Im Falle einer gemischt genutzten Immobilie ist es zweckgeméal vorerst einen geeig-
neten Zinssatz je Nutzungsart aufgrund der unterschiedlichen Ertrags- und Verkaufsri-
siko zu bestimmen. Auf dessen Grundlage ist ein Zinssatz fiir die gesamte Liegen-
schaft abzuleiten, der gewichtet nach den jeweiligen Reinertrdgen pro Nutzungsart ge-

bildet wird.!??

Dennoch stellen die Bandbreiten der empfohlenen Zinssdtze Schwankungen von bis
zu 100 Prozent innerhalb einer Liegenschaftsart und Lagekriterien dar, welche einen
gravierenden Einfluss auf den ermittelten Ertragswert haben. Ein zweifacher Liegen-
schaftszinssatz fiihrt unter der Annahme einer ewigen Rente zu Verdopplung des er-

mittelten Ertragswertes.

Bei der Wahl des ,,richtigen* Zinssatzes wird dem Sachverstandigen empfohlen, von
einem niedrigeren Zinssatz auszugehen und diesen mit prozentuellen Risikozuschla-
gen anzupassen. Die Zuschldge und damit das Ergebnis der Berechnung miissen fiir
einen Dritten nachvollziehbar sein und im Gutachten ausfiihrlich erlautert werden. Die

Bemessung der Risikoaufschlidge ist im Einzelfall die alleinige Entscheidung des

102 yol. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 101; Popp & Stocker, Kapitalisierungs- und
Liegenschaftszinssatz, 2020, S. 45
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Sachverstiandigen, die auch nicht leichter als die Wahl des Zinssatzes zu begriinden

ist.!03

Im Falle einer ertragsarmen Immobilie, wie bspw. bei Ertragsimmobilien im Vollan-
wendungsbereich des MRG, kann die empfohlene Bandbreite auch unterschritten wer-

den, wenn ein entsprechendes Wertsteigerungspotenzial einzupreisen ist.!%

Eine nachvollziehbare und plausible Herleitung des Zinssatzes ist notwendig. Da der
Zinssatz im Wertermittlungsverfahren eine sensible und wertbeeinflussende Grofle
darstellt, konnte eine wenig reflektierte Ubernahme von Zinssétzen aus den empfoh-

lenen Bandbreiten zu einem verfilschten Ergebnis fiihren.

4.5. Modell- und referenzkonforme Ableitung

Anders als in Osterreich, wo die Verdffentlichungen von Richtwerten der Liegen-
schaftszinssitze gemidB ONORM 1802-1:2022 primir zur Plausibilisierung dienen,
werden in Deutschland die Liegenschaftszinssitze vorrangig von ortlichen Gutachter-
ausschiissen ermittelt und verdffentlicht. Wird von Gutachterausschiissen kein geeig-
neter Liegenschaftszinssatz zur Verfiigung gestellt oder scheitert es an der Eignung
der fiir die Wertermittlung heranzuziehenden Daten, kann der Liegenschaftszinssatz
unter Beriicksichtigung der entsprechenden Werteinfliisse sachverstindig geschitzt
werden. Die Grundlagen der Schétzung sind zu dokumentieren (§ 9 Abs 3 dIm-

moWertV 2021).

Im Rahmen der modellkonformen Ableitung, soll die Priifung der Eignung und even-
tuellen Anpassung der zugrunde gelegten Daten, sichergestellt werden. Dies soll nach
dem Grundsatz der Modellkonformitdt (§ 10 Abs 1 dimmoWertV 2021) erfolgen, die

in der Novellierung erstmals ausdriicklich geregelt wurde:

103 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 368

104 yol. Edlauer, Muhr & Reinberg, Die Chimdre des Liegenschaftszinssatzes im Ertragswertverfahren
g 5 2, g 8.

gem § 5 LBG, 2012, S. 170 ff.
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., Bei Anwendung der sonstigen fiir die Wertermittlung erforderlichen
Daten sind dieselben Modelle und Modellansdtze zu verwenden, die der

Ermittlung dieser Daten zugrunde lagen. “

Laut dem Grundsatz der Modellkonformitdt muss verfahrensméfig zwischen Ablei-
tung und Anwendung der Liegenschaftszinssitze eine Identitdt bestehen. Eine modell-
konforme Ableitung der Daten erfordert daher, dass die Modellansitze, die Bezugs-
einheiten, die Parameter und weitere Informationen auf deren Grundlage z. B. Liegen-
schaftszinssitze ermittelt worden sind, bekannt sind. § 12 Abs 6 dimmoWertV 2021
regelt daher, dass eine entsprechende Modellbeschreibung abzugeben ist. Diese soll

insbesondere beinhalten:

- Angabe von Rahmendaten zum Stichtag, zum sachlichen und rdumli-
chen Anwendungsbereich, zur Datengrundlage

- Beschreibung der Stichprobe

- Beschreibung der Ermittlungsmethodik

- Beschreibung der verwendeten Parameter und Bezugseinheiten

- sonstige Selektionsparameter

Die modellkonforme Liegenschaftszinssatzermittlung wird auch von Kleiber (vgl.
Kleiber, Fischer & Werling, 2017) ausfiihrlich behandelt. Die Hohe der Liegenschafts-
zinsséatze ist auf die Modelle zuriickzufiihren, die von den Gutachterausschiissen zur
Anwendung kommen. Aus diesem Grund muss der Sachverstindige bei Heranziehen

der Zinssitze folgendes beachten:!%

- die maBgeblichen Modellparameter,

- den Zeitpunkt, auf den sich der Liegenschaftszinssatz bezieht,

105 ygl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1259 ff.
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- die Referenzmerkmale, d.h. die Eigenschaften des ,,Liegenschaftszins-
satzgrundstiicks®, die sich aus den durchschnittlichen Grundstiicks-

merkmalen der Grundstiicke ergeben.

Diese Angaben konnen aus dem Grundstiicksmarktbericht eines qualifizierten Gut-
achterausschusses entnommen werden. Die Ableitung des Liegenschaftszinssatzes
wird auf der Grundlage der umkehrten Ertragswertformel nach p vom Gutachteraus-
schuss angesetzt.!% ModellmiBig ist die Hohe des Liegenschaftszinssatzes insbeson-
dere von den Modellparametern abhingig, die als ModellgroB3en bei der Ableitung des

Zinssatzes angesetzt worden sind:

- ,marktiiblich erzielbaren Ertrige*
- Bewirtschaftungskosten
- Restnutzungsdauer

- Bodenwert

Analog der Modellkonformitit sollen diese Parameter bei der Bewertung so angesetzt
werden, wie dies auch bei der Ableitung des verwendeten Liegenschaftszinssatzes bei

den Vergleichsobjekten der Fall war.!?

ModellgroBle: ,,marktiiblich erzielbarer Ertrag®

Nach der Grundsatzregelung des § 27 Abs 1 dimmoWertV 2021 ist bei der Ermittlung
des Ertragswertes und damit bei modellkonformer Ableitung des Liegenschaftszins-
satzes vom ,,marktiiblich erzielbaren Reinertrag auszugehen. Die sich aus Mietspie-
geln ergebende einschlégige ,,ortsiibliche Vergleichsmiete* wird bei der Ableitung von
Liegenschaftszinssitzen fiir Wohnimmobilien als sachgerecht angesetzt. Sie wird in
Deutschland der ,,nachhaltigen Miete* gleichgestellt und soll der empirisch abgesi-
cherten, eindeutigen Grundlage, die bei modellkonformer Anwendung zum Marktwert

fiihrt, entsprechen.

106 yol. ebd., S. 1259 fT.
197 vgl. Rauscher, Der Liegenschafiszinssatz, 2020, S. 49
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Modellgrofie: Bewirtschaftungskosten

Nach der Grundsatzregelung des § 32 Abs 1 dimmoWertV 2021 sind bei der Ermitt-
lung des Ertragswertes als Bewirtschaftungskosten die Modellansitze der Anlage 3
zugrunde zu legen. Die genauen jdhrlichen Vorgaben und darauffolgende jdhrliche
Anpassung fiir Verwaltungs- und Instandhaltungskosten sowie Mietausfallwagnis sind
flir Wohnnutzung und gewerbliche Nutzung festgelegt worden. Wird der Liegen-
schaftszinssatz auf der Grundlage von den als Modellansatz vorgegeben Bewirtschaf-
tungskosten abgeleitet, muss auch der vorldufige Ertragswert modellkonform auf de-
ren Grundlage abgeleitet werden. Weichen jedoch die tatséchlich angefallenen Bewirt-
schaftungskosten der zu bewertenden Liegenschaft davon erheblich ab, muss der Un-
terschied als besonderes objektspezifisches Grundstiicksmerkmal (im Sinne des § 8

Abs 3 dImmoWertV 2021) ergdnzend beriicksichtigt werden.

Modellgrofie: Restnutzungsdauer

Die Restnutzungsdauer nach § 4 Abs 3 dimmoWertV 2021 bezeichnet die Anzahl der
Jahre, in denen eine bauliche Anlage bei ordnungsgemifBler Bewirtschaftung voraus-
sichtlich noch wirtschaftlich genutzt werden kann. Bei der Ermittlung der Restnut-
zungsdauer im Fall der Modernisierung von Wohngebiuden ist das in Anlage 2 be-
schriebene Modell zugrunde zu legen. Auch zur Festlegung der Gesamtnutzungsdauer
stehen die Modellansétze der Anlage 1 zur Verfiigung. Wie bei der Anwendung der
Bewirtschaftungskosten, ist bei der Ableitung des Liegenschaftszinssatzes die Rest-
nutzungsdauer anzusetzen, die als Modellansatz vorgegeben wurde. Im Sinne der mo-
dellkonformen Ableitung des Zinssatzes soll die abweichende Restnutzungsdauer der
zu bewertenden Liegenschaft nach Mal3gabe des § 8 Abs 3 dimmoWertV 2021 als
besonderes objektspezifisches Grundstiicksmerkmal ergidnzend beriicksichtigt wer-

den.

Modellgrofie: Bodenwert

Nach der Grundsatzregelung des § 40 Abs 1 dimmoWertV 2021 ist bei der Ermittlung
des Ertragswertes und damit bei modellkonformer Ableitung des Liegenschaftszins-

satzes ist der Bodenwert mit dem Bodenwert eines unbebauten Grundstiicks im Sinne
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des Vergleichswertverfahrens nach den §§ 24 bis 26 anzusetzen. Die erheblich abwei-
chenden Liegenschaftseigenschaften, von den im Modell angesetzten durchschnittli-
chen Parametern wie z. B. Uberschreitung der marktiiblichen GrundstiicksgroBe (§ 41
dimmoWertV 2021) sind als besonders objektspezifische Grundstiicksmerkmale zu

berticksichtigen.

Wie bereits erwéhnt, miissen die Liegenschaftszinssétze bei der Ertragswertermittlung
in Hinsicht auf die einschlégigen Grundstiicksmerkmale und auch auf die allgemeinen
Wertverhiltnisse auf dem Immobilienmarkt referenzkonform zur Anwendung kom-
men. Das bedeutet, dass von den Gutachterausschiissen neben der Ableitungsmethodik
und dem Bezugsstichtag gesondert die durchschnittlichen objektspezifischen Grund-
stiicksmerkmale des fiktiven Norm- bzw. Referenzgrundstiicks bekannt sein miissen,
auf den sich der jeweilige Liegenschaftszinssatz bezieht. Dies verlangt der Grundsatz
der Modell- und Referenzkonformitét. Ausgehend vom Referenzgrundstiick (sog. Lie-
genschaftszinssatzgrundstiick) mit den durchschnittlichen objektspezifischen Grund-
stiicksmerkmalen werden die abweichenden Merkmale des zu bewertenden Grund-

stiicks marktgerecht beriicksichtigt. Die Anpassungsfaktoren betreffen insbesondere:

- Lage im Stadtgebiet

- Baujahr und Restnutzungsdauer

- Anzahl der Wohneinheiten

- Ausstattung

- Gebaudestand

- Nettokaltmiete

- Nutzung bzw. Nutzungsmischung

- Bodenwertanteil

Die mittels Zu- und Abschldge vorgenommenen Anpassungen des Liegenschaftszins-
satzes hinsichtlich der besonderen objektspezifischen Grundstiicksmerkmale der zu
bewertenden Liegenschaft sollen in Summe 2,5 Prozentpunkte nicht iiberschreiten.
Dies ist auf die hinreichend geforderte Vergleichbarkeit der beiden Liegenschaften so-

wie auf die Sensibilitdt des Liegenschaftszinssatzes, der bei einer Modifikation in
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Hohe von 2,5 Prozentpunkten den Ertragswert um rund 40% beeinflussen kann, zu-

riickzufiihren.'%®

Bei der Ableitung der Zinssétze ist es wesentlich, dass der Grundsatz der Modell- und
Referenzkonformitdt eingehalten wird. Die Modellkonformitét bedeutet, dass die Pa-
rameter (z. B. Rohertridge, Bewirtschaftungskosten, Restnutzungsdauer, Bodenwert)
bei der Bewertung analog dieser bei den Vergleichsobjekten angesetzt werden. Laut
der Referenzkonformitdt miissen auch die wertbeeinflussenden objektspezifischen
Grundstiicksmerkmale (wie Nutzungsart, Objektgrofle, Lage, Vermietungssituation)

des Referenzobjektes mit der zu bewertenden Liegenschaft {ibereinstimmen.

4.6. Fazit

Zur Ableitung des Liegenschaftszinssatzes gemid LBG und ONORM B 1802-1:2022
konnen mehrere Methoden angewendet werden, die einen geeigneten Zinssatz zur Er-
mittlung des Verkehrswertes bestimmen. Dabei sind jene Methoden gemeint, die das
Immobilienmarktgeschehen zum Bewertungsstichtag angemessen einbeziehen. Als
geeignete Methoden gemil LBG, ONORM B 1802-1:2022 sowie der dimmoWertV
2021 kommen folgende infrage: die iterative Ableitung aus vergleichbaren Immobili-
entransaktionen, die retrograde Ableitung aus Bruttoanfangsrenditen sowie die Ablei-
tung aus verdffentlichten Bandbreiten mit Zu- und Abschldgen. Auf den Grundsatz der
modell- und referenzkonformen Ableitung wird besonders in der deutschen Im-
moWertV 2021 Wert gelegt. Ebenso die internationalen Standards bspw. EVA und
IVA bekriftigen die nationale Vorgehensweise. Alternativ werden auch Rating- und
Scoring-Modelle bei Bewertung von Immobilienportfolien angewendet,'” die eine
Aussage liber die zukiinftige Entwicklung der Immobilien gegeniiber vergleichbaren
Objekten liefern. Zudem ist Rating ein wirksames Instrument, das dem Portfolio-Ma-
nager bei der risiko- und chancenorientierten Steuerung eines Immobilienbestandes

dient.''® SchlieBlich wurde die Ableitung des Zinssatzes aus dem Kapitalmarktzinssatz

108 ygl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1264

199 vgl. Popp & Stocker, Kapitalisierungs- und Liegenschafiszinssatz, 2020, S. 45

10 yol. Trotz & Schenkel, Wertermittlung von Immobilienportfolio, 2004, S. 31
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alternativer sicherer Veranlagungsformen in der 2022 ausgegebenen ONORM B 1802-
1 nicht mehr vorgesehen. Diese Vorgehensweise soll nicht mehr dem Stand der Wis-
senschaft und den Ansétzen verwandter Normen entsprechen. Genauso haben sich die
Ermittlung des internen Zinssatzes oder des Branchenzinssatzes bei der Bewertung

von Ertragsimmobilien aus der alten ONORM nicht durchgesetzt.'!!

! yol. Edlauer, Muhr & Reinberg, Die Chimdire des Liegenschaftszinssatzes im Ertragswertverfahren
gem § 5 LBG, 2012, S. 170 ff.
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5. Wahl des Zinssatzes im DCF-Verfahren

Bei den ertragswertorientierten Wertermittlungsverfahren kommt der Wahl des Lie-
genschaftszinssatzes durch den Sachverstdndigen eine besondere Bedeutung zu. Nach
der ONORM B 1802-2:2008 werden beim DCF-Verfahren zwei Zinssétze herangezo-
gen: ein Diskontierungszinssatz, fiir die Barwertberechnung der Einzahlungsiiber-
schiisse des Detailprognose-Zeitraums und ein Kapitalisierungszinssatz, fiir die Er-
mittlung des fiktiven VerduBerungserldses am Ende des Detailprognose-Zeitraums.''?
Dabei ist der Ansatz des Diskontierungs- und des Kapitalisierungszinssatzes erforder-
lich. Die Herausforderungen fiir den Sachverstiandigen stellen dabei die Herleitung der
beiden Zinssidtze und darauffolgend die nachvollziehbare Darstellung im Gutachten

dar 113

5.1. Diskontierungszinssatz in der Detailprognose

Im DCF-Verfahren werden die Zahlungsstrome des Detailprognose-Zeitraums mit
dem Diskontierungszinssatz abgezinst. Anders als bei ertragswertorientiertem Verfah-
ren, konnen die Risiken und Wachstumspotenziale explizit im Kapitalfluss abgebildet
werden.'!'* Daraus leitet sich die Bezeichnung des Modells ab, nimlich ein sog.
growth-explizit-model. Wird das in Zukunft zu erwartende Mietwachstum direkt in
ansteigenden Einzahlungen des Detailprognose-Zeitraums ausgedriickt, muss dessen
Beriicksichtigung im Zinssatz unterbleiben.!'> Somit wird keine Wachstumskompo-
nente iiber den Zinssatz bertlicksichtigt, und man spricht von einer sog. non-growth-

yield. Diese ist tendenziell hoher im Vergleich zu einer growth-yield der zweiten Phase

112 yol. ONORM B 1802-2, 2008-12-01, Pkt 4.2.3.1 und 4.2.3.2
113 ygl. Kranewitter, Discounted-Cash-Flow-Verfahren, 2018, S. 1
114 ygl, ONORM B 1802-2, 2008-12-01, Pkt 4.2.3.1

115 ygl, ONORM B 1802-2, 2008-12-01, Pkt 4.2.3.1
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im DCF-Verfahren.!!® Im Diskontierungszinssatz muss - im Gegensatz zum Liegen-
schaftszinssatz - auch eine Komponente fiir die Inflation verarbeitet werden, da die

prognostizierten Erlose auch indexiert sind.'!”

Dabei ist besonders wichtig, dass die Aspekte nicht doppelt beriicksichtigt und somit
die Redundanzen vermieden werden. Werden bspw. bei der Herleitung des Verkehrs-
wertes Abschldge aufgrund der aktuell schlechten Marktlage vorgenommen, so kann

der Zinssatz zur Diskontierung durch diese Gegebenheit nicht mehr erhdht werden.

5.2. Kapitalisierungszinssatz fiir die fiktive Veriuf3erung

Als Kapitalisierungszinssatz bezeichnet man den Zinssatz der fiir die fiktive Verdufe-
rung, sog. Terminal Value, herangezogen wird. Der wird auch als terminal capitaliza-
tion rate bzw. terminal yield bezeichnet. Anders als im Detailprognosezeitraum wer-
den die Wachstums- und Inflationserwartungen bei der fiktiven Verduferung am Ende
der Detailprognose implizit verarbeitet. Daraus folgt, dass wenn am Ende des Detail-
prognose-Zeitraums ein Mietwachstum mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartet wird,
so ist der Zinssatz des fiktiven VerduBerungserloses geringer zu wihlen, wihrend der

t.118 Da das Wachstum im Zinssatz zum

Zinssatz in der Detailprognose hoher ausfall
Ausdruck kommt, wird dieser auch als Wachstumsrendite bzw. growth-yield bezeich-

net.!'"?

Der Kapitalisierungszinssatz im DCF-Verfahren wird oft vom Liegenschaftszinssatz
im klassischen Ertragswertverfahren zum Zeitpunkt t=0 abgeleitet.'”® Bei der Wahl
des Zinssatzes spielen noch weitere wertbeeinflussende Aspekte eine Rolle wie z. B.
die fortschreitende Alterung des Objektes und zunehmende Prognoseunsicherheit.!?!

Sollte keine Modernisierung des Objektes erfolgen, so ist der Kapitalisierungszinssatz

116 ygl. Bienert & Reinberg Discounted-Cash-Flow-Methode in: Bienert & Funk,
Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 393 f.

7 vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 114

118 yo]. ONORM B 1802-2, 2008-12-01, Pkt 4.2.3.2

119 ygl. Bienert & Reinberg Discounted-Cash-Flow-Methode in: Bienert & Funk,
Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 402

120 ygl. Seminarunterlagen DCF-Verfahren versus LBG von Seiser & Tomasetig, 2021, Stand
28.10.2021

12l ygl, ONORM B 1802-2, 2008-12-01, Pkt 4.2.3.2
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bei der VerduBerung hoher zu wihlen, als die Diskontierung der jdhrlichen Uber-
schiisse.!?? Ebenfalls ist bei einer zunehmenden Prognoseunsicherheit der zukiinftigen

Zahlungsstrome ein hoherer Zinssatz zu wéhlen.

Im Gegenteil dazu, wird bei einer Underrented-Vermietung z. B. nach MRG, die unter
dem gegenwirtigen Marktniveau liegt, ein geringerer Zinssatz angewendet. Dies ist
auf einen sichereren Zeitraum der Vermietung zuriickzufiihren, da ein Mietausfall un-

wahrscheinlich erscheint bzw. keine negativen Auswirkungen hitte.!??

5.3. Methoden der Herleitung des Diskontierungszinssatzes

Die Ableitung der erforderlichen Zinssitze soll laut ONORM B1802-2:2008 entweder
direkt aus dem Immobilienmarkt, aus zeitnah erfolgten Transaktionen mit vergleich-
baren Zahlungsstromen, oder indirekt aus dem Kapitalmarkt, z. B. durch Anwendung
des CAPM erfolgen'?*. Trotz der Empfehlung der ONORM, die Zinssitze vorrangig
aus dem Immobilienmarkt abzuleiten, ist diese Methode bei DCF-Verfahren - im Ver-

gleich zu anderen ertragswertorientierten Verfahren - weniger verbreitet.'?

Ableitung aus dem Immobilienmarkt

Demnach kann der Diskontierungszinssatz aus dem Liegenschaftszinssatz, der vorab
aus der Nettoanfangsrendite (NAR) der Vergleichstransaktionen abgeleitet wird, er-
mittelt werden. Die Nettoanfangsrendite, als eine sog. growth-yield, beriicksichtigt -
im Gegensatz zum Diskontierungszinssatz - das Mietwachstum und die Alterung der
Liegenschaft. Beide Faktoren sind in der Nettoanfangsrendite implizit enthalten und
miissen, um auf den Diskontierungszinssatz zu kommen, herausgerechnet werden. Da

im Detailbetrachtungszeitraum das Mietwachstum tiber die steigenden Einzahlungen

122 ygl. Bienert & Reinberg Discounted-Cash-Flow-Methode in: Bienert & Funk,
Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 402

123 ygl. ebd., S. 402

124 ygl. ONORM B 1802-2, 2008-12-01, Pkt 4.2.3

125 vgl. Bienert & Reinberg Discounted-Cash-Flow-Methode in: Bienert & Funk,
Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 401
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ausgedriickt ist, ist bei der Ableitung des Diskontierungszinssatzes die Nettoanfangs-
rendite zu erhohen. Im Gegenteil dazu, wird die Alterung des Gebdudes den Diskon-

tierungszinssatz im Vergleich zur Nettoanfangsrendite reduzieren. '

Ableitung aus den Eigen- und Fremdkapitalkosten

Fehlt die Alternative der Herleitung des Zinssatz aus dem Marktgeschehen, kann die-
ser aus den gewichteten Kapitalkosten und mit Hilfe des CAPM (capital asset pricing

models) ermittelt werden.'?’

Bei diesem Modell wird auf Basis eines risikolosen Zinssatzes (z. B. langfristige
Staatsanleihe) und unter Berlicksichtigung der Risikozuschlédge fiir das Bewertungs-
objekt, der risikoadjustierte Diskontierungszinssatz fiir Eigenkapital ermittelt. Da in
der Praxis die Immobilieninvestitionen nur selten ausschlieBlich mit Eigenkapital fi-
nanziert werden, sondern zum Teil auch mit Hypothekenkredit, werden die durch-
schnittlichen, gewichteten Kapitalkosten aus Fremd- und Eigenkapital den Diskontie-
rungszinssatz definieren. Dieser wird mit Hilfe von WACC (weighted average cost of
capital) ermittelt. Um die objektspezifische Fremd- und Eigenkapitalverzinsung
(WACC) zu errechnen, die dem Diskontierungszinssatz gleichgestellt wird, wird die
bankeniibliche Fremd- und Eigenkapitalverzinsung um den objektspezifischen Risiko-
zuschlag korrigiert. Die immobilienspezifischen Risiken spiegeln sowohl die Anfor-
derungen von Investoren an die Eigenkapitalverzinsung als auch die von der Bank ge-
forderten LTV (loan to value) und DSCR (debt service coverage ratio) sowie die

Fremdkapitalverzinsung wider.'?

Ableitung vom Finanzmarkt

Analog dem Liegenschaftszinssatz im Ertragswertverfahren kann der Diskontierungs-
zinssatz, aus einer risikolosen Alternativveranlagung vom Finanzmarkt (z. B. Bundes-
anleihe) abgeleitet werden. Diese wird um einen Risikozuschlag fiir liegenschaftsspe-

zifische Risiken und den allgemeinen Liegenschaftsrisiken wie geringe Mobilitét der

126 vgl. Altmann, Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatz im DCF-Verfahren, 2018, S. 9
127 vgl. ONORM B 1802-2, 2008-12-01, Pkt 4.2.3
128 vgl. Altmann, Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatz im DCF-Verfahren, 2018, S. 8
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Immobilie erhoht. Die pauschalen Risikozuschldge miissen bei der Diskontierung des

Cash-Flows unterbleiben, um Redundanzen zu vermeiden.'?’

Die letzten beiden Methoden stehen jedoch in Widerspruch zur ONORM B 1802-1:
2022 und in Sinne des § 4 LBG (Vergleichswertverfahren), wo der Zinssatz nach ob-
jektiven Kriterien aus dem regionalen Immobilienmarkt abzuleiten ist. Somit wurde
bei der Ableitung der Zinssétze in den ertragsorientierten Wertermittlungsverfahren

die Modellkonformitit nicht beriicksichtigt.!*°

In der Praxis wird oft der Diskontierungszinssatz auf Basis des Liegenschaftszinssat-
zes ermittelt, umgerechnet in den Kapitalisierungszinssatz des DCF-Verfahrens einer
ewigen Rente und erhoht um jdhrliche Wertdnderung (Geldentwertung) in Héhe von
2%. Die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes wird anhand eines kurzen Beispiels

néher veranschaulicht:!3!

JRE der baulichen Anlagen 1,00
Liegenschaftszinssatz (klassisches Ertragswertverfahren) p=5,0%
Restnutzungsdauer n=70
Vervielfaltiger V=1934
Kapitalisierungszinssatz DCF einer ewigen Rente 1/V =5,17%
Kalkulatorischer Index (Geldentwertung) 2,0%
Diskontierungszinssatz DCF 7,17%

Wie im Ertragswertverfahren, so auch im DCF-Verfahren stellt die Ermittlung der
Zinssitze die Sachverstindigen vor Herausforderungen. Die laut ONORM B1802-
2:2008 bevorzugte Methode, die Zinssétze aus den Immobilientransaktionen abzulei-
ten, gestaltet sich oft aufgrund der schwachen Datengrundlage schwierig. Die weiteren
Methoden, den Zinssatz indirekt aus dem Kapitalmarkt, z. B. durch Anwendung des

CAPM bzw. aus einer risikolosen Alternativveranlagung vom Finanzmarkt abzuleiten,

129 ygl. Bienert & Reinberg Discounted-Cash-Flow-Methode in: Bienert & Funk,
Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 401

130 ygl. Seminarunterlagen DCF-Verfahren versus LBG von Seiser & Tomasetig, 2021, Stand
28.10.2021

131 vgl. Quelle: Seminarunterlagen DCF-Verfahren versus LBG von Seiser & Tomasetig, 2021, Stand
28.10.2021
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werden in der Praxis noch seltener angewendet. Einerseits sind die Zu- und Abschlage,
mithilfe deren der Diskontierungszinssatz ermittelt wird, oft nur schwer nachvollzieh-
bar und werden deswegen als subjektiv betrachtet. Andererseits ist die modellkon-
forme Ableitung des Zinssatzes gemi ONORM B 1802-2: 2008 nach den Vorgaben
der ONORM B 1802-1: 2022 und in Sinne des § 4 LBG nicht sichergestellt.
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6. Renditebegriffe in der Immobilienwirtschaft

In der Immobilienwirtschaft spielen die Renditeangaben eine der wichtigsten Rollen.
Da es bei manchen Renditebegriffen keine eindeutigen Vorgaben gibt, ist es enorm
wichtig bei der Kennzahlenermittlung kalkulatorische Annahmen und Ansitze bzw.
Abweichungen von den tatsdchlichen Gegebenheiten explizit auszuweisen, um eine
bessere Nachvollziehbarkeit und Transparenz zu gewéhrleisten. So ist manchmal nicht
klar, ob bei einer Renditeangabe bereits die Finanzierungseffekte oder Steuern einbe-
zogen sind oder ob Wertidnderungen oder kalkulatorische Annahmen beriicksichtigt
wurden.'3? Somit sind die Renditenangaben als Entscheidungsgrundlage bzw. Investi-

tionsvergleich nur dann hilfreich, wenn auch die Berechnungsmethodik bekannt ist.!3

Grundsitzlich wird bei der Renditenermittlung ein Verhéltnis von zwei GréB3en gegen-
tibergestellt: ErtragsgroBe und BezugsgroBe. Die Rendite driickt den jahrlichen Riick-
fluss aus einer Kapitalinvestition bzw. Geldanlage aus. Gleichzeitig wird die Rendite
von Immobilieninvestments mit anderen alternativen Veranlagungsformen verglichen.
Es besteht daher ein Zusammenhang zwischen Risiko und ,,Return® (z. B. Ertrag aus
den Mieten). Grundsétzlich wird die Risiko-Rendite-Betrachtung unter Beriicksichti-
gung des Zeitpunktes, der Sicherheit, der zu erwartenden Zahlungsstrome bestimmt.
Dariiber hinaus kommen im internationalen Kontext weitere Einflussgrof3en in der
Renditeanforderung zum Ausdruck wie Linderrating, die Wirtschaftsentwicklung, die
politische Sicherheit, die Rechtssicherheit des Landes, die Bevolkerungsstruktur, die
demografische Entwicklung, die Arbeitslosenquote, die Inflation, die Kaufkraft, die

Bestandsvertragssituation (voraussichtliche Dauer) usw.'**

Bei der Vielzahl an Renditen wird eine Standardisierung der Begriffe und Definitionen
angestrebt. Im deutschsprachigen Raum ist hier bspw. die Publikation der Gesellschaft
fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) zu nennen. Hierfiir ergeben sich je nach
Anwendungsfall drei Renditenebenen, die entweder auf Objekt- oder Portfolioebene

ermittelt werden:'?’

132 ygl. gif Gesellschaft fiir Inmobilienwirtschaftliche Forschung e.V., 2007, S. 5

133 ygl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 162f.
134 vel. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 602

135 vgl. gif Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung €.V., 2007, S. 5
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¢ Anfangsrendite
¢ Objektrendite

¢ Investmentrendite
Parallel wird die Renditenberechnung in der Fachliteratur der Immobilienbewertung

in statische und dynamische Verfahren unterteilt.!3® In der Darstellung werden die bei-

den Sichtweisen zusammengefasst:

Renditekennzahlen

statisch dynamisch

Anfangsrendite Objektrendite Investmentrendite

Bruttoanfangs- Internal Rate of
rendite Total Return Return

amm Ncttoanfangsrendite

Abbildung 11: Renditekennzahlen nach gif'*” & Wendlinger (2012)

136 ygl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 629
137 vgl. Leopoldsberger, Marktwertermittlung, International iibliche Renditenbegriffe, 2019, S. 1 ff.
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Folgend werden die in der Immobilienwirtschaft gebrauchlichsten Renditekennzahlen
und deren Berechnungsmethodik nédher erldutert und im Verhiltnis zum Liegen-

schaftszinssatz gebracht.

6.1. Anfangsrenditen

Bei den Anfangsrenditen werden die Ereignisse des ersten Jahres betrachtet ohne dabei
die folgenden Perioden zu beriicksichtigen. Durch eine einfache und schnelle Berech-
nung werden die Anfangsrenditen fiir die erste Beurteilung einer Investition oft ver-
wendet. Aufgrund der stichtagsbezogenen Betrachtung ist nur die Monatsmiete mali-
gebend und nicht die absehbaren Anderungen im Folgemonat. Da sich die Ein- und
Auszahlungen pro Periode verdndern, ist die Aussagekraft von Anfangsrenditen daher
nur beschrinkt. In Ausnahmefillen ist es zuldssig, einen vom Betrachtungszeitpunkt

abweichenden Stichtag zu wiéhlen.

Mithilfe der Anfangsrendite ist ein Wertsteigerungspotenzial durch bspw. Neuvermie-
tung bei MRG geschiitzten Zinshiusern, die zu hoheren Ertrdgen und dadurch zu ho-
herem Kaufpreis fithren kdnnen, nur schwer zu bewerten. Infolgedessen kann die An-
fangsrendite geringer ausfallen, als es bei der profitableren Neuvermietung der Fall

ware. 38

Die Anfangsrenditen sind grundsétzlich investorenunabhingig. Dies bedeutet, dass bei
den Kostenangaben die marktiiblichen Ansétze und nicht die des spezifischen Inves-
tors herangezogen werden. Ebenso unberiicksichtigt bleiben die Finanzierungsstruktur

und die steuerlichen Aspekte.

Die Anfangsrenditen werden zwischen Brutto- und Nettokennzahlen unterteilt. Die
Unterscheidung zwischen ,,netto” und ,,brutto* bezieht sich in der Immobilienwirt-
schaft auf die Beriicksichtigung von (Neben-)Kosten und nicht auf die Umsatz-

steuer.'*®

138 vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 629
139 vgl. ebd, S. 162 f.
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Bei Anfangsrenditen wird von folgender Grundformel ausgegangen:

Jahresertrag

Anfangsrendite = —
Investition

Formel 13: Anfangsrendite

Bruttokennzahlen werden allgemein als Ertrag im Verhiltnis zum Marktwert (Kauf-
preis) ermittelt. Bei den Bruttokennzahlen sind auch verschiedene Auspriagungen im
Markt tiblich, die durch unterschiedliche Ansétze des Jahresmietertrages entstehen. Zu

den giingigsten zihlen: !4

¢ Bruttoanfangsrendite: vertraglicher Jahresmietertrag zum Wertermittlungs-
stichtag

¢ Bruttosollrendite: vertraglicher Jahresmietertrag zzgl. der Marktmiete fiir
leerstehende Fléachen

¢ Bruttorendite: Jahresmarktmiete bei Vollvermietung

Die drei Bruttokennzahlen sind identisch, wenn ein Objekt zur Marktmiete vollver-
mietet ist. Bei Leerstand oder einer Vermietung abweichend zu marktiiblichen Kondi-
tionen zum Stichtag, unterscheidet sich die Bruttoanfangsrendite von der Bruttosoll-

rendite ober Bruttorendite.

Die Nettokennzahlen beriicksichtigen Ertrige abziiglich der eigentiimerseitigen Be-
wirtschaftungskosten (Nettoertrige) sowie den Marktwert (Kaufpreis) zuziiglich
marktiiblicher Anschaffungskosten (Bruttowert). Dabei kann unterstellt werden, dass
die marktiiblichen Anschaffungskosten in gleicher Hohe angesetzt werden. Aufgrund
des unterschiedlichen Ansatzes des Jahresmietertrages und des Umfangs der beriick-

sichtigten Bewirtschaftungskosten ergeben sich folgende Nettokennzahlen:'#!

140 ygol. Leopoldsberger, Marktwertermittlung, International iibliche Renditenbegriffe, 2019, S. 3 ff.
141 vgl. ebd, S. 6 ff.
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¢ Nettoanfangsrendite: vertraglicher Jahresmietertrag abzgl. Bewirtschaftungs-
kosten
¢ Nettorendite: Jahresmarktmiete bei Vollvermietung abzgl. Bewirtschaftungs-

kosten

Die beiden Nettokennzahlen sind identisch, wenn ein Objekt zur Marktmiete vollver-

mietet ist.

Zu den gebrauchlichen Anfangsrenditen gehoren die Brutto- und Nettoanfangsrendite,

die anschlieBend néher erldutert werden.

6.1.1. Bruttoanfangsrendite

Die Bruttoanfangsrendite (BAR)'*, engl. gross initial yield (GIY), oft auch ,,Makler-
rendite* genannt, ist einer der am hiufigsten verwendeten Renditekennzahlen der Im-
mobilienwirtschaft. Sie gibt das Verhiltnis zwischen der Vertragsmiete und dem
(Netto-) Kaufpreis, also ohne Beriicksichtigung der Anschaffungsnebenkosten wie-
der.'® Unter Vertragsmiete wird iiblicherweise der vertragliche Jahresmietertrag zum
Stichtag bzw. nachhaltiger Jahresrohertrag herangezogen.!'** GemiB der Definition der
gif werden bei bestehenden Mietverhéltnissen Ist-Werte der Vertragsmieten in der Be-
rechnung berticksichtigt. Dariiber hinaus werden fiir leerstehende Flidchen keine (fik-
tiven) Mietertridge angesetzt. Sollten jedoch die Jahresrohertrage aufgrund von Leer-
stehung oder Instandsetzungsriickstand nicht erzielt werden kdnnen, empfiehlt es sich,
ginzlich oder teilweise nachhaltige Mieten anzusetzen. Darauf ist jedenfalls hinzuwei-
sen. In diesem Zusammenhang ist die Kennzahl a// risk yield (ARY') zu beachten, die
ein Vollviermietungsszenario unterstellt, jedoch abziiglich der Bewirtschaftungskos-

ten.

142 vgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 162
ff.

143 vgl. gif Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V., 2007, S. 7

144 vgl. Stocker G.: Nachhaltige Jahresrohertrige in: Bienert & Funk, Immobilienbewertung
Osterreich, 2014, S. 501
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Zu beachten ist, dass ,,brutto* im Begriff der Bruttoanfangsrendite auf die Bewirtschaf-
tungskosten des Jahresrohertrages und nicht auf die Umsatzsteuer abzielt.!*> In man-
chen Definitionen wird im Nenner der Begriff der Nettomieteinnahmen verwendet, der
allerdings als jéhrlicher Ist-Wert ohne Berticksichtigung der Bewirtschaftungskosten

zu verstehen ist.'4°

_ JROE
BARin % = GIY = —— x 100

Formel 14: Bruttoanfangsrendite

JRoE Jahresrohertrag (Ist), d.h. vertraglicher Jahresmietertrag
KP  Kaufpries exklusive Anschaffungsnebenkosten

Die Bruttoanfangsrendite entspricht dem reziproken Wert des tiblicherweise im Markt
verwendeten Multiplikators bzw. (Mieten-)Vervielfaltigers. Eine 25-fache Vertrags-

miete entspricht einer 4 % Bruttoanfangsrendite pro Jahr.

Die Bruttoanfangsrendite ist im Vergleich zum gewihlten Liegenschaftszinssatz stets
hoher, da bei der Berechnung dieser die Bewirtschaftungskosten vom Jahresrohertrag

nicht abgezogen werden.!*’

6.1.2. Nettoanfangsrendite

Die Nettoanfangsrendite (NAR), engl. net initial yield (NIY), wird aufgrund der relativ
einfachen Berechnung héufig verwendet, vor allem um Projekte miteinander zu ver-
gleichen. Auch im internationalen Gebrauch, z. B. im angelséchsischen Raum findet

NIY eine hiufige Anwendung.

195 vgl. gif Gesellschaft fiir Inmobilienwirtschaftliche Forschung e.V., 2007
146 vol. Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 114
197 vgl. Kranewitter, Liegenschafisbewertung, 2017, S. 105
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Die Nettoanfangsrendite stellt die Nettomieteinnahmen im Verhéltnis zu Brutto-Kauf-
preis dar.!*® Als Nettomieteinnahmen wird die Vertragsmiete des ersten Jahres abziig-
lich der nicht umlegbaren Bewirtschaftungskosten (Reinertrige) herangezogen. Ge-
mal der Definition der gif werden bei aufrechten Mietverhéltnissen Ist-Werte der Ver-
tragsmieten in der Berechnung berticksichtigt. In manchen Definitionen wird statt den
Nettomieteinnahmen abziiglich Bewirtschaftungskosten die Ist-Kennzahl Net Opera-

ting Income (NOI) p.a. verwendet.

Unter dem Brutto-Kaufpreis wird der Kaufpreis zuziiglich der gesamten Anschaf-
fungskosten der Investition verstanden.'* Die objektbezogenen Erwerbsnebenkosten

beinhalten u. a. Grunderwerbssteuer, Eintragungsgebiihr, Gebiihren fiir Notar sowie

Maklerprovision.
NAR in % = NIY JRE 100
= = — X
m KP + NK
Formel 15: Nettoanfangsrendite
JRE Jahresreinertrag, d.h. vertraglicher Jahresmietertrag abziiglich Bewirt-
schaftungskosten

KP + NK Kaufpreis inklusive Anschaffungsnebenkosten

Im Gegensatz zu zahlreichen Definitionen sind die Nettomieteinnahmen gemal3 der
gif”*’ jedoch nicht mit dem Jahresreinertrag gemiB dimmoWertV 2021 identisch. Dies
ist auf die nach gif definierten Bewirtschaftungskosten zuriickzufiihren. Diese beinhal-
ten: Betriebskosten, objektbezogene Verwaltungskosten, Kosten fiir die Instandhal-
tung, sowie sonstige Bewirtschaftungskosten. Das Mietausfallwagnis wird jedoch

nicht angesetzt. !

148 ygl. gif Gesellschaft fiir Inmobilienwirtschaftliche Forschung e.V., 2007, S. 30 ff.

149 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 359

150 ygl. gif Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V., 2007, S. 32

151 yvgl. Leopoldsberger, Marktwertermittlung, International iibliche Renditenbegriffe, 2019, S. 6
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Die Nettoanfangsrendite bezieht sich somit — genauso wie der Liegenschaftszinssatz —
auf den Jahresreinertrag einer Liegenschaft.!>> Im Gegensatz zu diesem beriicksichtigt
die Anfangsrendite den Kaufpreis und die Erwerbsnebenkosten statt dem Verkehrs-
wert und ignoriert die Restnutzungsdauer. Auf der anderen Seite beriicksichtigen so-
wohl der Liegenschaftszinssatz als auch die Anfangsrenditen implizit die Wachstums-
erwartung. Dementsprechend fallen beide geringer aus, je wahrscheinlicher das zu er-

wartende Wachstum der Ertriige erscheint.!>?

6.2. Objektrendite

Laut der gif'stellt die Objektrendite die gesamte Rendite eines Objektes unter Bertick-
sichtigung etwaiger Wertidnderung sowie vorgenommene objektbezogene Investitio-
nen innerhalb eines Betrachtungszeitraums dar. Analog der Anfangsrendite ist die Ob-
jektrendite investorenunabhingig. Damit werden die marktiiblichen Kostenpositionen
und nicht die des spezifischen Investors herangezogen. Im Gegensatz zu einer Invest-
ment-Rendite (Internal Rate of Return) bleiben bei der Objektrendite die Finanzie-
rungsstruktur und die steuerlichen Aspekte unberiicksichtigt. Sie stellt somit eine ob-
jektive, investorenunabhéngige, objektorientierte Gesamtkapitalrendite im Sinne des

Total-Return-Ansatzes vor Finanzierung und Steuern dar.!>*

Erginzend definiert die gif eine Cash-Flow-Rendite auf Objekt-Ebene. Diese soll das
laufende Liquiditatsergebnis darstellen. Ermitteln ldsst sich die Rendite durch eine Ge-
geniiberstellung der um nicht liquiditdtswirksame Aufwands- und Ertragspositionen
bereinigte Objekt-Ergebnisse sowie Ausklammerung der Wertinderungskomponente
in Verhéltnis zu den gebundenen Objektkosten (Erwerbsperiode) bzw. zum durch-

schnittlich gebundenen Eigenkapital des Investors (Folgeperiode).'>

152 ygl. Edlauer, Muhr & Reinberg, Die Chimdire des Liegenschaftszinssatzes im Ertragswertverfahren
gem § 5 LBG, 2012, S. 172

153 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 359 f.

154 vgl. gif Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V., 2007, S. 1 f); Wollein,
Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes mithilfe CAPM?, 2017, S. 141 f.

155 vgl. gif Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V., 2007, S. 47
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6.2.1. Total Return

Der Total Return bzw. die objektbezogene Gesamtrendite beriicksichtigt nicht nur die
Ereignisse des ersten Jahres, sondern auch Anderungen der Folgeperioden. Die Ren-
dite wird auch als Performancekennzahl bezeichnet, da sie die gesamte Performance
einer Bestandsimmobilie widerspiegelt. Der Total Return beriicksichtigt das Wertstei-
gerungspotenzial, das sich entweder aus der Erzielung der jahrlichen Nettomieteinnah-
men (laufende Cash-Flow-Rendite) oder aus den Schwankungen des Kapitalwertes
(Wertdnderungsrendite) im Verhéltnis zum urspriinglichen Anschaffungswert ergibt.
Wihrend die laufende Rendite immer in liquider Form vorliegt, kann hingegen die
Wertiinderung erst durch Verkauf tatsichlich erzielt werden.!*® Eine Aufwertung bzw.
Wertsteigerung der Immobilie fiihrt zu einer Erhdhung des Total Returns, wiederum

eine Abwertung bzw. Wertminderung zu seiner Reduktion.

Der Total Return setzt sich somit aus zwei Komponenten zusammen, der Rendite der

laufenden Reinertriige und der Wertéinderungsrendite:'>’

Rtr = Rncr + Rwr

Formel 16: Total Return

R Rendite

TR  Total Return (gesamte Rendite)
NCF Netto-Cash-Flow (Rendite der laufenden Reinertrige)
WR  Wertdnderungsrendite (Change in Value)

Bei Beurteilung von Investitionen wird ein rationaler Investor bei gleichem Risiko-
Profil einer Investition nur auf die erwartete Gesamtrendite abzielen. Dabei gilt, je

hoher das zu erwartende Wachstum der kiinftigen Mieteinnahmen ist und damit die

156 vol. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 358
157 vgl. ebd, S. 358
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kiinftige Wertsteigerung des Objektes, desto geringer ist dabei die vom Investor ak-

zeptierte Anfangsrendite. !>

Der Total Return-Ansatz kann sowohl auf Einzelobjektebene oder Portfolioebene er-
mittelt werden.!>® Grundsitzlich konnen Einzelobjekte, die nur Mindestrenditen erzie-
len, trotzdem dank der Diversifikationseffekte positiv zum Total Return beitragen, in-
dem sie das Gesamtrisiko im Portfolio senken. Andererseits, da sowohl die Cash-Flow
Rendite als auch die Wertdnderungsrendite stark mit den Marktverdnderungen korre-

lieren, trigt der Total Return nicht zur Glittung der Renditeentwicklung bei.'®

Im Vergleich zu einer initial yield bzw. running yield oder auch ARY ist der Total
Return volatiler. Dies ist vor allem auf die potenziell hoheren Schwankungen der Wer-
tanderungsrendite zuriickzufiihren. Diese konnen sich bspw. durch steigende Leer-
stinde oder andere ungiinstige Marktverdnderungen negativ auf die Bewertungspara-
meter auswirken.'®! Die Leerstéinde kdnnen durch demografische Verinderungen, wie
in bestimmten Regionen sinkende Einwohneranzahl verursacht werden. Auch in den
vergangenen Jahren auf den deutschen und 6sterreichischen Immobilienmaérkten beo-
bachtete zunehmende Volatilitit, 1dsst die Werte starker schwanken, als dies der Fall
in der Vergangenheit im Durschnitt war. Man spricht in dem Zusammenhang von Im-
mobilienzyklen, deren verstadrkte Intensitdt auf die zunehmende internationale Vernet-

zung der Immobilienmérkte zuriickzufiihren ist.!¢?

Die Cash-Flow Rendite - auch running yield bezeichnet - ist bei einem gegebenen
Cash-Flow meist positiv. Negativ kann sie nur in Ausnahmefallen sein, nimlich wenn
die Bewirtschaftungskosten grofer als die Rohertriige ausfallen.!®® Die geringe Vola-
tilitdt der Rendite wird dadurch erklért, dass die unterschiedlichen Bestandteile der
Rendite unterschiedlich auf die makrodkonomischen Faktoren reagieren. So kann
bspw. die inflationsbedingte Kostensteigerung zeitnah an die Mieter weitergegeben

werden. '

158 yol. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 358

159 vgl. Leopoldsberger, Marktwertermittlung, International iibliche Renditenbegriffe, 2019, S. 19

160 yol, Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 142
161 ygl. ebd, S. 142

192 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 359

163 vgl. ebd, S. 359

164 vgl. Jiger & Voigtlinder, Determinanten der Renditen von Biiroimmobilien, 2007, S. 4
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Die Gesamtkapitalrendite wird auch fiir die Herleitung des Liegenschaftszinssatzes
herangezogen. Dies ist auf die Bestimmungen der ONORM B 102-1:2022 zuriickzu-
fiithren, in der der Liegenschaftszinssatz aus der ,,regionalen Immobilienmarktentwick-
lung* zum Bewertungsstichtag unter Berticksichtigung des ,,Ertrags- und Verkaufsri-
sikos* abzuleiten ist. Die Begriffe implizieren die Herleitung des Zinssatzes aus der
Gesamtkapitalrendite, also aus der Rendite der laufenden Reinertrage und aus der Wer-
tinderungsrendite.!®> Der Zinssatz ist zudem héher anzusetzen, wenn Ertrags- und

Verkaufsrisiko der Immobilie hoher einzustufen sind.

Die Gesamtkapitalrendite wird auch im Discounted-Cash-Flow-Verfahren ermittelt.
Die laufende Rendite oder auch als Netto-Cash-Flow-Rendite bezeichnet, wird auf Ba-
sis der jahrlichen Mieteinnahmen in der Detailprognose mit Hilfe des Diskontierungs-
zinssatzes zum Barwert abgezinst. Die Wertsteigerungsrendite wird am Ende der zwei-
ten Phase der Detailbetrachtungsperiode mit Hilfe des Kapitalisierungszinssatzes des

fiktiven VerduBerungserloses bestimmt.

Dariiber hinaus wird die Gesamtkapitalrendite auch als Durchschnittsrendite von
Cash-Flow- und Wertédnderungsrendite bezeichnet, die gleichzeitig durch interne Ver-
zinsung, Effektivverzinsung bzw. den internen Zinsfuf3 der Investition (engl. IRR in-

ternal rate of return) ausgedriickt wird.!%6

Cash-Flow Rendite

Die laufende (Cash-Flow-) Rendite wird wie die initial yield - also Anfangsrendite -
aus Nettomieteinnahmen im ersten Jahr berechnet, wobei das abgelaufene oder aktu-
elle Geschiftsjahr als Bezugsgrofe herangezogen wird. Dabei wird statt der initial
yield, die running yield oder die current yield d. h. die laufende Mietrendite der Fol-
geperioden, oder die reversionary yield also die Mietrendite nach Mietanpassungen

bei Neuvermietung herangezogen.!'®” Wie die Anfangsrendite wird die laufende Cash-

165 yol. Leidwein, Zinsscitze in der Bewertung von landwirtschaftlichen Liegenschaften, Unternehmen
und anderen Ertragswertrechnungen, 2020, S. 75 ff.

196 vol. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 357 ff.

167 vgl. ebd., S. 357
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Flow-Rendite ,,brutto* oder ,,netto* berechnet. Dabei werden die Nettomieteinnahmen
(ohne Berticksichtigung der Bewirtschaftungskosten) zum (Netto-)Kaufpreis bzw. net
operating income (NOI) zu den gesamten Investitionskosten in Bezug gesetzt. Infol-
gedessen gibt die laufende Rendite eine Auskunft iiber die aktuell vorhandene Er-
tragsperformance. Bei der Renditenberechnung geht man davon aus, dass die ur-
spriinglichen Investitionskosten (KP oder GIK) unverdndert bleiben, also keinerlei In-

vestitionen iiber die laufenden Mieteinnahmen hinaus, benétigt werden. 68

Die laufende Rendite wird nicht nur auf Einzelobjektebene ermittelt, sondern auch im
Rahmen der Performancemessung von ganzen Portfolios verwendet. Auf Einzelob-

jektebene wird die Brutto- bzw. Netto-Cash-Flow-Rendite wie folgt berechnet:'®

Brutto-Cash-Flow-Rendite:

NME
Brutto Cashflow Rendite (RY) in % = KP x 100

Formel 17: Brutto-Cash-Flow-Rendite

NME  Nettomieteinnahmen p.a. (= Jahresrohertrag)
KP urspriingliche Nettoinvestitionskosten (= Kaufpreis exklusive Nebenkos-

ten)

Netto-Cash-Flow-Rendite:

NOI
Netto Cashflow Rendite (RY) in % = CIK x 100

Formel 18: Netto-Cash-Flow-Rendite

18 yol. Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 139
ff.

199 vgl. Leopoldsberger, Marktwertermittlung, International iibliche Renditenbegriffe, 2019, S. 19;
Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 139
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NOI  Net Operating Income, d.h NME abzgl. BWK
GIK  urspriingliche Bruttoinvestitionskosten, bzw. Verkehrswert am Jahresan-

fang

Durch Steigerung der Mieteinnahmen aufgrund angemessener Bewirtschaftung und
Indexanpassung sowie durch eine Optimierung der Bewirtschaftungskosten kann die
laufende Rendite nach einer bestimmten Laufzeit des Investments kontinuierlich stei-
gen. Dabei wird unterstellt, dass sich die urspriinglichen Investitionskosten nicht 4n-
dern. Dies kann zu einem absolut hoheren Wiederverkaufspreis fithren. Somit kann
die laufende Rendite liber die Laufzeit des Investments als ein Indikator fiir die poten-

zielle Wertsteigerung oder Wertminderung des Investments gesehen werden.!”

Hier zu unterscheiden ist in Deutschland anzutreffende Netto-Cash-Flow-Rendite, die
als Bezugsbasis statt dem urspriinglichen GIK das durchschnittlich gebundene Kapital

heranzieht, das sich im Zeitverlauf aufgrund von Investitionen verindert.!”!

Die laufende Rendite ist eine etablierte Kennzahl, die iiber die Investitionslaufzeit die
Cash-Flow-Entwicklung zeigt und damit auf die potentielle Wertsteigerung oder Wert-
minderung der Investition hindeutet. Dennoch ist die Rendite fiir Dritte nicht errechen-

bar.'”

Wertanderungsrendite

Die Wertdnderungsrendite (WR), engl. capital growth, beschreibt, wie sich der Wert
einer Immobilie innerhalb einer bestimmten Zeitperiode verdndert hat. Dafiir muss so-
wohl der Verkehrswert der Vorperiode (t-1) als auch der aktuelle Verkehrswert (t) be-
stimmt werden. Die Wertédnderung ist um die Nachinvestitionen zu bereinigen. Diese
umfasst nicht jede Art von Aufwand im Zusammenhang mit dem Objekt, sondern nur

jene die den Wert des Objektes beeinflussen.!”?

170 yol. Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 140
17 vgl. Wollein, Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes mithilfe CAPM?, 2017, S. 139

172 ygl. ebd., S. 139 ff.

173 vgl. Leopoldsberger, Marktwertermittlung, International iibliche Renditenbegriffe, 2019, S. 19

86



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

Die Wertdanderungsrendite wird fiir Objekte, die sich das gesamte Jahr in der Hand

eines Eigentiimers befunden haben, folgendermaflen ermittelt:

WRin % = We ~ I = VWer 100
mn %Y =

Formel 19: Wertdnderungsrendite

yw Verkehrswert (Marktwert)

IK Nachinvestitionskosten
t aktuelle Periode (Jahresende)
t-1 Vorperiode (Jahresanfang)

Die Wertdnderungsrendite gibt die Wachstumsrate des Verkehrswertes wieder. Der
Verkehrswert wiederum wird durch die zukiinftigen diskontierten Cash-Flows aus der

Immobilienbewirtschaftung bestimmt.

Die Wertidnderungsrendite wird insbesondere von institutionellen Investoren ermittelt,
die regelméfig Immobilienbewertungen nach standardisierten Kriterien vornehmen.
Grundsitzlich ist die Wertdnderung eine buchhalterische Zwischengréfle und kann erst
nach einem Verkauf tatsdchlich festgestellt werden. Da die Bestimmung der Wertén-
derung nicht in liquider Form vorliegt, ist diese mit einer groleren Unsicherheit be-
haftet. Sie dient jedoch der systematischen Messung der laufenden Gesamtperfor-
mance eines Immobilieninvestments.!”* Auf Basis der jihrlichen Wertiinderungen der
Objekte setzen bspw. die Immobilienfonds die Anteilsscheine und die Ausschiittungen
fest. Hier kann es jedoch, wie dies in der Vergangenheit bereits der Fall war, zu Prob-
lemen, da nachhinein festgestellt wurde, dass Immobilien {iber- oder unterbewertet

waren.!”

174 vgl. Wollein, Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes mithilfe CAPM?, 2017, S. 140 ff.
175 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 359
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Am Beispiel vom deutschen Biiroimmobilienmarkt wurde festgestellt, dass die Wer-
tanderungsrendite negativ auf ein steigendes Zinsniveau reagiert, dagegen positiv mit
dem Wirtschaftswachstum und dem Beschéftigungsanstieg korreliert. Daraus ergibt
sich, dass bei sinkendem Realzins, das Interesse fiir Sachinvestitionen wie Immobilien
steigt. Auch eine gesamtwirtschaftliche Erholung wirkt sich durch hohere Nachfrage
positiv auf die Mieten und die Kapazititsauslastung der Immobilien aus. Im Hinblick
auf den Wirtschaftsbau wird eine negative Entwicklung der Wertédnderungsrendite er-
wartet, da sich zuséatzliche Biirogebdude dampfend auf die Immobilienpreise auswir-

ken koénnen.'7°

SchlieBlich soll die Wertidnderungsrendite der Vorperiode einen erheblichen Einfluss
auf die aktuelle Wertdnderungsrendite haben. Laut der empirischen Analyse geht die
Wertinderungsrendite der Vorperiode mit rund 50 Prozent in den aktuellen Wert ein.
Dies ist auf diverse Tatsachen zurlickzufiihren: einerseits auf die Glattung durch die
Aggregation der Immobilien im Zuge der Erstellung eines Indexes, andererseits auf
die Orientierung bei einer Neubewertung an die letzten Ergebnisse aufgrund des Man-

gels an besseren Informationsgrundlage.'”’

Die Wertdnderungsrendite ist vor allem fiir internationale Investoren, die ihre Invest-
ments auf Basis Total Return steuern, von grofler Bedeutung. Sie ist ein wichtiges In-
strument, mit welchem der Verlauf der Wertdnderungen im Gesamtportfolio geglattet
werden kann. Laut der empirischen Studien konnen die Wertdnderungsrisiken durch
Portfoliodiversifikation in bestimmte Immobilienklassen oder Immobilienmirkte bes-

ser gestreut werden.!”

Aus dem im Jahr 2014 von Investment Property Datenbank (IPD) ver6ffentlichten
Deutschen Immobilien Index auf Basis des Total Returns geht hervor, dass die Wer-
tanderungsrendite in den 15 Jahren — zwischen 2000 und 2014 — lediglich in vier Jah-
ren positiv war. Der Total Return fiir die deutschen Objekte lag in diesem Zeitraum im

Durschnitt bei 3,7 Prozent, in den letzten fiinf Jahren lag er bei 5,0 Prozent und in den

176 ygl. Jiger & Voigtlinder, Determinanten der Renditen von Biiroimmobilien, 2007, S. 6

177 vgl. ebd., S. 7

178 vgl. Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 140
f.; Jager & Voigtlander, Determinanten der Renditen von Biiroimmobilien, 2007, S. 5
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letzten drei Jahren bei 5,2 Prozent.!”’ Die Schwankungen der Total Return sind vor
allem auf die Volatilitdit der Wertdnderungsrendite und nicht auf die laufende Cash-
Flow-Rendite zuriickzufiihren. Diese lag seit dem Jahr 2000 fiir deutsche Objekte bei

einem stabilen Wert von rund 5,0%.

6.3. Investmentrendite

Laut der Definition der gif erfolgen bei den Investmentrenditen, im Gegensatz zu den
Anfangs- und Objektrenditen, die Anpassungen an die spezifischen Gegebenheiten des
jeweiligen Investors. Dabei werden auch die individuelle Finanzierungsstruktur und
steuerliche Situation des Investors bertlicksichtigt. Somit wird die Investmentrendite
als Eigenkapitalrendite nach Steuern des jeweiligen Investors in der jeweiligen Be-

trachtungsperiode ermittelt.'%

Erginzend definiert die gif eine Cash-Flow-Rendite auf Investment-Ebene. Diese soll
das laufende Liquiditéitsergebnis darstellen. Ermitteln ldsst sich die Rendite durch eine
Gegentiberstellung der um nicht liquiditdtswirksame Aufwands- und Ertragspositio-
nen bereinigte Investment-Ergebnisse sowie Beriicksichtigung der Tilgung in Verhalt-

nis zum durchschnittlich gebundenen Eigenkapital des Investors.'!

Die Investitionsrenditen werden in der Praxis fiir potenzielle Investitionsentscheidung
als Kriterien herangezogen. Diese werden tiblicherweise mehrperiodisch auf Jahres-
basis oder auch fiir unterjidhrige Perioden iiber die gesamte Laufzeit der Investition

kalkuliert.

Fiir die Zwecke der Immobilienbewertung sind hauptsédchlich die Anfangsrenditen ge-

eignet, da bei Objekt- und Investmentrenditen Fremdkapitalkosten und Steuern be-

179 vgl. Leopoldsberger, Marktwertermittlung, International iibliche Renditenbegriffe, 2019, S. 19;
MSCI/IPD: German Total Returns Highest On Record, London: 2014: https://www.msci.com/se-
arch?keywords=total+return [Zugriff: 02/2021]

180 ygl. gif Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V., 2007, S. 1 ff.

181 ygl. ebd., S. 5
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rlicksichtigt werden konnten. Diese gelten in der Wertermittlung als personliche Um-
stainde. Auch buchhalterische Wertidnderungen konnten in die Renditeberechnung be-

reits eingeflossen sein.'®?

6.3.1. Internal Rate of Return

Die internal rate of return (IRR) bzw. dt. der interne Zinssatz ist eine der am meisten
verwendeten Investmentkennzahlen, die bei der Entscheidungsfindung oder zum Ver-
gleich von Veranlagungsalternativen eingesetzt wird. Grundsitzlich wird die IRR zur
laufenden Wirtschaftlichkeitsbetrachtung einer Investition verwendet. Mithilfe der
IRR konnen Alternativscenarios einer Investition gerechnet werden, die bspw. die

Auswirkung der Bauzeitenverschiebung oder Miethdheninderung untersuchen,!83 184

Die IRR als ein dynamisches Investitionsrechenverfahren und erlaubt eine ganzheitli-
che Betrachtung der Investition. Mit der IRR - analog der Total Return Rendite - be-
steht die Mdoglichkeit, sowohl einzelne Investitionen als auch die gesamte Portfoli-

operformance zu bewerten.

Die IRR bzw. der interne Zinssatz driickt die Hohe der Verzinsung des eingesetzten
Kapitals aus, die durch die Investition ausgeldst wurde und iiber den Cash-Flow wih-
rend des Betrachtungszeitraums zuriickfliet. Grundsatzlich bedeutet das, dass bei
dem internen Zinssatz die auf einen Zeitpunkt diskontierten Einzahlungsstrome exakt

den urspriinglichen Auszahlungsstrémen entsprechen.!'®>

Im DCF-Verfahren entspricht die IRR jenem Zinssatz, bei dem die Summe - der dis-
kontierten Zahlungsstrome und des am Ende des Betrachtungszeitraumes simulierten
Verkaufswertes - der urspriinglichen Investitionsausgabe entspricht, d. h. der Kapital-

wert ergibt null.'8¢

182 vgl. Leopoldsberger, Marktwertermittlung, International iibliche Renditenbegriffe, 2019, S. 2

183 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 395

184 vgl. Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 149
185 vgl. ebd., S. 148

186 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 84; Wendlinger,
Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 147 ff.
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‘o I+Z“: CF_, TV
o= 70 Li(1+D" (140"

Formel 20: Kapitalwert im DCF-Verfahren

K, Kapitalwert der Investition, t=0

Iy Investitionsauszahlung, t=0

CF; Cash-Flow vor bzw. nach Steuern bzw. zukiinftiger Zahlungszufluss, t=1

i Zinssatz bzw. die IRR

v Terminal Value bzw. Restwert der Investition, t=n (=Ende des Betrach-
tungszeitraums)

Die Gleichung ist nach dem ,,i* aufzuldsen, sodass das Ergebnis exakt null ergibt. So-
mit ist die IRR jener Zinssatz, zu dem sich das urspriinglich investierte Kapital durch
den zuflieBenden Cash-Flows iiber die Betrachtungsperiode rentiert. Die Berechnung

wird iiblicherweise iterativ ermittelt.'3’

Die Investitionskennzahl kann sowohl vor als auch nach Steuern ermittelt werden, in
dem bei den zukiinftigen Zahlungsstromen die zur Anwendung kommenden Steuern
beriicksichtigt werden oder nicht. Ublicherweise wird bei der Ermittlung der IRR das
Fremdkapital einbezogen, wodurch ein Leverage Effekt eintritt und damit die Rendite

erhoht. 38

Mithilfe der IRR - im Gegensatz zu den Anfangsrenditen - ist eine detaillierte Prognose
der zukiinftigen Zahlungsstrome, die im besten Fall ansteigen, moglich. Je genauer die
Zahlungsstrome bekannt sind, desto genauer ist die Berechnung der IRR. Geleichzei-

tig, je kiirzer der Betrachtungszeitraum, desto priziser die Ergebnisse und somit ge-

187 vgl. Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 148
188 vgl. ebd., S. 149
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nauer die IRR. Andererseits ist die Prognose leicht manipulierbar und bereits eine ge-
ringe Parameterdnderung oder Cash-Flow-Verschiebung hat einen Einfluss auf die

Hohe der IRR.'%?

Bei dem Konzept der IRR sind auch andere methodische Einschrankungen zu bertick-
sichtigen, wie eine Wiederveranlagungspramisse, d. h. der Berechnung wird unter-
stellt, dass die Einnahmeniiberschiisse je Periode exakt zur IRR wiederveranlagt wer-
den, was in der Realitdt eher unwahrscheinlich ist. Diese Einschrankung kann durch
Anwendung einer modifizierten IRR umgegangen werden, bei dem die Wiederveran-
lagung zu einem anderen Zinssatz als die IRR kalkuliert wird. In der Praxis wird je-
doch meist die IRR mit unverédnderter Wiederveranlagungspriamisse verwendet. Die
IRR dient als ein Orientierungswert, der bei einer alternativen Veranlagung zu errei-
chen ist. Die IRR sollte jedoch die notwendige Mindestverzinsung des eingesetzten
Eigenkapitals nicht unterschreiten.'”® Gleichzeitig kann die Investition als forderlich
betrachtet werden, wenn die IRR den Kalkulationszinssatz (Liegenschaftszinssatz)

iibersteigt.

AuBerdem wird die IRR mittels Iterationsverfahren ermittelt und trifft in der Zahlungs-
reihe mehr als ein negativer Cash-Flow der Periode auf, sind mehr als eine mathema-
tische korrekte Losung moglich und zwar n, also wie die Anzahl der Detailprognosen.
Das iterative Verfahren unterbricht die Berechnung und wihlt die erste gefundene Lo-
sung, ohne dass dem Entscheider die Tatsache bewusst ist. In der Praxis ist durchaus
ein negativer Cash-Flow durch Modernisierung oder einer grofleren Instandsetzung
realistisch. Diese explizite Darstellung solcher Ereignisse im Laufe des Detailprogno-

sezeitraums wird auch als Vorteil des DCF-Verfahrens gesehen.

139 vel. Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 149
ff.
190 vgl. ebd, S. 150
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6.4. All Risk Yield

Der all risk yield (ARY) kommt analog dem Liegenschaftszinssatz im nationalen Er-
tragswertverfahren als Vervielfiltiger des Jahresreinertrages bei internationalem Be-

wertungsansatz der investment method zur Anwendung.

Die aus dem angloamerikanischen Raum stammende Methode entspricht nach LBG
und ONORM B 1802-1:2022 dem Stand der Bewertungswissenschaft und kann als
Wertermittlungsverfahren angewendet werden. Sie kann mit der eingleisigen bzw. ver-

einfachten Ertragswertmethode verglichen werden.

Investment method wird in den European Valuation Standards 2020 (EVS) und den
International Valuation Standards 2020 (IVS) und den Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS) Valuation — Global Standards 2020 niher erldutert und ist entspre-
chend den Standards mit dem ertragsorientierten Wertermittlungsansatz income ap-

proach vergleichbar.

Das Ablaufschema der investment method wird in der folgenden Abbildung dem Er-

tragswertverfahren gegeniibergestellt:
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Ertragswertverfahren

Jahresrohertrag
(nachhaltig erzielbarer jahrlicher Rohertrag)

v

abziglich Bewirtschaftungskosten:
* Betriebskosten
* Verwaltungskosten
+ Instandhaltungskosten
* Mietausfallwagnis

Jahresreinertrag der Liegenschaft
abziglich Bodenwertverzinsung
(Bodenwert x Liegenschaftszins)

v

Jahresreinertrag der baulichen Anlagen

v

Kapitalisierung des Gebaudereinertrags
uber die Restnutzungsdauer zum Liegen-
schaftszins

v

Zu-/Abschlage zur Berlcksichtigung
sonstiger wertbeeinflussender Umstande
Reparaturstau
bestehende Mietvertrage

v

zuzuglich Bodenwert

Ertragswert der Liegenschaft

Investment Method

Jahresrohertrag
(mietvertraglich vereinbarte Miete)

abzuglich Bewirtschaftungskosten:
Betriebskosten
nicht umlagefahige Kosten
Instandhaltungskosten

'

Jahresreinertrag

Kapitalisierung des Jahresreinertrags als
ewige Rente zum Liegenschaftszins
(ARY-All Risk Yield)

Zu-/Abschlage zur Berucksichtigung
sonstiger wertbeeinflussender Umstande
Reparaturstau
Sonderzahlungen

v

abzuglich Erwerbsnebenkosten
Grunderwerbssteuer
Notargebiihr
Maklerprovision

v

Ertragswert des Objektes

Im angelsidchsischen Raum werden in dem Zinssatz bzw. in der Rendite alle Risiken

der Investition implizit ausgedriickt und nicht nur rein der Liegenschaftszinssatz. Da-

Abbildung 12: Vergleich: Ertragswertverfahren vs. investment method"®!

her auch die Bezeichnung all risk yield.

91 Quelle: Roth, Internationale Aspekte der Immobilienbewertung - Stirken und Schwiichen, 2003, S.

82
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In der Theorie setzt sich der ARY aus einer risikofreien Basisrendite zuziiglich der
Risikozuschlige (Besonderheit der Immobilienveranlagung gegeniiber einer Wertpa-
pierveranlagung) und einem Abschlag fiir das Wertsteigerungspotenzial der Immobilie

zusammen.'?

,Jisikofreie* Basisrendite
+ markt- und objektspezifischer Risikozuschlag

- Abschlag fiir Wertsteigerungspotenzial

= all risk yield

Formel 21: Zusammensetzung des ARY - all risk yield

In der Praxis wird die Ableitung des ARY analog der nationalen Vorgehensweise also
immobilien- oder kapitalmarktorientiert vorgenommen. Der Zinssatz kann auf Basis
von den in der ndheren Vergangenheit realisierten Renditen vergleichbarer Objekte
hergeleitet werden. Dabei sind das Gespiir und die Erfahrung des Gutachters von ent-
scheidender Bedeutung. Dafiir miissen die aktuelle Marktlage, die wirtschaftliche Si-
tuation, aber auch alle Unsicherheitsfaktoren wie Inflationserwartungen im Zinssatz
enthalten sein. Wie bei der nationalen Vorgehensweise, kann auch hier die tatséchliche

Vergleichbarkeit der Vergleichsobjekte zu Problemen fiihren.

Alternativ kann die Basisrendite aus dem Kapitalmarkt, vor allem auf Basis der Leit-
zinsen oder Renditen der Staatsanleihen zzgl. eines immobilienbezogenen Risikoauf-
schlages bestimmt werden. Da der ARY sowohl durch Immobilienmarktgeschehen als
Kapitalmarkt bestimmt wird, kann dieser in risikoreicheren Lindern hohen Schwan-

kungen ausgesetzt werden.!*?

Die subjektiv von Gutachtern bestimmten Risikozuschlidge betragen in der Regel zwi-

schen 0,25% und 2% und beziehen sich auf folgende Faktoren:'%*

- Eigentumseinschrinkungen (Baurecht, Dienstbarkeiten)

- Mikromarktrisiken (Lage, Infrastruktur)

192 yvgl. Seiser & Kainz, Der Wert von Immobilien. Standards und Praxis der Bewertung, 2011, S. 352
193 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 605
194 vgl. Roth, Internationale Aspekte der Immobilienbewertung - Stéirken und Schwdchen, 2003, S. 83
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- Objektrisiken (Nutzung, GroBe, wirtschaftliche Restnutzungsdauer,
Gebaudealter, Zustand)

- Mietvertragsgestaltung und Laufzeit, Mietniveau

- Mieterbonitét (Mietaustall)

- Steuerrisiken (Anderung der zukiinftig relevanten immobilienbezoge-
nen Steuern)

- Planungsrisiken

- rechtliche Risiken

- gesamtwirtschaftliche und landesbezogene Risikobereiche. !

Der Gutachter muss bei der Ableitung des ARY eine modell- und referenzkonforme
Vorgehensweise sicherstellen, sodass die Rendite bei der zu bewertenden Liegenschaft

in gleicher Weise ermittelt wird, wie die bei den Vergleichsobjekten.

Der ARY setzt den Jahresreinertrag bzw. NOI im Verhiltnis zu den Gesamtanschaf-
fungskosten. Oft werden die Anschaffungskosten ohne damit verbundene Erwerbsne-
benkosten gegeniibergestellt, vor allem, wenn diese in prozentuell gleicher Hohe des
Verkehrswertes bei dem Bewertungsobjekt und Vergleichsobjekt anfallen. Dann wird
von einem ARY gross gesprochen. Sofern die Erwerbsnebenkosten beriicksichtigt

werden, spricht man von einem ARY net. Die ARY berechnet sich wie folgt: !

ARY = JRE x 100
"~ KP

Formel 22: Berechnung des ARY - all risk yield

JRE Jahresreinertrag bei Vollvermietungsszenario abzgl. Bewirtschaftungs-
kosten (ohne Leerstandskosten) p.a.

KP Kaufpreis ohne/mit Erwerbsnebenkosten

195 veol. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 605
196 vol. Wendlinger, Immobilienkennzahlen: Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis, 2012, S. 125
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Bei der Ermittlung des Jahresreinertrages wird grundsétzlich ein Vollvermietungssze-
nario unterstellt. Bei den Bewirtschaftungskosten werden keine Leerstandskosten an-

gesetzt, da diese als Leerstandsrisiko direkt in im ARY beriicksichtigt werden.

Wie bereits angefiihrt, wird das Wertsteigerungspotenzial mit Abschlag direkt iiber
den Zinssatz einberechnet. Ohne gesonderten Ausweis des Wachstums, handelt es sich
um den jihrlichen internen Zinssatz (IRR) eines zukiinftigen Zahlungsstromes.'®” Au-
Ber Mietsteigerungen kommen direkt im Zinssatz u. a. Gebdudeeffizienz und Wieder-
verkaufswert zum Ausdruck. Auch Unterschiede zwischen dem Bewertungsobjekt und

dem Vergleichsobjekt werden iiber den ARY angepasst.'*®

Zwar entspricht der ARY von der Konstruktion und der impliziten Verarbeitung der
wertbeeinflussenden Umsténde weitgehend dem Liegenschaftszinssatz des nationalen
Ertragswertverfahrens, jedoch sind diese nicht deckungsgleich. Nur bei sehr langen
Restnutzungsdauern - ab iiber 100 Jahren - ndhern sich die beiden Zinssitze, werden
allerdings nicht identisch. Wie bereits erwéhnt, liegt einer der Griinde daran, dass ab-
weichend zum klassischen nationalen Ertragswertverfahren das Mietausfallwagnis bei
der investment method nicht in den Bewirtschaftungskosten ausgewiesen wird, son-

dern implizit im ARY abgebildet ist.

Weiters, da der Bodenwert bei investment method nicht separat betrachtet wird, wer-
den Bodenwert, Gebdudealter und Gebdudezustand iiber die Anpassung des ARY vor-
genommen. Ahnlich werden die wertbeeinflussenden Umstinde, die im Ertragswert-
verfahren im Ertragswert der baulichen Anlagen beriicksichtigt werden, mit Zu- und

Abschldgen in der Hohe des Zinssatzes implizit erfasst.

Ein weiteres Unterscheidungskriterium bei den Zinssitzen hat den Hintergrund in der
der Art der Kapitalisierung der Ertrdge aus der Immobilie. Wéahrend im klassischen
Ertragswertverfahren die Ertrdge aus der Immobilie mit der Restnutzungsdauer kapi-

talisiert werden, kommt bei der investment method eine ewige Rente zur Anwendung.

197 vgl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 604 ff.
198 vgl. ebd., S. 604
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Dazu ldsst sich verallgemeinernd zusammenfassen, je ldnger die wirtschaftliche Rest-
nutzungsdauer, desto geringer werden die Abweichungen zwischen den beiden Zinss-

dtzen.'”?

Die nationale Gesetzgebung flihrt die investment method als sonstiges dem Stand der
Bewertungswissenschaft entsprechendes Wertermittlungsverfahren an. Dazu stof3t
man bei der Ableitung der ARY auf dhnliche Schwierigkeiten wie beim Liegenschafts-
zinssatz. Zugleich, trotz vielen Ahnlichkeiten der beiden Zinssitze, sind sie jedoch

nicht ident.

6.5. Fazit

Bei der Vielzahl an Renditebegriffen in der Immobilienwirtschaft und aufgrund oft
fehlender Normierung sind zwei Investitionen oft schwer miteinander zu vergleichen.
Damit jedoch die Renditenangaben als Entscheidungsgrundlage bzw. Investitionsver-
gleich herangezogen werden kdnnen, wire es sinnvoll, die in Gutachten dargestellten
Rendite- und Zinsbegriffe inklusive der entsprechenden Berechnungsmethodik darzu-
stellen. Nur dann, kann eine bessere Vergleichbarkeit und Transparenz sichergestellt

werden.

Die Versuche, die Renditenbegriffe zu definieren und zu klassifizieren, wurden durch
die Publikation der Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) oder in
der Fachliteratur (z. B. von Wendlinger, 2012) angestrebt und bieten bereits einen gu-
ten Orientierungsrahmen. Trotzdem finden sich noch Unterschiede in der Definition

der einzelnen Bezugsgrofien.

199 vgl. Leopoldsberger G. et al. Schulte, Bone-Winkel & Schifers (Hrsg.), Immobilienékonomie I;
Betriebswirtschaftliche Grundlage, 2016, S. 472
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7. Cash-Flow-Rendite und Wertianderungsrendite sowie de-

ren Zusammenhang mit dem Liegenschaftszinssatz

Der Zusammenhang zwischen dem Zinssatz und der Rendite wurde bereits in den ver-
gangenen Kapiteln genauer analysiert und begriindet. Dies liegt daran, dass auch der
Zinssatz eine Verzinsung ausdriickt, die ein Anleger fiir das von ihm in eine Liegen-
schaft eingebrachte Kapital erwarten kann. Die Verzinsung gibt gleichzeitig den Auf-
schluss iiber die Rentabilitdt einer Investition, die das Verhéiltnis von Gewinn zum
aufgewendeten Kapital darstellt. Neben der Bewertung der Gewinnsituation einer In-
vestition kann die Rendite, sowie der Zinssatz, auch zur Bewertung des Risikos einer
Anlage herangezogen werden.’” Bei gleichem Risiko-Profil von zwei Immobilienin-

vestitionen wird ein rationaler Investor die mit der hoheren Gesamtrendite bevorzugen.

Dennoch sollen die Zinssitze in der Immobilienbewertung ausschlielich modell- und
referenzkonforme Zinssitze sein, die mit klassischen Renditen aus der Immobilien-
wertermittlung nur bedingt vergleichbar sind. Nichtsdestotrotz soll die Cash-Flow-
Rendite und die Wertdnderungsrendite im Verhéltnis zum Liegenschaftszinssatz ge-

setzt und der Zusammenhang erdrtert werden.

7.1. Cash-Flow-Rendite und Wertinderungsrendite

Die Cash-Flow-Rendite, wie der Name sagt, ist jene Rendite, die aus dem Cash-Flow
des ersten Jahres abgeleitet wird. Diese entspricht einer Nettoanfangsrendite oder einer
Bruttoanfangsrendite. Wiederum, die Wertdnderungsrendite ist jene Rendite, die rein
auf die prozentuelle Wertdanderung innerhalb des Jahres zurilickzufiihren ist. Der Wert-

anstieg kann wegen sinkender Liegenschaftszinssétze entstehen.

Die beiden Renditen, also die Cash-Flow-Rendite der periodischen Mieteinnahmen
und die Wertédnderungsrendite sind Bestandteile einer Gesamtrendite (Total Return),

die gleichzeitig einer Netto- oder Bruttoanfangsrendite entsprechen. Bleibt bspw. der

200 yol. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 356
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Wert einer Immobilie gleich zum Vorjahr, kann die Wertdnderungsrendite ausgeklam-

mert werden, und die Gesamtrendite wiirde nur aus der Cash-Flow-Rendite bestehen.

In einem weiteren Schritt wird die Nettoanfangsrendite in das Verhéltnis zum Liegen-

schaftszinssatz gestellt und verglichen.

7.2. Liegenschafszinssatz vs. Gesamtrendite

Um den Zusammenhang der Gesamtrendite mit dem Liegenschaftszinssatz zu analy-
sieren, wird vorerst die Hauptaufgabe des Zinssatzes in der Ertragswertberechnung

zusammengefasst.

Eine der Funktionen des Liegenschaftszinssatzes ist die Abbildung der Wertentwick-
lungskomponente im ertragsorientierten Verfahren. In dem Verfahren, das einen stati-
schen Charakter hat, werden die Erlose und Kosten wihrend der gesamten Restnut-
zungsdauer als konstant betrachtet. Damit wird die gegenwirtige und nicht die kiinftig
zu erwartende Miete und dadurch die Wertidnderung der Immobilie abgebildet. Da
keine explizite Abbildung der Wertentwicklungskomponente direkt in den Rohertré-
gen erfolgt, ist deshalb das Wachstum implizit zu verarbeiten. Dies geschieht {iber den
Liegenschaftszinssatz, weshalb das Ertragswertverfahren auch als implizites Wachs-
tumsmodell bzw. sog. growth-implicit-model bezeichnet wird. Der Liegenschaftszins-
satz wird auch Wachstumsrendite bzw. sog. growth-yield genannt, da im Zinssatz be-
reits die Zukunftserwartungen des Marktes in Bezug auf die Miet- und Kapitalwerte
zum Ausdruck kommen. Der Liegenschaftszinssatz sinkt bei ansteigender Wachs-

tumserwartung.?%!

Demnach ist bei der Immobilienbewertung bei der Abzinsung von Rohertrégen auf die
Zukunftserwartungen der Inflation und des Mietwachstums zu achten. Wie bei der Er-
tragswertmethode, sowie auch bei der Berechnung des Restwertes am Ende des De-
tailprognosezeitraumes bei der DCF-Methode, erfolgt die Beriicksichtigung des
Wachstums auf einer repréasentativen Periode. In Bezug auf die Formel, ist der Liegen-

schaftszinssatz mit der laufenden Rendite vergleichbar, in der Hinsicht, dass auch der

201 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 359
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Liegenschaftszinssatz geringer ist, wenn eine erwartete positive Wertidnderung ange-
nommen wird. Dies deutet darauf hin, dass der Liegenschaftszinssatz die Verzinsung

des in der Investition gebundenen Kapitals wiedergibt.?%?

Der Liegenschaftszinssatz ist investorenunabhingig, d. h., dass bei den Kostenangaben
die marktiiblichen Ansitze und nicht die des spezifischen Investors zum Ausdruck
kommen. Die allgemeinen marktiiblichen Gegebenheiten in Bezug auf die steuerlichen
Aspekte und die Finanzierungsstruktur werden jedoch berticksichtigt. Dariiber hinaus
ist der Liegenschaftszinssatz stichtagbezogen, was bedeutet, dass eine Liegenschaft zu
einem bestimmten Stichtag einen bestimmten Liegenschaftszinssatz hat, der an einem

anderen Stichtag bei derselben Liegenschaft jedoch unterschiedlich sein kann.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass der Liegenschaftszinssatz der Ertragswertbe-
wertung umso kleiner ist, je grofer das als sicher zu erwartende Miet- und Wertwachs-
tum ist und je geringer die mit der Immobilie verbundenen Risiken sind. Weiters er-
geben sich Unterschiede bei den Renditen, einerseits durch die explizite oder die im-
plizite Beriicksichtigung von Wachstum, andererseits durch den Risikogehalt der In-
vestition. Die direkte Abbildung des zu erwartenden Mietwachstums in den einzelnen
Jahresscheiben im DCF-Verfahren, fiihrt dazu, dass der Zinssatz bei derselben Immo-

bilie, im Gegensatz zum Ertragswertverfahren, hoher angesetzt wird.?%

Infolge dessen hingt der Liegenschaftszinssatz mit der Nettoanfangsrendite zusam-
men. Die Nettoanfangsrendite (NAR) bzw. net initial yield, ist ein international aner-
kannter Renditebegriff, der sich, genauso wie der Liegenschaftszinssatz, auf den Jah-
resreinertrag einer Liegenschaft, jedoch nicht in Bezug auf den Verkehrswert sondern
auf die gesamten Anschaffungskosten der Investition bezieht.?’* Die Rendite ent-
spricht somit dem Reziprokwert, also dem Mietenvervielfiltiger. Dieser wird auch als
»Rohertragsfaktor* bezeichnet, und wird aus den Vergleichstransaktionen abgeleitet.

Der Kehrwert dieses Rohertragsfaktors fiihrt zur Nettoanfangsrendite.

202 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 360

203 ygl. ebd, S. 360

204 ygl. Edlauer, Muhr & Reinberg, Die Chimdire des Liegenschafiszinssatzes im Ertragswertverfahren
gem § 5 LBG, 2012, S. 172
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Im Gegensatz zum Liegenschaftszinssatz bleibt die wirtschaftliche Nutzungsdauer in
der Nettoanfangsrendite unberiicksichtigt. Auf der anderen Seite enthalten beide, so-
wohl der Liegenschaftszinssatz als auch die Anfangsrendite das gegebenenfalls zu-
kiinftige erwartete Wachstum und werden deswegen als sog. growth-yield bezeich-
net.2%> Dementsprechend fallen beide geringer aus, je wahrscheinlicher das zu erwar-

tende Wachstum der Ertriige erscheint.?%

Im Gegensatz zu der Nettoanfangsrendite ist die Bruttoanfangsrendite hoher, da die
Rohertriage ohne Abzug der Bewirtschaftungskosten in Referenz nur zum reinen Kauf-

preis (ohne Beriicksichtigung der Erwerbsnebenkosten) gestellt werden.

Aufgrund des Zusammenhanges der Nettoanfangsrendite und des Liegenschaftszins-
satzes konnen diese nach unterschiedlichen Methoden berechnet werden. Eine der ge-
mifl dem Gesetz- und Normgeber bevorzugte Methoden der Ableitung des Liegen-
schaftszinssatzes ist auf Grundlage der vergleichbaren Kauftransaktionen zu erfolgen,
da diese die regionale Immobilienmarktsituation reflektiert und somit das marktge-
rechte Verfahren darstellt. Fehlt jedoch fiir die Ableitung eine ausreichende Daten-
grundlage, konnen hierzu die markttypische Brutto- oder Nettoanfangsrendite, Roher-
tragsmultiplikatoren oder Kapitalwerte aus Vergleichskaufpreisen herangezogen wer-
den. Diese Berechnungen der Renditen und sonstigen Kennzahlen sollen alleine aus
Griinden der Plausibilisierung und im Zuge der Gutachtenserstellung erfolgen. Dar-
iiber hinaus, wie bereits erortert, besteht auch ein Zusammenhang zwischen risikolo-
sem Zinssatz, Diskontierungszinssatz, Kapitalisierungszinssatz und Nettoanfangsren-

dite sowie dem Liegenschaftszinssatz.?"’

205 ygl. Altmann, Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatz im DCF-Verfahren, 2018, S. 9
206 yo]. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 359 f.
27 vgl. Altmann, Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatz im DCF-Verfahren, 2018, S. 9
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8. Schlussfolgerungen

Ausgehend von der Zielsetzung dieser Arbeit konnte der Einfluss des Liegenschafts-
zinssatzes auf die Ermittlung des Verkehrswertes aufgezeigt werden. Dabei spielt die
Herleitung eines geeigneten Zinssatzes bei der ertragsorientierten Wertermittlung eine
wesentliche Rolle. Die Auseinandersetzung mit dem Thema erfordert ein hohes Fach-
wissen, denn bereits eine kleine Anderung des Liegenschaftszinssatzes hat eine erheb-
liche Auswirkung auf den Verkehrswert. Die gesetzlichen Regelungen geben zwar ei-
nen Rahmen der Ableitung vor, jedoch es wird dem Sachverstindigen selbst tiberlas-
sen, fiir welche Variante er sich entscheidet. Dies stellt die Sachverstindigen vor be-
sondere Herausforderungen und erfordert ein hohes Mal} an Spezialisierung, das viel

Verantwortung und Sachverstindigenhaftung nach sich zieht.

Fiir die Beantwortung der Forschungsfragen wurden die wesentlichsten Ableitungs-
methoden der Zinssétze detailliert analysiert und die wertbeeinflussenden Faktoren
strukturiert dargestellt sowie deren Einfluss auf die Zinssatzhohe aufgezeigt. Der aus
dem Marktgeschehen abgeleitete Liegenschaftszinssatz beriicksichtigt bereits die Zu-
kunftserwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Ertrags- und Wertverhéltnisse
(inklusive der Inflation), die sonstigen wertbeeinflussenden Entwicklungen sowie die
tiblichen steuerlichen Rahmenbedingungen und zwar nicht nach der subjektiven Ein-
schitzung des Sachverstdndigen, sondern nach der objektiven Anschauung des Immo-
bilienmarktes. Ansonsten bildet der Liegenschaftszinssatz die objekt- und regionalspe-

zifischen Chancen und Risiken hinsichtlich der Ertragsentwicklung ab.?%®

Dariiber hinaus wurde in der Arbeit versucht eine Orientierung iiber die Vielzahl an
Renditekennzahlen zu geben und einen strukturierten Rahmen dafiir zu schaffen. Auch
der Zusammenhang des Liegenschaftszinssatzes zu diversen Renditen wurde erortert
und dargelegt, sowie die Unterschiede aufgezeigt. So wurde die Relation des Liegen-
schaftszinssatzes zur Gesamtrendite wie z. B. der Nettoanfangsrendite belegt. Sie wird

in der Praxis oft fiir die Ableitung des Zinssatzes bzw. im Rahmen der Plausibilisie-

208 ygl. Kleiber, Fischer & Werling, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und
Handbuch zur Ermittlung von Marktwerten (Verkehrswerten) und Beleihungswerten sowie zur
steuerlichen Bewertung unter Beriicksichtigung der ImmoWertV, 2017, S. 1280
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rung herangezogen. Aufgrund der impliziten Beriicksichtigung der Wachstumskom-
ponente bei beiden Kennzahlen, werden sie auch als Wachstumsrenditen bzw. growth-
yield bezeichnet. Die vom Investor akzeptierte Anfangsrendite ist umso geringer, je
grofer die Wachstumserwartung der Mieteinnahmen und die steigende Wertinderung
der Immobilie ist.2®* Der Unterschied zwischen beiden liegt in der Betrachtung der
wirtschaftlichen Nutzungsdauer, die bei der Nettoanfangsrendite ignoriert wird. Um
von der Nettoanfangsrendite auf den Liegenschaftszinssatz zu gelangen, muss ein Zu-

schlag einer unendlichen Restnutzungsdauer beriicksichtigt werden.

Jedenfalls bedarf es einer Standardisierung der Renditebegriffe in der Immobilienwirt-
schaft zur besseren Nachvollziehbarkeit und Vergleichbarkeit der Investitionen. Eine
Mindestanforderung sollte sein, bei den Gutachten und diversen Verdffentlichungen
die Berechnungsmethodik zwecks Vollstindigkeit anzuschlieen, wie dies bereits im
Rahmen der modell- und referenzkonformen Ableitung des Zinssatzes nach § 10 Abs
1 dimmoWertV 2021 gewihrleistet ist. Eine modellkonforme Ableitung der Daten er-
fordert daher, dass die Modellansitze, die Ableitungsmethodik, der Bezugsstichtag,
die Bezugseinheiten, die Parameter und weitere Informationen auf deren Grundlage
die Liegenschaftszinssétze ermittelt worden sind, in den Gutachten bekannt sind. Da-
neben miissen von den Gutachterausschiissen gesondert die durchschnittlichen objekt-
spezifischen Grundstiicksmerkmale des fiktiven Norm- bzw. Referenzgrundstiicks be-
kannt sein, auf den sich der jeweilige Liegenschaftszinssatz bezieht. Der modellkon-
form abgeleitete Liegenschaftszinssatz soll gewéhrleisten, dass zwei ertragsorientierte
Wertermittlungsverfahrensvarianten — das klassische und das prognosegestiitzte Er-

tragswertverfahren (DCF-Verfahren) — zu identischen Ergebnissen fiihren.

Dennoch haben die Recherche und die Auswertung der einschlidgigen Fachliteratur
sowie die Analyse der Gesetzgebung gezeigt, dass die modellkonforme Anwendung
des DCF-Verfahrens unter Immobilienspezialisten auf Kritik stot. Grundsétzlich ist
vom Sachverstindigen ein Wertermittlungsverfahren auszuwéhlen, das dem Stand der
Wissenschaft entspricht, auch wenn es in einer Norm vorkommt, die nicht fiir allge-

mein verbindlich erklirt wurde. Das betrifft bspw. die in der ONORM B 1802-2:2008

29 ygl. Bienert & Funk, Immobilienbewertung Osterreich, 2014, S. 357
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dargestellte Anwendung des DCF-Verfahrens. Da die Ertragsentwicklung lediglich
auf Prognose beruht, die zum Bewertungsstichtag schwer vorhersehbar ist, wird an der
objektiven Grundlage der nachhaltigen Ertrdge geméll LBG gezweifelt. Auch der nach
dem Detailprognose-Zeitraums ermittelte Verkaufserlds, kann die Anforderungen
nicht erfiillen, da die Marktverhiltnisse nur mit hoher Unsicherheit prognostiziert wer-
den konnen. Zuletzt steht die Ableitung des Diskontierungs- und Kapitalisierungszins-
satzes nach der ONORM B 1802-2:2008 auf Basis eines risikolosen Zinssatzes in Wi-
derspruch zur ONORM B 1802-1:2022, mit der Begriindung, dass diese in der Regel
nur mit subjektiven Risiko-Zu- und -Abschldgen ermittelt werden kénnen. Damit wird
das DCF-Verfahren in erster Linie als ein subjektives Investorenverfahren beurteilt,
das zum Investitionswert und nicht zum Verkehrswert fiihrt. Aufgrund dessen gibt es
hier noch einen Bedarf nach einer Definierung einer modellkonformen Vorgehens-

weise.
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