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Kurzfassung

Im Rahmen dieser Arbeit wird zunachst der aktuelle Verkehrswert der Liegenschaft —
1090 Wien, ***gasse 24/19 - ermittelt. Eine angemessene rechtliche und
wirtschaftliche Due Diligence beantwortet sodann folgende Frage. Wie verhalt sich
die Eigenkapitalrentabilitat bei Verkauf: per 01.06.2016; per 01.06.2021
beziehungsweise wie bei Vermietung per 01.06.2016? Im empirischen Teil der Arbeit
wird der Osterreichische (im speziellen der Wiener) Wohnungsimmobilienmarkt
hinsichtlich einer allfalligen ,Blasenbildung“ analysiert. Die (haufig angenommene)
negative Korrelation zwischen Zinsumfeld und (Wiener) Wohnungsimmobilienpreisen
wird fur dies mit der Bevolkerungsprognose Wiens verglichen, um folgende
Hypothese zu prifen: Sind bei gegebenenfalls steigendem Zinsumfeld und damit
fallenden (Wiener) Wohnungsimmobilienpreisen aufgrund der Bevolkerungsprognose
Wiens dennoch steigende Preisentwicklungen zu erwarten? Der Schwerpunkt der
Arbeit liegt jedoch auf dem projektbezogenen Teil, namlich der Gegenuberstellung
der beiden genannten Verwertungsvarianten — Verkauf versus Vermietung — aus der
Perspektive einer naturlichen Person. Dies inkludiert ebenfalls die Einbeziehung von
Fordermdglichkeiten im Zuge der Sanierung/Revitalisierung sowie die Darstellung
der Risiken. Die Arbeit soll die Grundlage fir eine prinzipielle
Investitionsentscheidung bereitstellen. Auf Basis dieser werden in einem nachsten
Schritt die genannten Verwertungsalternativen verglichen, sodass als Conclusio die
weitere Forschungsfrage beantwortet wird: Welche Verwertungsvariante hat die
hochste Eigenkapitalrentabilitat? Die Arbeit zeigt deutlich, dass trotz einer
prognostizierten Zinserhéhung weiterhin moderat steigende
Wohnungsimmobilienpreise in Wien zu erwarten sind, wobei die Entstehung einer
Immobilienpreisblase weder bestétigt noch widerlegt werden kann. Weiters wird
gezeigt, dass die maximale Eigenkapitalrentabilitat bei Verkauf der Altbauwohnung
per 01.06.2021 erreicht wird.



1  Einleitung

Durch den Kollaps des amerikanischen Wohnimmobilienmarktes im Jahr 2007 und
der daraus resultierenden und teilweise bis dato anhaltenden globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise ist das Thema der ,Blasenbildung“ hochst aktuell. In Europa waren
dadurch Lander wie beispielsweise Danemark, GroR3britannien, Irland, Griechenland,
Niederlande, Island und Spanien mit einem starken Wertverfall am Immobiliensektor
konfrontiert. Der 0Osterreichische Immobilienmarkt blieb hingegen weitgehend
wertbestandig.” Dieser Umstand, sowie der bis dato nicht ausreichend erforschte
Zusammenhang zwischen Vermogenspreisblasen und Geldpolitik werden unter
anderem anhand der Austrian Business Cycle Theory (siehe 2.3.1) erklart. Es soll
hierbei auch dargestellt werden, welche Faktoren (primar in Osterreich) fir die
teilweise stark gestiegenen Immobilienpreise in vor allem urbanen Regionen
verantwortlich sein konnten. Ubersteigt die Nachfrage das Angebot und wenn ja,
warum? Wer fragt nach und aufgrund welcher Faktoren werden Immobilien vermehrt
nachgefragt? Welche dieser Faktoren lassen sich mittels der Austrian Business
Cycle Theory erklaren und welche Faktoren haben andere, nicht von der EZB-
Geldpolitik abhéngige Ursachen??

1.1 Themenstellung und Relevanz der Themenstellung

Das Interesse von Privaten an Immobilien als eigene Anlageklasse steigt trotz der
mit verursachten Finanz- und Wirtschaftskrise kontinuierlich. Immobilien werden
heutzutage nicht mehr ,nur® dauerhaft gehalten und vermietet, sie stellen fur
Privatleute auch nicht mehr ausschlieBlich die eigenen vier Wande dar. Mit
Immobilien im  privaten Bereich zu agieren bedeutet auch aktiv
Wertanderungsrenditen durch eine ,buy and sell* Strategie zu realisieren.® Aufgrund
der in Osterreich im Vergleich zu anderen europaischen Staaten (iberschieRend und
teilweise schwer verstandlichen Mietzinsregulierung, welche vorrangig bei Wiener
Altbauwohnungen in Grinderzeitviertel durch gesetzlich vorgesehene Zu- bzw.
Abschlage ihre volle ,Strahlkraft entfalten“ (siehe 4.3), ist daher die Zerstickelung

von Mietshdusern in Eigentumswohnungen durchaus nachvollziehbar — der

' vgl. Manafi-Masi (2015) S. 5.
% vVgl. Pavek (2013) S. 8.
® vgl. Bienert/Funk (2009) S. 4.



Abverkauf ist in der Regel lukrativer als die (riskoreichere) Vermietung — und daher
weiter fortgeschritten als in anderen Gegenden.*

Im Rahmen dieser Arbeit wird im Zuge der Verkehrswertermittlung sowohl der
Richtwertmietzins der im grunderzeitviertel befindlichen Altbauwohnung berechnet
(siehe Darstellung 14) als auch auf die Frage der Wirtschaftlichkeit bei
Altbausanierungsprojekten, welche wesentlich schwieriger zu fassen ist als bei
Neubauprojekten® anhand einer konkreten Projektumsetzung einer Privatperson
eingegangen.

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass Menschen unterschiedliche Vorstellungen vom
;Wert (ist nicht der Preis) einer Immobilie haben, sodass es bei der Einschéatzung
,des Wertes“ vielfach zu unterschiedlichen Ergebnissen kommt. Der ,Wert* wird
jedenfalls von vielen Faktoren beeinflusst. Nicht nur die Lage der Liegenschaft spielt
eine grol3e Rolle, sondern auch die Bauweise der Immobilie, deren Alter, allenfalls
vorhandene Mangel, die Hohe des mit der Immobilie zu erzielenden Mietzinses, die

rechtliche Qualifikation des Grundstiickes, diverse Umwelteinfliisse und vieles mehr.®

1.2 Formulierung der Forschungsfrage

Im Rahmen dieser Masterarbeit sollen folgende Forschungsfragen beantwortet

werden:

e Sind bei steigendem Zinsumfeld wund damit fallenden (Wiener)
Wohnungsimmobilienpreisen aufgrund der Bevolkerungsprognose Wiens

dennoch steigende Preisentwicklungen zu erwarten?

e Welche der untenstehenden Verwertungsvarianten hat die hdchste

Eigenkapitalrentabilitat?
o Verkauf per 01.06.2016; per 01.06.2021
o Vermietung per 01.06.2016

1.3 Stand der Literatur

Zu den ausgewahlten Themengebieten gibt es prinzipiell eine Vielzahl an
Publikationen. Die Literaturrecherche gestaltet sich trotzdem als herausfordernd,

zumal eine Mehrheit jener in Hinblick auf die rechtliche und wirtschaftlich Due

* vgl. Pichlmair (2012) S. 13 ff.
® Vgl. Fierz (2001) S. 298.
6 Vgl. Hauswurz/Prader (2014) S. 1.



Diligence in erster Linie an Unternehmen und nicht an natirliche Personen adressiert
ist.

Wissenschaftliche Literatur zu den Themen Vermdgenspreisblasen und
Wechselwirkung zwischen Geldpolitik und Immobilienpreise ist hingegen weit
verbreitet. So beschaftigen sich beispielsweise die Autoren Pavek, Steiner und
Manafi-Masi intensiv mit diesen Thematiken. Die Preisentwicklung am Wiener
Wohnungsmarkt sowie die Bevolkerungsprognose werden Ubersichtlich von
Streissler, dem Immobilienpreisspiegel der WKO, dem EHL Wohnungsmarktbericht

sowie dem Stadtentwicklungsplan Wien beschrieben.

Mit den relevanten steuerrechtlichen Rahmenbedingungen beschéaftigen sich
wissenschaftlich unter anderem Miuller, Kohler/Wakounig/Berger, Neuhold, Vullriede
und Kroner/Gruber. Die mietrechtlichen Ankntpfungspunkte werden zum Beispiel
von Kranewitter, Bienert/Funk, Dirnbacher/Heindl/Rustler, Pichlmayer und Malloth

dargestellt.

Es ist ebenfalls eine Vielzahl an Literatur zur Ermittlung des Verkehrswertes von
Liegenschaften  vorhanden. Autoren wie Kranewitter, Ross-Brachmann,
Kleiber/Simon/Weyers, Bienert/Funk, Kranewitter, Malloth und Schulte stellen dies

detailliert dar.

Aufgrund der Schwerpunktsetzung dieser Arbeit fokussiert sich der Autor im
empirischen Teil vor allem auf eigene Berechnungen zur Simulation der
Eigenkapitalrentabilitdit unter Beriicksichtigung von Forderungsmaglichkeiten.
Letztere werden zum Beispiel von Grunbacher und Amann kommentiert und
dargestellt. Das in der Projektumsetzung bestehende Baubestandsrisiko sowie die
entsprechenden Risikolbertragungsmoéglichkeiten wird unter anderem von Lederer

und Ringel dargestellt.

1.4 Methodische Vorgangsweise

Die Beantwortung der Forschungsfragen (siehe 1.2) wird einerseits auf Basis mit der
im Literaturverzeichnis genannten Quellen und andererseits auf Basis von eigenen

Berechnungen erfolgen.

1.5 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit basiert auf theoretischen und empirischen Grundlagen mithilfe derer

versucht wird, die Forschungsfragen zu beantworten. Aufgrund der



Forschungsfragen und der dort formulierten Thematiken ergibt sich folgende

Gliederung der Arbeit:

Im ersten Kapitel werden die Themen und die Forschungsfragen vorgestellt.
AulRRerdem wird versucht, die praktische Relevanz hervorzuheben und der aktuelle

Stand der Literatur aufgezeigt.

Das zweite Kapitel widmet sich den theoretischen Grundlagen und den ndétigen
Definitionen. Dem/der Leser/in soll ein Uberblick Uber die relevanten
Forschungsfelder — Wechselwirkung zwischen Geldpolitik, Konjunktur und
Immobilienpreise, Vermdgenspreisblasen, Fundamentalpreisindikator ~ und der
Austrian Business Cycle Theory (ABCT) — vermittelt werden. Dabei werden die
Begriffe, die Ziele sowie die Prinzipien der Forschungsfelder erlautert. Weiters wird

die Preisentwicklung in Osterreich dargestellt und erortert.

Das dritte Kapitel umfasst die Bestimmung des Verkehrswertes der Liegenschatft.
Der dort ermittelte Verkehrswert stellt sowohl die Grundlage fur die Berechnung der
Eigenkapitalrendite im Kapitel 4 als auch die Grundlage zur Beantwortung der
Forschungsfrage dar. Diesbezuglich festzuhalten ist, dass es sich dabei nicht um ein
umfassendes Verkehrswertgutachten gemafR Liegenschaftsbewertungsgesetz

handelt, zumal ein solches nicht Schwerpunktsetzung der Arbeit ist.

Kapitel 4 beinhaltet die Verwertungsanalyse beziehungsweise die Due Diligence. Es
wird daher auf die malRgebenden steuerrechtlichen und mietrechtlichen
Rahmenbedingungen eingegangen. Weiters werden die kaufm&nnischen Daten

analysiert.

Im Anschluss daran werden im funften Kapitel die Forschungsfragen beantwortet,
wobei die vorgestellten theoretischen Grundlagen partiell zusammengefasst werden
und gemeinsam mit dem Ergebnis der Verwertungsanalyse/Due Diligence zur

Beantwortung beitragen.



2  ,Immobilienpreisblase® Osterreich

In Osterreich sind Immobilien in jeglicher Form (eigengenutzte oder fremdgenutzte)
der wichtigste Bestandteil des privaten Vermdgens. Betrachtet man die Mittelherkunft
fur den Immobilienkauf, so ist festzustellen, dass jener im privaten Bereich grof3teils
durch Kredite finanziert wird und diese daher eine entsprechend erhebliche Position
in den heimischen Bankbilanzen einnehmen. Durch die Besicherung der
Finanzierungen - mehrheitlich mittels Hypothekarkrediten - kdnnte ein starker
Preisverfall der Immobilienpreise die Finanzmarktstabilitat erheblich gefahrden. Die
Osterreichische Nationalbank nimmt aus diesem Grund als Aufsichts- und
Uberwachungsorgan (ber die osterreichische Geldpolitik und die Stabilitat des
Finanzmarktes eine wichtige Rolle ein. Im Nationalbankgesetz heif3t es dazu im §44b
Abs. 1: ,Die Oesterreichische Nationalbank hat im o6ffentlichen Interesse das
Vorliegen aller jener Umstande zu beobachten, die fir die Sicherung der

Finanzmarktstabilitét in Osterreich von Bedeutung sind.“

Mit dem ihrerseits daher entwickelten Fundamentalpreisindikator (siehe 2.2.) hat sie
aufgrund des starken Anstiegs der Immobilienpreise in Wien seit 2005 -
beziehungsweise in abgeschwachter Form auch in Restosterreich — ein wichtiges
und aussagefahiges Instrument geschaffen, um die Entwicklungen am
Wohnimmobilienmarkt laufend zu beobachten und allfallige Fehlentwicklungen
rechtzeitig zu erkennen. Aufgrund der Bedeutung des Immobilienmarktes wurde
zusatzlich die Statistik Austria (per Verordnung) ab Mitte 2016 beauftragt, einen
Preisindex fir selbstgenutztes Wohnungseigentum sowie einen umfassenden

Immobilienpreisindex zu publizieren.’

Festzuhalten ist einerseits, dass Immobilienpreise immer wieder zyklischen
Schwankungen unterliegen. Im speziellen lasst sich dies am Beispiel
GrolR3britanniens zeigen, wo Hauspreise schon seit den 1950er-Jahren landesweit
statistisch erfasst werden. Immer wieder folgte einer Phase stark anziehender Preise
eine Phase mit einem deutlichen Rickgang der Wachstumsraten. Besonders Anfang
der 90er-Jahre und zwischen 2007 und 2009 waren signifikante Preisriickgdnge zu

beobachten. Sie folgten jeweils auf eine Phase besonders stark anziehender Preise.?

Andererseits weisen (wie in 1.1. angedeutet) die dsterreichischen Immobilienpreise

im Euroraumvergleich eine atypische Entwicklung auf. Wahrend es in einer Reihe

! Vgl. Obenaus (2014) online.
® vgl. Voigtlander (2009) S. 104.



von Euroraumlandern wie Griechenland oder Spanien seit Beginn des letzten
Jahrzehnts oder teilweise bereits ab der zweiten Halfte der 90er-Jahre (Irland,
Niederlande, Finnland) starke Preisanstiege zu verzeichnen gab, stagnierte das
Preisniveau in Osterreich bis zur Mitte des letzten Jahrzehnts. Erst seit dem Jahr
2005 ist ein deutlicher Anstieg zu beobachten, welcher im Euroraumvergleich zu den
starksten Preisanstiegen z&ahlt. Die Preise sind von Beginn 2007 bis Mitte 2013 um
39% gestiegen. Der Euroraumdurchschnitt ist hingegen im Grof3teil von Landern mit
deutlichen Preisrickgdngen nach dem ,Platzen von Preisblasen® (Irland, Spanien,
Estland, Griechenland) gepragt. Doch auch von den L&ndern mit Preisanstiegen
kommt kein Land an die dsterreichische Dynamik heran.®

Gesamthaft betrachtet kann sich kein Immobilienmarkt den Zyklen entziehen, auch
wenn sich die Dauer und die Starke der Zyklen deutlich unterscheiden kénnen. Nicht
immer miussen dabei Preisabschwinge in Immobilienkrisen beziehungsweise dem
,Platzen von Blasen* enden.’® Bei der Analyse stark steigender Immobilienpreise,
wie dies beispielsweise in Wien innerhalb der letzten zehn Jahr zu beobachten war,
stellt sich dennoch die nachvollziehbare Frage, ob es sich hierbei um eine
,Preisblase“ handelt. Was unter diesem Begriff jedoch konkret verstanden werden

kann, ist nicht eindeutig zu beantworten (siehe 2.1).

2.1 Definition Vermogenspreisblasen

Es gibt wenige Themen in der Okonomie, welche so widerspriichlich beurteilt werden
wie die Existenz von Preisblasen. Wahrend manche Okonomen deren Existenz
prinzipiell abstreiten, herrschen bei anderen, die Preisblasen fir moglich halten,
Uneinigkeiten (iber deren Ursachen.* Das Problem liegt darin, dass es keine
allgemein gultige Definition von Preisblasen gibt und Abweichungen von
Fundamentalpreisen - darunter versteht man Preise, welche durch objektive
Fundamentalfaktoren wie zum Beispiel demografische Faktoren, das allgemeine
Wohlstandsniveau oder die Verfiigbarkeit von Grund und Boden bestimmt sind? - bei

Vermdgensgiitern wie beispielsweise Immobilien nicht direkt beobachtbar sind.*®

Die Existenz einer allfalligen Blase wirde jedoch jedenfalls zu allererst einen Markt

voraussetzen, auf dem gewisse Glter, seien es Aktien, Rohstoffe oder auch

% Vgl. Schneider (2014) S. 2.

1% ygl. Voigtlander (2009) S. 104.

1vgl. Pavek (2013) S. 30.

2 yvgl. Schneider (2014) S. 1 ff.

¥ vgl. Steiner (2014) S. 32 f; hnlich Schneider (2014) S. 4.



Immobilien, gehandelt werden kdnnen. Gemal} der Markteffizienzhypothese wird der
Preis der Guter auf diesem Markt tber alle historischen Informationen und zugleich
auch uUber alle verfugbaren Informationen betreffend der Zukunft gebildet, wobei
jegliche Arbitragemdoglichkeiten seitens voll informierter und finanziell potenter
Markteilnehmer sofort ausgenutzt werden. Auf Basis dieser Hypothese wird teilweise
argumentiert, dass eine Preisblase als Fehlbewertung von Anlagewerten gesehen
werden kann, die zu Preisentwicklungen fiihrt, welche nicht konsistent mit einer

hypothetischen Preisentwicklung auf vollkommen effizienten Markten verlauft.*

Lind verallgemeinert die Definition einer Blase (noch starker), indem eine Blase
schlicht als dramatisch rasch steigender und danach dramatisch stark fallender
Preise von Vermodgenswerten gesehen wird.’> Diese Definition birgt jedoch einige
Unklarheiten, wie beispielsweise die Frage, wann man von einer dramatischen
Preissteigerung beziehungsweise einem dramatischen Preisrickgang sprechen
kann. Im Zusammenhang mit Immobilien definiert Lind folgende Faktoren als

,dramatisch*;*®
e Eine Verdopplung der Preise innerhalb von funf Jahren
e Ein Preisanstieg von 50% innerhalb von drei Jahren

Es stellt sich dennoch weiters die Frage, wie viel Zeit zwischen dem starken
Preisanstieg und dem Abfall vergehen darf, um in diesem Zusammenhang von einer
Blase sprechen zu durfen. Lind sieht hier eine Periode von ein bis zwei Jahren

zwischen dem Preismaximum und dem Start der Abwértsbewegung.*’

Andere Okonomen stellen bei dem Versuch, eine ,Blase“ zu definieren, eine oder

mehrere der folgenden drei Sichtweisen in den Mittelpunkt:*®
e Charttechnische Sichtweise

Diese konzentriert sich ausschlieBlich auf den Preisverlauf, ohne dessen
EinflussgréRen zu berlcksichtigen. In der einfachsten Form wird aus rasch
steigenden Preisen auf eine Blase geschlossen; eine nicht unproblematische
Sichtweise, zumal auch ein rascher Preisanstieg fundamental gerechtfertigt sein
kann. Zwischen einem Boom und einer Blase — zu deren konstituierenden

Merkmalen das Platzen gehért — kann daher nicht unterschieden werden. Andere

“vgl. Pavek (2013) S. 30 f.

> vgl. Lind (2008) S. 4.

®vgl. Lind (2008) S. 5.

" vgl. Pavek (2013) S. 31.

'8 vgl. Rombach (2011) S. 203 ff und Schneider (2014) S. 5 f.



Definitionen (wie die zuvor genannte von Lind) beziehen deshalb eine abrupte
Korrektur der Blase in die Definition mit ein. Fur eine Friiherkennung von Blasen sind
solche Definitionen wertlos, da damit eine Blase nur ex-post identifiziert werden

kann. Zudem liefern sie keinerlei Erklarung fir das Entstehen einer Preisblase.
e Fundamentale Sichtweise

Gemald dieser Sichtweise liegt eine Blase vor, wenn die Preise von durch
Fundamentalfaktoren gerechtfertigten Preisen abweichen. Fundamentalfaktoren sind
alle Faktoren der Angebots- und der Nachfrageseite, die den Immobilienpreis
beeinflussen. Dazu z&hlen, wie bereits beschrieben, unter anderem demografische
Faktoren (wie Bevolkerungswachstum, HaushaltsgroRe), das allgemeine
Wohlstandsniveau, institutionelle  Faktoren  (Steuern, @ Wohnbauférderung,
Entwicklungsstand des Finanzsystems), die Verfugbarkeit von Grund und Boden,
Praferenzen (wachsende Wohnanspriiche), erwartete Ertrdge (Mieten) und Zinsen.
Die empirische Literatur versucht, den fundamental gerechtfertigten Preis zu

schatzen, um so eine Preisblase erkennen zu kdnnen.
e Verhaltensbasierte Sichtweise

Verhaltensbasierte Ansatze zur Erklarung von Immobilienpreisblasen stellen die
Stimmung und das Verhalten der Akteure am Immobilienmarkt in den Mittelpunkt.
Dabei spielen Spekulation, Ubertriebene Erwartungen und irrationaler Uberschwang
eine wesentliche Rolle; sie erklaren das Verhalten der Kaufer am Immobilienmarkt.
Bei spekulativen Kaufen spielt nicht der Ertrag der Immobilie, sondern der erwartete
Wertzuwachs die entscheidende Rolle. Oftmals wird die Immobilie nicht fur den
Eigenbedarf, sondern als Anlageobjekt gekauft. Die Anleger sind sich
moglicherweise sogar bewusst, dass das Preisniveau zu hoch ist, rechnen aber

damit, noch rechtzeitig mit Gewinn verkaufen zu kénnen.

Eine der am h&ufigsten zitierten Definitionen einer Preisblase stammt von Stiglitz. Sie
beinhaltet sowohl Elemente der verhaltensbasierten als auch der fundamentalen
Sichtweise. Nach Stiglitz liegt eine Blase dann vor, wenn der Preisanstieg nicht durch
Fundamentalfaktoren, sondern durch Erwartungen Uber zukinftige

Preissteigerungen getrieben wird.*

9vgl. Stiglitz (1990) S. 13.



2.2 Fundamentalpreisindikator fiur Wohnimmobilien

Die Osterreichische Nationalbank hat vor dem Hintergrund des vor allem seit 2007
starken Preisanstieges far Wohnimmobilien in Wien einen
Fundamentalpreisindikator ~ entwickelt. = Damit  sollen  Entwicklungen am
Wohnimmobilienmarkt laufend beobachtet und allfallige Fehlentwicklungen aufgrund
der makrodkonomischen Bedeutung rechtzeitig erkannt werden. Der
Fundamentalpreisindikator setzt sich aus folgenden sieben Teilindikatoren
zusammen: Reale Immobilienpreise, Leistbarkeit, Immobilienpreise zu Mieten,
Immobilienpreise zu Baukosten, Kredittragfahigkeit, Wohnbauinvestitionen zu BIP
sowie dem Zinsanhebungsrisiko (detaillierte Erdrterung zu jenen siehe S. 11 ff).%°
Der Fundamentalpreisindikator wird schlielich durch Aggregation dieser
Teilindikatoren ermittelt und gibt die prozentuelle Abweichung der Immobilienpreise

von ihrem Fundamentalpreis? an.

Festzuhalten ist, dass der Fundamentalpreis von Immobilien aufgrund des
angefuhrten Objektivitatskriteriums nicht direkt beobachtbar ist und daher geschatzt
werden muss — der Fundamentalpreis entspricht nicht zwangslaufig den am Markt
beobachtbaren Verkehrswerten. In der Literatur werden dazu verschiedene
Methoden (beispielsweise Barwertansatz, User-Cost-Ansatz, Markov-Switching-
Modelle, Panelregression, etc.) verwendet, auf welche im Rahmen dieser Arbeit nicht
naher eingegangen wird.?> Gemein haben alle Methoden, dass sie zur Bestimmung
von fundamentalen Preisen allesamt infolge der mehrheitlichen Fokussierung auf
jeweils einzelne Indikatoren mit hoher Unsicherheit behaftet sind. Deutet jedoch eine
Reihe unterschiedlicher Indikatoren ubereinstinmend auf eine Uber- bzw.
Unterbewertung hin, so steigt dadurch die Zuverlassigkeit der Identifikation. Aus
diesem Grund ist ein multipler Indikatorenansatz wie jener der seitens der

Osterreichischen Nationalbank entwickelte, bei dem eine Reihe von Indikatoren

29 vgl. Schneider (2014) S. 1 ff.

! Unter Fundamentalpreisen versteht man Preise, die durch objektive Fundamentalfaktoren der
Angebots- und Nachfrageseite bestimmt sind. Zu diesen Fundamentalfaktoren zahlen u.a.
demografische Faktoren, das allgemeine Wohlstandsniveau, institutionelle Faktoren (Steuern,
Wohnbauférderung, Entwicklungsstand des Finanzsystems etc.), die Verfuigbarkeit von Grund und
Boden, Praferenzen (wachsende Wohnanspriiche), erwartete Ertrage (aus Mieten) oder Zinsen.
Subjektive Faktoren wie personliche Erwartungen tber zukinftige Verkaufspreise sind keine
Fundamentalfaktoren (Vgl. Schneider S. 1).

22 vgl. Schneider (2014) S. 4.



sowohl Nachfrage- als auch Angebotsbedingungen abdecken und jeweils gewichtet
aggregiert werden, ein vielversprechender Weg.*

Bevor im Folgenden detaillierter auf die konkrete Datenbasis eingegangen wird, ist
die grundsétzliche Aussage beziehungsweise Interpretation des

Fundamentalpreisindikators hervorzuheben: #*

Kommt es aufgrund einer Veranderung der Fundamentalfaktoren zu einem Anstieg
der Immobilienpreise, so kann in diesem Fall von keiner Uberbewertung gesprochen
werden. Sollten die Preise hingegen Uber einen langeren Zeitraum nicht mit den
fundamentalen Daten Ubereinstimmen, beziehungsweise nicht aus diesen erklarbar
sein, konnte gegebenenfalls eine ,Blase” festgestellt werden. Der
Fundamentalpreisindikator liefert daher einen Anhaltspunkt tiber eine mogliche Uber-
bzw. Unterbewertung der Markte und gibt Auskunft Uber die Dynamik. Auch wenn
derartige Indikatoren natirlich Einschrankungen unterliegen, so ist die (signifikante)
prozentuelle Abweichung von einem fundamental gerechtfertigten Preis ein wichtiges
Indiz fur die aktuelle Marktlage. Der fundamental gerechtfertigte Preis ergibt sich aus
dem Vergleich der Werte der Teilindikatoren einer Periode mit den historischen
Durchschnittswerten Uber den Beobachtungszeitraum. Zu betonen ist an dieser
Stelle jedoch auch, dass der Fundamentalpreisindikator trotz wissenschaftlich
fundierter Berechnungsmethoden ein Modell ist, welches per Definition immer
(ausschlieB3lich) ein vereinfachtes Abbild der Realitat darstellt. So erfasst ein Modell
im Allgemeinen nicht alle Attribute der Wirklichkeit, sondern nur diejenigen, die dem
Modellschaffer bzw. Modellnutzer relevant erscheinen.

Zur Berechnung des Fundamentalpreisindikators werden in einem ersten Schritt die
sieben (auf S. 9 angefuhrten) Fundamentalfaktoren - Reale Immobilienpreise,
Leistbarkeit, Immobilienpreise zu Mieten, Immobilienpreise zu Baukosten,
Kredittragfahigkeit, Wohnbauinvestitionen zu BIP, Zinsanhebungsrisiko - folgenden

Perspektiven/Gruppen zugeordnet.

Haushaltsperspektive: Reale Immobilienpreise, Leistbarkeit

Investorenperspektive: Verhaltnis Immobilienpreise zu Mieten, Immobilienpreise zu
Baukosten

Systemische Perspektive: Kredittragfahigkeit, Verhaltnis Wohnbauinvestitionen zu

BIP, Zinsanhebungsrisiko

8 vgl. Schneider (2014) S. 4 f.
24 Vgl. Obenaus (2014) online.
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Ad Haushaltsperspektive:®°

Langfriststudien (deflationiert um die Entwicklung der Verbraucherpreise) zeigen,
dass die realen Immobilienpreise Uber Jahrhunderte betrachtet stationér sind. Ein
starker Anstieg der realen Preise kann daher ein Indikator fiir eine Uberhitzung sein.

Die Kaufkraft eines privaten Haushalts wird wesentlich von der Entwicklung des
verfugbaren Haushaltseinkommens bestimmt. Bei gro3eren Anschaffungen wie dem
Erwerb einer Immobilie nimmt jedoch auch das Zinsniveau eine zentrale Rolle ein, da
es das maximale Kreditvolumen bestimmt, das mit einem gegebenen
Haushaltseinkommen zu bewaltigen ist. Um neben der Einkommensentwicklung
auch noch das Zinsniveau berucksichtigen zu konnen, wird ein ,hypothetisches
Kreditvolumen® definiert. Dazu wird angenommen, dass ein Haushalt einen fixen
Anteil seines Einkommens (c*Yy) fur Kreditriickzahlungen zur Verfigung hat. Bei
einem bestimmten Zinssatz (R;) ergibt sich damit bei gegebener Laufzeit (T) ein
maximales Kreditvolumen (von K). Ry ist dabei als Bruttozinssatz definiert, d. h. er
entspricht 1  plus dem  durchschnittichen  nominellen  Zinssatz  fur
Hypothekardarlehen. Als Laufzeit wurde 20 Jahre (T=20) gewéhlt. Die Hohe des
hypothetischen Kreditvolumens kann dann gemaf der folgenden Formel berechnet

werden:

Die Leistbarkeit wird definiert als das Verhaltnis von hypothetischem Kreditvolumen
zu Immobilienpreisen. Dieses Verhdltnis spiegelt die Leistbarkeit von Immobilien
besser wider als die in der Literatur oftmals verwendete ausschlie3liche Betrachtung
des Haushaltseinkommens. In den 90er Jahren erreichten die Zinsen in Osterreich
Hochststande. In Kombination mit den starken Immobilienpreisanstiegen in Wien zu
Beginn der 90er-Jahre erreichte die Leistbarkeit damals daher ihren Tiefststand.
Durch die seitdem sinkenden Zinsen verbesserte sich die Leistbarkeit bis zum Jahr
2005 kontinuierlich und sank erst im Rahmen der zuletzt sehr starken Preisanstiege
wieder. Fur Gesamtdsterreich hingegen hat sich die Leistbarkeit auf dem Niveau des
Jahres 2005 eingependelt.

%% vgl. Schneider (2014) S. 6 f.
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Ad Investorenperspektive:?°

Das Verhdltnis von Immobilienpreisen zu Mieten (siehe auch 2.4.4) gilt als eine der
zentralen Fundamentalgrof3en am Immobilienmarkt. Dieser Indikator bildet die
relativen Kosten von Eigentum gegeniiber Mieten ab. Langfristig sollte auch das
Verhéltnis stationar sein, zumal bei steigenden relativen Immobilienpreisen das
Mieten von Wohnraum attraktiver wird und die Nachfrage nach Wohnungseigentum

abnehmen sollte.

Die seitens Osterreichischer Nationalbank verwendete Datenreihe bezieht sich
ausschliellich auf neuvermietete Eigentumswohnungen. Die Neuvermietung von
.Klassischen® Wiener Zinshauswohnungen sowie von Genossenschafts- und
Gemeindewohnungen ist damit ebenso wenig erfasst wie die Mietpreisentwicklung
bei bestehenden Vertragen. Die Immobilienpreise stiegen in Wien deutlich schneller
als die durchschnittlichen Mieten, wodurch die Price-Rent-Ratio einen steigenden
Trend aufweist. Fir Gesamtosterreich zeigt sich aufgrund des deutlich schwéacheren

Preisanstiegs im gleichen Zeitraum eine Stagnation.

Die Baukosten stellen einen weiteren wichtigen angebotsseitigen Kostenfaktor dar,
der langfristig zur Erklarung der Immobilienpreisentwicklung partiell beitragt. Da
jedoch sowohl Immobilienpreise als auch Baukosten ausschlie3lich als Index
vorliegen, kann in diesem Zusammenhang keine mathematisch fundierte Aussage
uber eine allfallige Uber- oder Unterbewertung des Immobilienmarktes getroffen
werden, sondern nur die Veranderung interpretiert werden. Eine wesentliche
Einschrankung dieses Konzepts ist weiters, dass der Bodenpreis — welcher gerade

in Agglomerationen entscheidend ist — nicht bertcksichtigt wird.
Von 2000 bis Mitte 2013 stiegen die Baukosten um 45%, wahrend die
Immobilienpreise in Gesamtdsterreich um 56% beziehungsweise in Wien um 96%

stiegen.

Ad Systemperspektive:?’
Die Kredittragfahigkeit bildet die Tragfahigkeit der an private Haushalte vergebenen

Immobilienkredite ab. Dazu wird das hypothetische Kreditvolumen (Interpretation
beziehungsweise Berechnung siehe S.11) zu den tatséchlich von dsterreichischen

Banken fur Immobilienzwecke an private Haushalte vergebenen Krediten in

%% vgl. Schneider (2014) S. 7 f.
"'vgl. Schneider (2014) S. 8 ff.
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Beziehung gesetzt. Ein Anstieg dieses Indikators bedeutet, dass die Haushalte die
laufenden Zahlungen fir das aktuelle Kreditvolumen aufgrund steigenden
Einkommens beziehungsweise sinkender Zinsen leichter bedienen kdénnen. Das
systemische Risiko fur die Banken nimmt also ab. Die Kredittragfahigkeit geht
invertiert in den Gesamtindikator ein. Von 1999 bis 2008 hat sich der Wert dieses
Indikators verdoppelt, d. h. das vergebene Kreditvolumen wuchs doppelt so stark wie
die Kreditrickzahlungsfahigkeit. Mit dem Beginn der Wirtschafts- und Finanzkrise
und den folgenden Zinssenkungen ging dieser Indikator jedoch deutlich nach unten.
Die Neukreditaufnahme ging demnach im Verhaltnis zur Kreditriickzahlungsfahigkeit

zurick.

Das Verhaltnis der Wohnbauinvestitionen zum BIP — die Wohnbauquote — bildet die
Angebotsseite ab. Ein Uberm&Rig hoher Anteil des Bausektors am BIP deutet auf
einen aufgeblahten Bausektor hin und kann als Indiz fur eine ,Immobilienpreisblase”
gedeutet werden. Umgekehrt stimulieren steigende Immobilienpreise die
Bautatigkeit, was mittelfristig den Preisanstieg dampfen sollte. Die Wohnbauquote
erreichte in Osterreich Mitte der 90er-Jahre ihren Hohepunkt und entwickelt sich
seither rucklaufig. FOr Wien ist dieser Verlauf noch ausgepragter als far

Gesamtosterreich.

Zinsen stellen aus Sicht des Immobilienmarktes einen Fundamentalfaktor dar. Die
Rolle der Zinsen bei der Einschéatzung einer Blase ist jedoch nicht eindeutig aus der
empirischen Literatur zu beantworten. Niedrige Zinssatze erhohen die Leistbarkeit
und lassen damit héhere Immobilienpreise als fundamental gerechtfertigt erscheinen.
Aus makrookonomischer Perspektive sind die Zinsen eine endogene Grof3e. Die
Zentralbank  setzt die Zinssatze entsprechend dem  vorherrschenden
makrookonomischen Umfeld. Dabei stellt sich die Frage, ob die aktuellen Zinssatze
dem makro6konomischen Umfeld entsprechen. Sind sie zu niedrig, besteht das
Risiko einer Zinsanhebung. Im Fall variabel verzinster Darlehen (die in Osterreich

Uberwiegen) fuhrt dies zu einer Verschlechterung der Leistbarkeit.

Die Theorie und Pramissen zusammenfassend zeigt Darstellung 1 (siehe S. 14) den
Immobilien-Fundamentalpreisindikatoren fir Wien und Gesamtdsterreich (Stand: 3.
Quartal 2015). Sowohl die jeweiligen Beitrage der ertrterten Teilindikatoren als auch
weitere in diesem Modell nicht berlcksichtige Kennzahlen werden aus

Ubersichtsgriinden im Anhang (siehe Anlage A) dargestellt.
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Darstellung 1: Fundamentalpreisindikator fur Wohnimmobilien®®

Der Fundamentalpreisindikator der OeNB fur Wohnimmobilien zeigt fur das zweite
Quartal 2015 eine Uberbewertung der Wiener Wohnimmobilienpreise um 19%. Damit
liegt der Indikator das vierte Quartal in Folge knapp unter der 20%-Marke. Im zweiten
Quartal 2014 betrug die Uberbewertung noch 22%.?° Dieser Befund deckt sich im
Wesentlichen mit Ergebnissen der Deutschen Bundesbank, die fur stadtische
Immobilienmarkte Uberbewertungen von 5 % bis 10 %, fiir attraktive GroR3stadte von
bis zu 20 % identifiziert haben. Der zuletzt starke Anstieg ist in erster Linie durch die
relativen Immobilienpreise (im Verhaltnis zu Mieten) getrieben. Im Gegensatz zur
Phase starker Preisanstiege Anfang der 90er- Jahre tragt die Leistbarkeit nicht zu
einem Anstieg des Indikators bei. Die seit Anfang der 90er-Jahre kontinuierlich
fallenden Zinsen haben die Leistbarkeit bis 2004 verbessert. Danach verschlechterte
sich die Leistbarkeit in Wien wieder und liegt 2013 bei ihren historischen
Durchschnittswerten. Von Kredittragfahigkeit, Wohnbauquote und

Zinsanderungsrisiko kommen keine nennenswerten Beitrage zum Gesamtindikator.*

Fur Gesamtosterreich ergibt sich ein im Vergleich zu Wien unterschiedliches Bild.
Die realen Immobilienpreise sanken seit inrem H6hepunkt Mitte der 90er-Jahre Uber
ein Jahrzehnt kontinuierlich. Merkliche Anstiege sind erst seit Anfang 2012 zu

8 Bsterreichische Nationalbank online.
29 Vgl. Schneider u.a. (2015) S. 5.
% vgl. Schneider (2014) S. 11 ff.
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beobachten. Der Immobilien-Fundamentalpreisindikator zeigt daher trotz der
jungsten Preisanstiege eine anhaltende Unterbewertung um derzeit 1% unter dem

Fundamentalpreis.®

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich eine ,iImmobilienpreisblase” in Osterreich aufbaut

wird seitens der Osterreichischen Nationalbank daher als gering eingeschatzt.®

2.3 Wechselwirkung zwischen Geldpolitik, Konjunktur und
Immobilienpreise

Die im Kapitel 2.2 beschriebenen Fundamentalfaktoren sind fur das Verstandnis der
Ubertragung von geldpolitischen Impulsen auf die Gesamtwirtschaft ebenso
bedeutsam, wie das betriebswirtschaftliche Verstandnis der abgezinsten
(diskontierten) Zahlungsstorme (Discounted Cash-Flows). Der Vermégenswert einer
Investition beruht n&mlich auf den jahrlichen, diskontierten Einnahmen abzlglich der
Ausgaben. Bezogen auf Immobilien bedeutet dies, dass der Marktpreis der
Immobilien zum einen durch die Nettomieteinnahmen und zum anderen durch den
Diskontierungsfaktor, der in der Regel dem Kapitalmarktzins (zum Beispiel Euribor)
zuziglich einer geeigneten Risikopramie (=Aufschlag) entspricht, determiniert wird.
Je hoher die Nettomieteinnahmen und je geringer die Verzinsung alternativer
Kapitalanlagen, desto hoher der Immobilienpreis. Bei selbstgenutzten Immobilien

entsprechen die Nettomieteinnahmen den gesparten Mietkosten.*?

Far die Geldpolitik sind vor allem Immobilienpreisdnderungen aufgrund von
Zinssatzanderungen relevant. Der Grund fir die eingeschrankte Bedeutung von
Immobilienpreisschwankungen aufgrund veranderter (erwarteter) Mietpreise wird
deutlich, wenn man die Verteilungswirkungen der beiden Einflussgré3en betrachtet.
Steigen die Nettomieteinnahmen, realisieren Eigentumer der Immobilien einen
Vermogenszuwachs. Andererseits werden dadurch potenzielle Immobilienkéufer und
Mieter benachteiligt, zumal sie zum Erwerb einer Immobilie mehr Kapital respektive
hohere Mieten zahlen mussen. Auf aggregierter Ebene kdnnen sich beide Effekte
ausgleichen, sodass kein spirbarer Impuls fur die Gesamtwirtschaft ausgeht. Nur
wenn die Quote der Selbstnutzer hoch ist, gehen von Mietpreisdnderungen

signifikante Wirkungen auf die Gesamtnachfrage aus.>*

3 Vgl. Schneider u.a. (2015) S. 5.
s Vgl. Schneider u.a. (2015) S. 5.
% vgl. Voigtlander (2009) S. 99.

% vgl. Voigtlander (2009) S. 99 f.
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Anders ist die Situation bei Zinssatzanderungen. Sinken die Zinsen, realisieren
Immobilieneigentimer aufgrund des reduzierten Diskontierungsfaktors einen
hoéheren Barwert und somit einen Vermdgensgewinn, ohne dass zum einen Mieter
und zum anderen Kaufer, die fur den Immobilienerwerb hauptsachlich variabel
verzinstes Fremdkapital verwenden schlechter gestellt werden. Dieser
Betrachtungsweise von Zinsanderungen liegt jedoch die Annahme zugrunde, dass
die Zinsanderung dauerhaft und nicht infolge veranderter kurzfristiger Inflations- oder
Wachstumserwartungen auftritt.>> Jener Zusammenhang zwischen Notenbankpolitik
und Preisbewegung auf den Immobilienmarkten wird daher von einigen Forschern

besonders unterstrichen.*®

Ein notzliches und weitgehend anerkanntes Instrumentarium, um die
Angemessenheit des Notenbankzinssatzes zu untersuchen, ist die Taylor Regel,
welche einen neutralen Zinssatz, der auf lange Sicht zu keinen Uber-
beziehungsweise Untertreibungen der Inflation fuhrt, ermittelt. Da Inflation im
heutigen sehr volatilen Marktumfeld nicht nur im Sinne von Preisniveaustabilitat,
gemessen an einem fiktiven Warenkorb festgemacht werden kann, sondern auch an
dem Preisverhalten von Vermégenswerten, hat diese Regel eine Prognosewirkung,

was die Heranbildung von ,Preisblasen” betrifft.’

Hott und Jokipii untersuchten 14 OECD Lander hinsichtlich dem Zusammenhang
zwischen zu niedrigen Zinssatzen im Sinne einer Zinsabweichung von der Taylor
Regel und zuséatzlich der Dauer der Abweichung der Zinssatze von einem neutralen
Zinspfad hinsichtlich Preisbewegungen auf den Immobilienméarkten. Die Resultate
ergeben einen starken Zusammenhang zwischen der Abweichung des kurzfristigen
Nominalzinssatzes (beispielsweise 3-Monats-Euribor) von der Taylor Regel und
Episoden von starken Preisanstiegen auf Immobilienmarkten. Besonders wird die
Tatsache hervorgehoben, dass der Effekt der kurzfristigen Nominalzinssatze
besonders ausgepréagt auf Immobilienpreise zu wirken scheint, wenn die Zinsen fir

einen zu langen Zeitraum zu stark von einem neutralen Taylorpfad abweichen.>®

Wie sich Zinsanderungen via Immobilienpreisentwicklungen konkret auf die

Gesamtwirtschaft auswirken, soll anhand hoéherer Immobilienpreise skizziert werden.

% vgl. Voigtlander (2009) S. 100.
* vgl. Pavek (2013) S. 22.

%" vgl. Pavek (2013) S. 22 f.

% vgl. Pavek (2013) S. 23.
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Dabei werden sowohl der ,Vermdgenseffekt® als auch der ,Kreditkanal® zu
Erérterung herangezogen.

Gemald dem Vermdgenseffekt werden Haushalte ihre Konsumneigung erhéhen, weil
sie nun Uber ein grélReres Vermdgen verfigen. Tendenziell werden Haushalte in
Anbetracht ihres gestiegenen Vermogens andere Ersparnisse auflosen und/oder ihre
Sparaktivitaten reduzieren. In beiden Fallen fiihren gestiegene Immobilienpreise zu

einem hoheren privaten Konsum.*®

Maflgeblich verstarkt werden kann der Vermogenseffekt durch den Kreditkanal.
Gewohnlich ist es privaten Haushalten aufgrund von Kreditmarktrestriktionen nicht
maoglich, in beliebiger Weise Kredite aufzunehmen, selbst wenn ihr zukinftiges
Einkommen im Prinzip eine Finanzierung erlauben wirde. Sie missen Sicherheiten
nachweisen, um das Ausfallrisiko fur die Bank zu reduzieren. Da Immobilien weithin
als Sicherheiten fungieren, bedeuten steigende Immobilienpreise, dass Haushalte
zusatzliche Kreditmdglichkeiten erhalten. Eine Moglichkeit zur Realisierung des
zusatzlichen Konsums besteht Gber das im angelsachsischen Raum gebrauchliche
Mortgage Equity Withdrawal (MEW). DemgemalRl kdnnen Immobilieneigentimer
ihren Hypothekenkredit bei steigenden VermoOgenswerten aufstocken, um so
zusatzliche Konsummdglichkeiten zu erhalten. AufRerdem, und hier wird die
Verbindung zum Vermdgenseffekt besonders deutlich, kann der Preisanstieg den
Immobilienbesitzer dazu bewegen, anderweitige, bisher nicht genutzte

Kreditmdglichkeiten zu ergreifen, beispielsweise in Form von Verbraucherkrediten.*

SchlieBlich wird der private Konsum auch direkt Uber den Ruckgang der
Hypothekenzinsen belebt. Da Hypothekennehmer geringere Zinszahlungen leisten
mussen, sinkt ihre Finanzierungslast, und sie erhalten einen gré3eren Spielraum fur

Konsumausgaben.*!

Wahrend also in der Forschung und Okonomie der Zusammenhang zwischen
Zinssatz und Preisentwicklung auf Immobilienméarkten beziehungsweise der
Konjunktur durchaus anerkannt ist, fehlt es doch an einer Erklarung, warum zu
expansive Notenbankpolitik in manchen Fallen zu {berproportional starken

Preisubertreibungen und ,Immobilienblasen” flhren kann. Darlber hinaus fehlt es an

% vgl. Voigtlander (2009) S. 100 f.
“Ovgl. Voigtlander (2009) S. 101 f.
*Lvgl. Voigtlander (2009) S. 101 f.
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der Erklarung, warum sich historisch gesehen immer wieder Cluster von

Fehlinvestitionen in gewissen Asset Markten gebildet haben.*?

Hier bietet sich die 6sterreichische Theorie des Konjunkturzyklus — Austrian Business
Cycle Theory, ABCT — an, die (unter bestimmten Umstanden) in der Lage zu sein

scheint, diesen Zusammenhang zu erklaren.*®

2.3.1 Die Austrian Business Cycle Theory (ABCT)

Die ABCT baut auf mehreren Theorien auf, im Wesentlichen basiert sie jedoch auf
der Boom and Bust Theorie, dem Wicksell’'schen Prinzip eines naturlichen

Zinssatzes und der Kapital- und Zinstheorie von Eugen Bshm von Bawerk.**

Die ABCT ist von zwei Begriffen — Zins und Zeitpraferenz — gepragt. Zeitpraferenz
bedeutet, dass es einem Individuum nicht egal ist, wann es eine gewisse Sache
konsumiert. Eine hohe Zeitpraferenz bedeutet demnach, dass es fir eine Person von
Bedeutung ist, wann sie ein bestimmtes Gut konsumiert und dieser Konsum besser
heute als morgen stattfindet, wahrend eine niedrige Zeitpraferenz mehr Gelassenheit
bezuglich des Konsumzeitpunkts ausdriickt. Menschen mit einer hohen Zeitpraferenz
werden demnach tendenziell zu niedrigen personlichen Ersparnissen neigen,
beziehungsweise musste der zukinftige Ertrag dieser Ersparnisse — sofern sie
gebildet werden — sehr hoch sein, um die Person fir das Warten und den
Konsumverzicht zu entschadigen. Genau diese Zeitpraferenz beeinflusst gemani
ABCT die malRgebendste und ursachlichste volkswirtschaftlich Gré3e, namlichen den
Zinssatz.* Ludwig von Mises, welcher gemeinsam mit Friedrich August von Hayek
die ABCT weiterentwickelt hat, sieht die Zeitpraferenz als ein ,...Ur- und
Grundphanomen allen Wertens und Wirtschaftens.“*® Mises definiert in diesem

“

Zusammenhang den Begriff des ,Urzins®, als “...der Urzins ist nicht die Bezahlung
einer Funktion oder eines Dienstes, er ist nicht die Belohnung, die fur Enthaltung von
der Kapitalaufzehrung gewahrt wird, er ist auch kein Aufschlag, der zu einem
niedrigeren Preis hinzutritt oder hinzugefligt wird. Er ist die Wertverschiedenheit in
der Bewertung kunftiger und gegenwartiger Guter. Er ist kein Preisaufschlag,

sondern der Preisabschlag, den kinftige Glter gegenuber den Preisen

“2vgl. Pavek (2013) S. 26.
3 vgl. Pavek (2013) S. 26.
* vgl. Pavek (2013) S. 26.
> vgl. Pavek (2013) S. 26 ff.
“© Mises (1940) S. 474.
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gegenwadrtiger Gliter erleiden...“*’ Weiters filhrt er aus, dass ,Wer den Urzins
beseitigen wollte, misste die Menschen dazu bringen, einen Apfel, der in hundert
Jahren verflugbar sein wird, nicht niedriger zu schatzen als einen genussreifen
Apfel.“®

Die HOhe des Zinses ist also gemald von Mises Ausdruck der auf dem Markt
aufeinandertreffenden unterschiedlichen individuellen Zeitpraferenzen. Er ist
ausschlielich aus dem Individuum heraus bestimmt. Demnach fiihrt eine Anderung
des Zeitprafernz ceteris paribus zu einer Anderung des Urzinses. In einem Umfeld
hoher Zeitpraferenz herrscht demnach ein hoherer Urzins, weil Individuen nur
schwerlich bereit sind, die Nutzung von Gitern heute einzuschranken und wenn,
dann nur unter der Voraussetzung einer entsprechenden Kompensation, sprich
einem hoheren Urzins. Ein grofR3es Problem stellt sich laut von Mises allerdings dann
ein, wenn sich der Marktzins unter Bertcksichtigung von Risikokomponenten und
anderer Aufschlage aus welchem Grund auch immer dauerhaft von dem Urzins
entfernt. Dies ist der Nahrboden fur Konjunktureinbriiche und Wirtschaftskrisen,
welche in der ABCT naher ausformuliert sind.*°

2.3.2 Entstehung von Vermégenspreisblasen gemaR ABCT

Die ABCT wurde entwickelt, um kreditinduzierte Booms und die theoriegemali
unweigerlich folgenden Perioden der finanziellen Regression zu erklaren. Da laut der
ABCT zu Beginn jedes monetaren Zyklus der Eingriff der Notenbank in das
Marktgeschehen mittels Ausgabe von Zentralbankgeld steht, kann dieser Boom je
nach Ausbreitung der zuséatzlich geschaffenen Geldmittel einerseits die Form eines
gesamtwirtschaftlichen (Konjunktur-) Aufschwunges annehmen, der sich Gber die
Betrachtung outputbasierter Kennzahlen beobachten lasst, andererseits kann aber
auch eine mdgliche engere Kanalisierung der zusatzlichen Liquiditat dazu fihren,
dass sich der Boom nur in ganz bestimmten Markten oder Marktsegementen
bemerkbar macht. A priori lasst sich Gber die Konsequenzen welche die zusétzlich
geschaffene Liquiditat verursacht wenig sagen zumal jeder Zyklus fur sich einzigartig
ist.

Fur die Entstehung von Preisblasen gibt es laut der ABCT im Wesentlichen folgende

zwei Voraussetzungen:

" Mises (1940) S. 493.
8 Mises (1940) S. 493.
“9vgl. Pavek (2013) S. 28 f.
*% vgl. Pavek (2013) S. 32 ff.
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1. Eine Geldmengenausweitung der Zentralbank

2. Ein durch diese Geldmengenausweitung oder durch Festlegung seitens der

Zentralbank kunstlich herabgesetzter Nominalzinssatz

Eine Verringerung des Zinssatzes fuhrt Uber die veranderte Diskontierung von
Investitionsertragen zu einem erhodhten Kapitalwert eines Investitionsprojektes. Diese
Erhohung des Kapitalwertes schlagt sich auf Finanzvermogenswerte wie
beispielsweise Aktien nieder, welche als Reaktion auf die erhdhte Ertragskraft zum
Beispiel eines Investitionsprojektes einer Baufirma auch im Steigen begriffen sein
werden. Weiters werden durch die geringeren Zinsen Investitionsprojekte
durchgefuhrt, die unter hoheren Finanzierungszinsen nicht profitabel gewesen
waren. Dadurch erhdht sich der Bedarf an Kapitalgitern wie zum Beispiel
Maschinen, Immobilien oder Land. Die Investitionen in Land und Immobilien unter
niedrigen Zinsen erzeugt aber per se noch keine ,Blase®. Wichtig ist immer, diese
Investition unter dem Gesichtspunkt des nach wie vor unveranderten Urzins zu
betrachten, der in der Argumentation der ABCT héchstwahrscheinlich Gber dem des

durch die Kreditexpansion gedrickten nominalen Geldmarktzinses liegen durfte.

Da die Zeitpraferenz der Individuen nicht langer mit der durch den Marktzinssatz
suggerierten Zeitprafernzrate Gbereinstimmt, kommt es zu einer Divergenz zwischen
Angebot und Nachfrage nach Kapitalgiutern. Die Unternehmen, die ihre
Entscheidungen anhand des Marktzinssatzes treffen, fragen vermehrt Aktien,
Anleihen oder Immobilien nach, wahrend auf der Angebotsseite die Ersparnisse und
damit das Angebot an Kapital und Kapitalgttern nicht in entsprechendem Ausmal

ausgeweitet werden. Daraus folgt eine Erhéhung des Preises dieser Kapitalguter.

Ein durch Notenbankeingriff veranderter Zinssatz fihrt also gemall ABCT zu einer
Fehlwahrnehmung einerseits der wahren Nachfrage nach Investitionsprojekten und
andererseits der wahren Kosten eines Investitionsprojektes. In diesem Sinn lasst sich
bei Investitionsprojekten, welche ausschlief3lich aufgrund einer
Geldmengenausweitung und einer Absenkung des Zinssatzes zustande kommen,
durchaus von ,Fehlinvestitionen® sprechen. Die Sinnhaftigkeit eines
Investitionsprojektes obliegt naturlich sowohl der Beurteilung des durchfihrenden
Unternehmens als auch der Kunden, fur deren Endzweck die Investition realisiert
wurde. Fehlinvestitionen, bei welchen Unternehmer falsch kalkuliert haben, gab und
gibt es selbstverstandlich auch unabhangig der Notenbankpolitik. Ein clusterartiges

Auftreten derartiger Fehlinvestitionen, bei denen sich zahlreiche Unternehmen

20



verkalkulieren, sodass die Folgen gesamtwirtschaftliche AusmalRe haben, wie dies
beim Platzen von ,Blasen® der Fall ist, lassen sich jedoch nicht einfach mit der
vernachlassigten Sorgfaltspflicht einiger Unternehmer begriinden. Hier missen
gesamtwirtschaftliche Zusammenhange analysiert werden, bei welchen die ABCT

eine nachvollziehbare theoretische Fundierung bietet.

2.4 Situation in Osterreich

Die Situation auf dem 6sterreichischen Immobilienmarkt ist gepréagt von sehr starken
Preisanstiegen seit zirka der Mitte des vorigen Jahrzehnts (siehe Seite 29,
Darstellung 6). Die Preise fir Wohnungseigentum, Einfamilienhauser und
Grundstlcke, aber auch Mieten haben sich in den letzten 8 Jahren im Speziellen fur
Wiener/-innen spurbar verteuert. Der folgende Abschnitt soll eruieren, ob die
Entwicklung auf dem 0&sterreichischen Immobilienmarkt Kennzeichen einer Blase
gemal ABCT erkennen lasst. Der Abschnitt soll weiters sowohl die verwendeten
Datenquellen fur Immobilienpreise als auch die Wohnsituation, die Wohnkosten und

die Bevolkerungsprognose fur Wien erortern.

2.4.1 Datenquellen fir Immobilienpreise®

Neben dem Immobilienpreisspiegel der Wirtschaftskammer und dem Mikrozensus,
auf dessen Daten in der Arbeit unter anderem Bezug genommen wird, werden im
Folgenden weitere nennenswerte Datenquellen fur die Preise am Osterreichischen

Immobilienmarkt sowie deren Mechanismen zusammengefasst vorgestellt.

GPSIM:

Das seitens Professor Feilmayr von der Technischen Universitat Wien entwickelte
Simulationsmodell GPSIM errechnet virtuelle Marktpreise fur Immobilien an
bestimmten Adressen auf Basis einer Aufsummierung von hedonischen Preise der
Immobilien- und Lageattribute.

Die durch GPSIM simulierten Preise orientieren sich an tatsachlichen
Verkaufspreisen und kénnen fur jeden Zeitpunkt zwischen 1986 und der Gegenwart
ermittelt werden, wodurch eine individuelle Bewertungen von Immobilien ermdéglicht
wird. GPSIM hat zu jeder Adresse in Osterreich hunderte Daten gespeichert, welche
werterhéhend oder mindernd wirken. Zu diesen Daten zadhlen beispielsweise der

Anschluss an den offentlichen Verkehr, das Bildungsangebot, die Nahversorgung

*L vgl. Manafi-Masi (2015) S. 68 ff.
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oder Bevolkerungsdaten wie der Akademikeranteil oder die Kaufkraft. Diese werden
durch Informationen von Immobilienmaklern ergéanzt.

Den Gebaudezustand, das Baujahr oder die Geschosshéhe einer Wohnung kennt
GPSIM hingegen nicht. In welchem Zustand das Gebaude ist, welches Baujahr es
hat oder in welchem Stockwerk eine Wohnung liegt, ist GPSIM ebenfalls unbekannt.
Diese Daten werden anhand von Fragebdgen seitens Eigentimer ergénzt. Je
ehrlicher diese ausgeflllt werden desto besser die Datenqualitat der Gutachten. Die

Immobilienbewertung erfolgt nicht voll automatisiert, jedoch computergestitzt.

IMMOmapping:

IMMOmapping ist ein Produkt der IMMOunited GmbH. IMMOunited wertet auf Basis
von Kaufvertragsdaten alle dsterreichweit durchgefuhrten Immobilientransaktionen
aus. Die Informationen werden in dem Produkt IMMOmapping sodann geographisch
bereitgestellt. Uber eine Landkarte oder Luftbildansicht gelangt man zu einem
gewinschten Objekt (Grundstiicke, Wohnungen, Hauser, Blros, etc.) und hat
Einblick darauf, welche Transaktionen in der Umgebung durchgefiihrt worden sind.
Zudem  erhdlt man  Demographie- und Infrastrukturdaten  (aktuelle
Einwohnerkennzahlen, Daten Uber Staatsangehorigkeit, Herkunft, Geburtsland der
Einwohner sowie Werte betreffend regionale Kaufkraft) zu einer gewinschten

Region.

Immopreise.at:

Bei diesem Produkt werden Berechnungen auf Basis der Angebotspreise, welche
wahrend einem Betrachtungszeitraum auf derStandard.at/Immobilien inseriert
wurden, durchgefiihrt. Die Daten kdnnen aus diesem Grund von den tatséchlich am
Markt erzielten Preisen abweichen. Die "Tendenz" spiegelt den Vergleich zum
Vorjahr wieder. Der Preis errechnet sich aus mindestens vier Immobilien in der

jeweiligen Kategorie und stellt einen Durchschnittspreis dar.

ImmoDEX:

ImmoDEX bietet ebenfalls einen Immobilienpreisiberblick auf Basis von
Angebotsdaten fir Wohnimmobilien in Osterreich. Auf Basis einer Software werden
Daten unter statistischen Richtlinien ausgewertet und detaillierte Aussagen zu

Preisentwicklungen am heimischen Immobilienmarkt getroffen. Nicht nur
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geographische Aspekte sondern auch spezielle preisbeeinflussende Eigenschaften,
wie Stockwerkslage, Freiflachen, Baujahr oder Allgemeinzustand einer Immobilie
werden bei der Analyse insbesonders berilcksichtigt. Alle Preisangaben beziehen
sich auf den Medianwert einer statistisch bereinigten Grundgesamtheit an

Immobilienangeboten.

2.4.2 Zinsen und Kreditwachstum

Ein wichtiger Einflussfaktor auf Immobilienpreise ist, wie bereits erwahnt der
Zinssatz, sowie die steuerliche Behandlung der Zinsen. In Osterreich kdnnen diese
von unselbstandig Beschéftigten von der steuerlichen Bemessungsgrundlage im
Zuge der Arbeitnehmerveranlagung lber die sogenannten Topfsonderausgaben
abgezogen werden. Dies erhoht fir den Haushalt geringfigig den
Finanzierungsspielraum und steigert moglicherweise die Immobiliennachfrage.

Auch fir Haushalte, die ihr Wohneigentum nur mit Eigenkapital bezahlen, sind
Zinsen relevant. In diesem Fall bedeutet ein steigender Zinssatz, dass es andere
attraktive  Anlagemdglichkeiten am Kapitalmarkt gibt, wie zum Beispiel
festverzinsliche Staatspapiere. Immobilien werden daher — relativ gesehen -
unattraktiver.>

Die Ausfuhrungen zu der Wechselwirkung zwischen Geldpolitik, Konjunktur und
Immobilienpreise haben die Rolle der Zinsen in Hinblick auf die diskontierten
Zahlungsstromen (siehe 2.3 erster Absatz) bereits beschrieben. Ein steigender
Zinssatz geht in der Regel mit fallenden Immobilienpreisen einher und umgekehrt.>®
Die Zinsentwicklung kann in weiten Teilen erklaren, warum die Immobilienpreise in
den USA und Europa seit Mitte der 90er-Jahre derart gestiegen sind. Im Vereinigten
Kdnigreich sind die Zinsen fur Hypothekendarlehen allein zwischen 1995 und 2003
um 3% gesunken. Die Auswirkung dieser Senkung wird anhand des folgenden
Beispiels aus der Perspektive einer Privatperson dargestellt: Kauft eine Privatperson
eine Immobilie fir 200.000 EUR und finanziert sie ausschliel3lich mit Fremdkapital,
kostet dies bei 8% Zinsen und einer Anfangstilgung von 1% des Gesamtbetrags
monatlich 1.500 EUR. Sinkt nun der Zinssatz auf 5 %, kdnnte sich die Privatperson
mit dem gleichen monatlichen Aufwand ein Haus fiir 300.000 EUR kaufen.>*

°2 /gl Voigtlander (2009) S. 51 f.
>3 vgl. Voigtlander (2009) S. 52.
** vgl. Voigtlander (2009) S. 52.
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In Osterreich sind die Zinskonditionen fiir eine Neuverschuldung derzeit auf einem
sehr niedrigen Niveau (siehe Darstellung 2), die Anschaffung von Wohnraum mittels
Fremdkapital ist daher im Vergleich zum Beginn der 2000er Jahre gunstig. Eine
Analyse des bankenseitigen Kreditvolumens an den privaten Sektor zeigt demgemar
eine moderat und kontinuierliche Zunahme der Kreditmittel ab 2010 (siehe
Darstellung 3).
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Darstellung 2: Zinssatze Wohnbaukredite®

In Osterreich zeigt sich, dass obwohl die Kreditkonditionen fiir den Erwerb von
Immobilien historisch glnstig sind, die tatsadchliche Vergabe von neuen Krediten
dennoch keine erklarende Rolle fir den seit 2011 im Vergleich zu den Zinsséatzen
und der Kreditvergabe Uberproportional anhaltenden Preisaufschwung am
Immobiliensektor (siehe Darstellung 4) bietet.

% Eigene Darstellung, Daten: OeNB
24



€140.000.000
€120.000.000
€100.000.000
€80.000.000 /
€60.000.000 //

€40.000.000 /

€20.000.000
€0 T T ‘ T
noWw o~ M O O o N oMo ;oW o~ oo O o N oM
o @ o o ® O O © O O © O O o O A9 o4 oA oS o
o o o o ®» © O © © © © © © © O © © O o ©
- 4+ d 4 N &N N & & N N & & & N~ & & & &

Darstellung 3: Kredite fur Beschaffung und Erhalt von Wohnraum®®
Es lasst sich also die Aussage treffen, dass es sich bei der Preisentwicklung auf dem
Osterreichischen Immobilienmarkt zumindest um keine durch exzessive

Kreditvergabe getriebene ,Blase“ handelt.

2.4.3 Immobilienpreise und Inflation

Immobilien gelten als eine Anlageklasse, die weitgehend vor Inflation geschitzt ist.
Teilweise wird sogar davon ausgegangen, dass die Immobilienpreise real steigen,
wenn die Inflation anzieht. Diese Erwartung scheint jedoch grof3teils Ubertrieben.
Theoretisch diskutiert wird jedoch, ob Immobilien einen besonders wirksamen Schutz
vor der Entwertung des Vermogens darstellen. Begrindet wird der Inflationsschutz
vor allem mit der Indexierung von Mieten. Gerade Wohnimmobilien werden haufig an
die Inflation gekoppelt und bieten im Vergleich zu Biro- oder Handelsimmobilien,
welche beispielsweise an Umsétze gekoppelt sind, einen groReren Schutz, was auf
die Besonderheit des ,Wohnen® zurtuckzufuhren sein durfte. Schliellich kann der
Wohnkonsum kurzfristig nicht substituiert werden, sodass Vermieter die allgemeine
Preissteigerung in der Regel leichter vollstandig an die Mieter weitergeben kénnen.>’
Eine Betrachtung der Immobilienpreis- und Inflationsentwicklung (siehe Darstellung
4) zeigt, dass die Immobilienpreise in Osterreich seit spatestens dem zweiten
Halbjahr 2011 deutlich starker steigen als der Verbraucherpreisindex.

% Eigene Darstellung, Daten: OeNB.
*" vgl. Voigtlander (2009) S. 96 ff.
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Darstellung 4: Inflation und Immobilienpreise Osterreich®

Es zeigt sich eine deutliche Schere zwischen der Entwicklung des Preisniveaus und
der Entwicklung der Immobilienpreise. Es kann also schlussgefolgert werden, dass
Osterreichische Immobilienbesitzer, insbesondere seit 2011 eine Uberproportionale
Preissteigerung im Vergleich zum Verbraucherpreisindex erfahren haben und der

Inflationsschutz des Vermodgens daher ,ubererfullt* wurde.

2.4.4 Immobilienpreise und Mieten

Mieten stehen in einem sehr engen Verhaltnis zum Verkehrswert (Definition siehe
3.4) einer Immobilie, zumal sie den Ertrag einer Immobilie darstellen und daher in
wesentlichem MalRe den Gewinn einer Immobilieninvestition bestimmen.
Grundsatzlich kann aus betriebswirtschaftlicher Sicht der Immobilienpreis als der
Wert der zukinftig zu erwartenden Mieten aufgefasst werden. Steigen die Mieten, so
steigen folglich auch die Immobilienpreise. Folgerichtig sind nachhaltig zu
erwartende Rohertragsmieten auch in der Immobilienbewertung entsprechend zu
berlicksichtigen. Die Mieten wiederum werden ebenso wie die Immobilienpreise
selbst durch das verfligbare Angebot (Neubau- und Leerstandsflachen) sowie die

Nachfrage (Einkommensentwicklung, demografische Entwicklung, etc.) bestimmt.>®

%8 Eigene Darstellung, Daten: OeNB, Statistik Austria.
%% vgl. Voigtlander (2009) S. 51 f.
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Dartber hinaus spielt fir die Nachfrage nach Eigentum auch die Volatilitéat der Mieten
eine grol3e Rolle. Je volatiler die Wohnungsmieten sind, desto groéR3er ist unter sonst
gleichen Bedingungen die Nachfrage nach Wohnungseigentum. Dies hangt mit der
Risikoaversitdt von Haushalten zusammen. Prinzipiell messen Haushalte einem
sicheren Zahlungsstrom einen héheren Wert als einem unsicheren Zahlungsstrom
bei, auch wenn beide Zahlungsstrome letztlich den gleichen Erwartungswert haben.
Auf dem Immobilienmarkt koénnen sich Haushalte vor der Unsicherheit der
Mietpreisentwicklung durch den Kauf von Wohneigentum schitzen. Da
Wohneigentimer in gewissem Umfang ihre Finanzierungsmodalitaten durch die
Wahl der Zinsfestschreibung und der Tilgung selbst steuern kdnnen, beinhaltet
Eigentum faktisch auch eine Versicherung gegen steigende Mieten. Je groRRer die
Unsicherheit ist, desto mehr Mieter mdéchten Wohneigentum erwerben und desto
hoher féallt dann auch der Preisaufschlag fur dieses aus. Auch wenn die Mieten
durchschnittlich nicht steigen, kénnen die Immobilienpreise also anziehen. Dies ist
ein Grund dafur, dass sich die durchschnittliche Mietpreisentwicklung von den
Immobilienpreisen abkoppeln kann® (siehe Darstellung 6).

Bevor auf die Kosten fiir Mietwohnungen in Osterreich (siehe Darstellung 5)
beziehungsweise auf die Gegenuberstellung der Immobilienpreisentwicklung und der
Mietentwicklung in Wien (siehe Darstellung 6) naher eingegangen wird, wird
zunachst ein kurzer Uberblick tiber die Arten von Hauptmietwohnungen und deren
Entwicklung in den letzten Jahren gegeben. Insgesamt gab es im Jahr 2014 etwa 1,5
Millionen Hauptmietwohnungen, welche auch als Hauptwohnsitz genutzt wurden.
Darunter entfielen 6sterreichweit 39,6% auf Genossenschaftswohnungen und 19,0%
auf Gemeindewohnungen. Vier von zehn Haushalten lebten daher in anderen
Hauptmieten bzw. privat vermieteten Hauptmietwohnungen.®*

Im Jahr 2014 betrug die durchschnittliche monatliche Miete inklusive Betriebskosten
pro Hauptmietwohnung 465,3 Euro; auf den Quadratmeter Nutzflache bezogen sind
dies 6,9 Euro. Gegeniber 2013 lag die Miete inklusive Betriebskosten pro Wohnung
um 3,6% hoher, bei den Quadratmeterkosten gab es einen Anstieg von 4,1%.°

Die Hohe der monatlichen Wohnkosten hangt mit dem Mietsegment zusammen. So
werden in Gemeindewohnungen niedrigere, in privaten Mietwohnungen hohere

Quadratmeter-Kosten bezahlt.

% vgl. Voigtlander (2009) S. 51.
®L vgl. Statistik Austria (2014) S. 40.
%2 vgl. Statistik Austria (2014) S. 40.

27



Darstellung 5 verdeutlicht die Zusammensetzung der Mietkosten nach Art der
Hauptmiete.®®
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Darstellung 5: Durchschnittliche Wohnkosten von Hauptmietwohnungen64

In Gemeindewohnungen ist mit 3,9 Euro die Nettomiete pro Quadratmeter am
gunstigsten. Die Betriebskosten liegen bei durchschnittich 2,3 Euro pro
Quadratmeter. Pro Wohnung ergibt sich dabei durchschnittlich ein
Betriebskostenanteil von 39%. Dagegen ist die Nettomiete bei privaten
Mietwohnungen  deutlich héher (6,1 Euro pro Quadratmeter). Der
Betriebskostenanteil liegt dagegen mit 27% niedriger, was auf die hohere Nettomiete
und die niedrigeren Betriebskosten zuriickzufiihren ist. Eine ahnliche Verteilung nach
Art der Hauptmiete zeigt sich bei den Wohnkosten pro Wohnung. Im Jahr 2014 lag
die durchschnittliche Miete inklusive Betriebskosten von Gemeindewohnungen bei
371,8 Euro, von Genossenschaftswohnungen bei 432,9 Euro und bei anderen
Hauptmietwohnungen bei 539,1 Euro. Dies hangt einerseits mit den niedrigeren
durchschnittichen  WohnungsgréRen (vor allem bei Gemeindewohnungen)
zusammen, anderseits sind auch die Quadratmeterpreise im privaten Mietbereich
hoher als im geférderten Mietsektor.®®

Bezogen auf Wien stellt sich das Verhaltnis zwischen Mietsteigerungen und

Immobilienpreisentwicklung folgendermalf3en dar (siehe Darstellung 6).

%3 vgl. Statistik Austria (2014) S. 41 f.
®* Statistik Austria (2014) S. 41.
%% vgl. Statistik Austria (2014) S. 42.

28



220

200

180

160

140

120

100

80
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

==|mmobilienpreise = ==Wohnungsmieten = =Freie Wohnungsmieten Richtwert-Mieten

Darstellung 6: Immobilienpreise und Mieten in Wien®

Die vor allem seit 2007 stark steigenden durchschnittlichen Kaufpreise bei im
Durchschnitt relativ gleich bleibenden Mieten bewirken eine Absenkung der Rendite
neu getatigter Immobilieninvestitionen. Was im konkreten Fall ebenfalls
bemerkenswert ist, ist die Schnelligkeit und Bestandhaftigkeit, mit der sich in den
letzten Jahren die Kaufpreise von den erzielbaren Mieten entkoppelten. Bei der seit
2007 geoffneten Schere sollte anzunehmen sein, dass sich diese Entwicklung nach
anfanglicher Steigerung mit zunehmender Zeit wieder etwas abflacht und die
Entwicklung der Mieten und Kaufpreise schliel3lich wieder parallel verlauft. Von
dieser Entwicklung lasst sich derzeit jedoch nichts feststellen. Ganz im Gegenteil
scheint es, dass sich die Kaufpreise mit einer immer starkeren Geschwindigkeit
(zunehmende Steigung der blauen Kurve) von den Mieten entkoppeln.®’

In Zahlen ausgedriickt betragt die Steigerungsrate der Eigentumspreise von 2008 bis
2013 56 Prozent. Mieten sind seit 2008 um rund 13 Prozent gestiegen und zwar
unabhangig, ob es sich um regulierte Richtwertmieten oder um ,freie und

angemessene” Mieten handelt. Die Tatsache, dass sich Richtwertmieten in ihrer

® Streissler u.a. (2015) S. 25.
®" vgl. Pavek (2013) S. 78.
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Entwicklung kaum von freien Mieten unterscheiden, lasst zu dem Schluss kommen,

dass das Richtwertmietensystem nicht funktioniert (siehe Darstellung 7).%

2.4.5 Bevolkerungszuwachs und Bautéatigkeit

Es ist naheliegend, dass die Bevolkerungsentwicklung einen wesentlichen Einfluss
auf die Immobiliennachfrage hat. Dass vornehmlich Lander, in denen es einen
starken Zuwanderungsstrom gab — wie etwa die USA oder Spanien — in den
vergangenen Jahren einen besonders starken Wohnimmobilienpreisanstieg erlebten
ist daher nachvollziehbar.®®

In Hinblick auf Gesamtdsterreich (und viele andere européische Lander) wird jedoch
in Bezug auf die demografische Entwicklung eher eine gegenteilige Perspektive
erwartet. GemaR Bevolkerungsprognosen wird Osterreich schrumpfen. Da die
derzeitige Geburtenrate (von 1,4 Kindern je Frau) die Bevoélkerungsentwicklung bis
weit in die Zukunft bestimmt, kann dieser Trend ausschlief3lich durch Zuwanderung
verandert werden.

Darstellung 7 zeigt das Verhéltnis zwischen dem Bevdlkerungswachstum und der

Verfugbarkeit von Wohnraum.
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Darstellung 7: Bevdlkerungsentwicklung und Anzahl Wohnungen Osterreich”
Es zeigt sich eine deutlich groRere Steigerung der Anzahl der Hauptsitzwohnungen
(inklusive Ein- und Zweifamilienhauser) als dies beim Bevolkerungswachstum der

Fall war. GesamtoOsterreichisch lasst sich also keineswegs ein Mangelangebot an

08 Vgl. Streissler u.a. (2015) S. 25.
%9 vgl. Voigtlander (2009) S. 49.
® pavek (2013): S. 81
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Wohnraum ausmachen, das treibenden Einfluss auf die Preisentwicklung haben
konnte.”

Anders stellt sich die Lage in Wien dar (siehe Darstellung 8).
120 -
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Darstellung 8: Bevdlkerungswachstum und Anzahl Wohnungen Wien

Seit Anfang 2000 zeigt sich im Wesentlichen ein Gleichlauf in der Entwicklung des
Wohnraumangebots und der Bevoélkerungsausweitung, wobei der Abstand zwischen
den beiden Kurven in Wien schmaler ist als in der Betrachtung von
Gesamtosterreich. Die Lage ist also in Wien etwas stringenter als in Restosterreich,
was aufgrund des begrenzten Platzangebots auch plausibel erscheint. Auf ein in den
Medien oft kollportiertes Mangelangebot an Wohnraum, welches essentielle
Preissteigerungen zur Folge haben kénnte, kann aufgrund der Daten jedoch nicht

geschlossen werden.”

2.4.6 Bevodlkerungsprognose Wien™

Bevor im Folgenden ein Uberblick tiber die Bevolkerungsprognose Wiens bis 2044
gegeben wird, ist hervorzuheben, dass jegliche Bevolkerungs/-prognosen und -
projektionen auf ex-post Analysen, Expertenmeinungen und daraus abgeleiteten
Hypothesen Uber kinftige demographische Trends basieren. Weiters bestehen
zwischen naturlicher (Geburten und Sterbefélle) und regionaler
Bevolkerungsdynamik (internationaler und interregionaler Wanderungen) zu einem
bestimmten Ausmald Zusammenhange, doch sind diese hinsichtlich ihrer Kausalitat

nicht ausreichend evaluiert. Man kann daher ,lediglich® Annahmen formulieren,

"L vgl. Pavek (2013) S. 81.
2 pavek (2013): S. 82.

"% vgl. Pavek (2013) S. 82.
" vgl. MA 23 (2014) S. 5 ff.
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welche Entwicklungen wahrscheinlich sind, zum Beispiel Migrationsvolumina nach
Herkunftsregion oder Neubautatigkeit in Wien.

Wien ist beziehungsweise bleibt das demographische Zentrum Osterreichs und steht
in den nachsten Jahrzehnten vor tiefgreifenden Veranderungen. Diese betreffen nicht
nur das Niveau, sondern auch die Alters- und Herkunftsstruktur sowie deren
regionale Gewichtung innerhalb Wiens. Bis zum Jahr 2024 kénnte sich die Zahl der
Einwohner/-innen um 10% erhdéhen und somit auf 1,952 Millionen Menschen
anwachsen. Falls die hohe Zuwanderungsdynamik weiterhin die demographische
Entwicklung determiniert, hat Wien im Jahr 2029 bereits die 2-Millionen-Grenze
erreicht. Bis 2034 konnte die Bevolkerung mit Hauptwohnsitz in Wien auf 2,043
Millionen Menschen steigen, was einem Anstieg gegeniber 2014 von 15%
entspricht. Im Jahr 2044 koénnte die Einwohnerzahl Wiens mit 2,110 Millionen
Menschen den bisherigen HoOchststand aus dem Jahr 1910 (2,084 Millionen)
Ubertreffen und gegenuber dem Jahr 2014 um fast ein Funftel (+19%) der
Bevolkerung zugenommen haben.

Fur die Gemeindebezirke, die keine nennenswerte Bautatigkeit aufweisen sowie
starkere Binnenwanderungsverluste beziehungsweise einen Sterbeiliberschuss zu
verzeichnen haben, wird fir den Zeitraum 2014 bis 2034 eine ricklaufige (Innere
Stadt -11%, Hietzing -2%) respektive eine stagnierende Bevdlkerungsentwicklung
(Dobling £0%) vorausgeschatzt.

Hohe Bevolkerungsgewinne bis zum Jahr 2034 sind hingegen vor allem in jenen
Stadtteilgebieten zu erwarten, in denen in den nachsten Jahren eine hohe
Neubautatigkeit stattfinden wird (Leopoldstadt +21%, Favoriten +21%, Brigittenau
+25% sowie Donaustadt +36%).

Der demographische Alterungsprozess betrifft in den nachsten Jahren jene
Stadtteilgebiete, in denen Einfamilienhduser sowie Wohnhausanlagen in der zweiten
Halfte des 20. Jahrhunderts errichtet wurden. Davon sind Bezirksareale am
westlichen Stadtrand sowie die Gemeindebezirke im Suden betroffen. Auffallend ist,
dass die demographische Alterung in Teilen von Floridsdorf und in Teilen der
Donaustadt eine flachendeckende Erscheinung sein wird. In den Innenstadtbezirken
sowie in den girtelnahen Stadtarealen dirfte die Bevdlkerung aufgrund der
Zuwanderung aus dem In- und Ausland und des Geburteniberschusses sogar

junger werden.
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3  Ermittlung des Verkehrswertes der Liegenschaft

Im Folgenden wird der Verkehrswert (Definition siehe 3.4) ermittelt, welcher die Basis
zur Beantwortung der Forschungsfrage — Wie verhalt sich die Eigenkapitalrentabilitat
bei Verkauf versus Vermietung — darstellt.

3.1 Lage der Liegenschaft

Die nordwestseitig ausgerichtete Liegenschaft — ***gasse 24 — befindet sich im 9.
Wiener Gemeindebezirk, Alsergrund (siehe Darstellung 9). Dieser liegt innerhalb des
Wiener Glrtels und ist sohin ein sowohl typischer innerer Bezirk, als auch ein dicht
besiedeltes Gebiet. Verglichen mit anderen Bezirken verfligt jener Uber einen
aul3erst hohen Anteil an Bau- und Verkehrsflachen.

Im Nordosten des Bezirksgebietes befindet sich der Althangrund, der unter anderem
Uberwiegend mit 6ffentlichen Einrichtungen und Infrastrukturbauten, wie dem Franz-
Josefs-Bahnhof, sowie der ehemaligen Wirtschaftsuniversitat Wien verbaut ist. Im
Norden befindet sich zudem die Spittelau mit der Mullverbrennungsanlage. Im Stden
des Bezirksgebietes liegt die Alservorstadt. Dieser Bezirksteil ist groR3flachig mit
universitéaren Einrichtungen, wie dem Universitdtscampus und der Medizinischen
Universitat Wien, bebaut. Weiters befinden sich in der Alservorstadt die Votivkirche
und das St.-Anna-Kinderspital. Im Westen liegt der Bezirksteil Michelbeuern, dessen
sudlicher Teil praktisch vollstandig vom Wiener AKH eingenommen wird.

Der Bezirk Alsergrund erstreckt sich tber eine Flache von 3,0 km? beziehungsweise
1,8% der Wiener Stadtflache und hat 40.776 Einwohner (Stand: 1. Janner 2015).
Damit liegt der Bezirk, an der Einwohneranzahl gemessen, an 17. Stelle aller Wiener

Gemeindebezirke.
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Darstellung 9: Mikrolage der Liegenschaft’
Mikrolage:

Die Liegenschaft

befindet sich

zwischen der RoRauer Lande und der
Rotenldwengasse unweit des Donaukanals entfernt. In der Nahe der Liegenschaft
befinden sich der Liechtensteinpark, der Lichtentalerpark und der Wettsteinpark.
Fu3laufig kbnnen die Strallenbahn-Stationen der Linie 5, 33, D sowie die Regional-

und Regionalexpressziige des Franz-Josefs-Bahnhofs und die U4 ,Friedensbrucke®
in etwa 5 Minuten erreicht werden. Die Wiener Innenstadt ist mit Offentlichen

Verkehrsmitteln innerhalb von zirka 10 Minuten zu erreichen. Somit kann die
Anbindung an den offentlichen Verkehr als sehr gut bezeichnet werden.

Durch die unmittelbare Nahe zur Brigittenauer Lande (B227) kann in Richtung Stiden

die Donauufer Autobahn A22 innerhalb von ca. 10 Fahrminuten erreicht werden. Das
sehr gut bezeichnet werden kann.

Stadtzentrum Wiens kann Uber die RofRRauer Lande innerhalb von ca. 9 Minuten

erreicht werden. Die Anbindung an den Individualverkehr kann somit ebenfalls als

insgesamt als sehr gut bewertet werden kann.

Die Liegenschaft ist weiters an alle infrastrukturellen Einrichtungen sowie Arbeits-
und Einkaufsmoglichkeiten sehr gut angebunden, sodass die Lage der Liegenschaft

3.2 Betriebskosten und Reparaturriicklage
Die Bruttobetriebskosten

inklusive

Instandhaltungsfonds belaufen sich gemafi
Vorschreibung vom Janner 2016 auf 161,6 EUR (entspricht 3,43 EUR pro m?). Laut
”® Quelle: maps.google.at
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Auskunft der Hausverwaltung betrug der Stand der Reperaturriicklage Anfang 2016
EUR 583,1. Anstehende Sanierungsmaf3nahmen sind keine geplant.

3.3 Allgemeines / Bau- bzw. Erhaltungszustand

Bei der gegenstandlichen Liegenschaft handelt es sich um ein grinderzeitliches
Gebaude, bestehend aus Kellergeschoss, Erdgeschoss, vier Obergeschossen und
einem ausgebauten Dachgeschoss. Der Keller wird Uber Fensterflachen im Bereich
des Sockels teilweise natirlich belichtet. Die Liegenschaft wird ausschliel3lich zu
Wohnzwecken genutzt. Die Fenster der Liegenschaft sind Uberwiegend Holz-
Altbaufenster in mittlerem Erhaltungszustand. Die Fassade ist glatt ausgefuhrt und
befindet sich in mittlerem Erhaltungszustand. Der Eingangsbereich ist mit Fliesen
ausgelegt. Der Bereich ist verkehrsiblich dimensioniert, die Wande sind gemalt. Vom
Eingangsbereich gelangt man in einen Innenhof. Die hofseitige Fassade ist ebenfalls
glatt ausgefuhrt, auch hier sind Uberwiegend Holz-Altbaufenster verbaut. Das
Treppenhaus ist gerade ausgebildet. Es gibt Steinstufen und Handlaufe aus Holz.
Der Zustand ist mittel bis gut. Die Liegenschaft verfligt Gber eine Gegensprechanlage
und einen hofseitig situierten Lift. Die Allgemeinbereiche weisen einen guten
Erhaltungszustand auf. Es besteht diesbezlglich kein Sanierungsbedarf.

Die 2,5-Zimmer Wohnung gliedert sich in ein stra3enseitiges und ein in Richtung
Innenhof gerichtetes Zimmer. In der Mitte der Wohneinheit befinden sich das Bad,
der Vorraum und das WC. Alle Zimmer sind uber den zentralen Vorraum
erschlossen. Der Vorraum wird Uber eine doppelte Wohnungseingangstire vom
Stiegenhaus aus erschlossen. Sowohl die stral3enseitigen als auch die hofseitigen
Raumlichkeiten weisen eine gute Belichtung auf. Die Ausstattung der Wohnung
entspricht nach Sanierung dem Stand der Technik (2016). Im Bad/WC wird ein
Fliesenbelag verlegt. Die Zimmer werden allgemein mit einem Parkettboden in
Fischgratmuster ausgestattet. Die Heizung erfolgt Uber eine Gasetagenheizung und
FuRbodenheizung. Die Wohnung ist nicht klimatisiert. Die Kombitherme befindet sich
im Bad/WC. Die Elektro- sowie HLS-Installationen entsprechen nach Sanierung dem
Stand der Technik (2016). Die allgemeine Raumhohe betrdgt aufgrund der

abgehéangten Gipsdecke 3,10m. Die Nassraume werden mechanisch entliftet.

3.4 Bewertungsmethoden

Ziel ist die Ermittlung des Verkehrswertes des Bewertungsobjektes zum
Bewertungsstichtag  01.04.2016. Die bis 01.06.2016 durchzufihrenden
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SanierungsmalRnahmen werden fur die Zwecke der unter 4.5 angestellten
Wirtschaftlichkeitsberechnungen vorweggenommen, sodass jene zum
Bewertungsstichtag bereits eingepreist sind. Dem Autor ist bewusst, dass dies nicht
im Einklang mit der Bewertungspraxis steht, jedoch in Hinblick auf die Beantwortung
der Forschungsfrage zur Verstandlichkeit beitragt.

Der  Verkehrswert  definiert sich gema 82  Abs.2 und  Abs.3
Liegenschaftsbewertungsgesetz folgendermal3en:

,Der Verkehrswert ist der Preis, der bei einer Verdul3erung der Sache ublicherweise
im redlichen Geschéftsverkehr fur sie erzielt werden kann. Die besondere Vorliebe
und andere ideelle Wertzumessungen einzelner Personen haben bei der Ermittlung
des Verkehrswertes aulRer Betracht zu bleiben.”

Redlicher Geschaftsverkehr bedeutet in diesem Zusammenhang, dass sich die am
Markt gezahlten Preise durch vernlinftige rationale Handlungsweisen der
Marktakteure gebildet haben, wobei die jeweils sinnvollste Alternative realisiert

werden soll.”®

3.4.1 Bodenwertermittlung

Prinzipiell ist der Bodenwert im Wege des Vergleichswertverfahrens zu ermitteln,
indem die zu bewertende Liegenschaft mit anderen vergleichbaren Liegenschaften
und deren tatsachlichen Kaufpreisen verglichen wird. Derartige
Vergleichsliegenschaften missen weitestgehend mit der zu bewertenden
Liegenschaft Ubereinstimmen, Unterschiede sind allenfalls durch Zu- und Abschlage
heraus zu arbeiten.’’

Da im dicht verbauten stadtischen Ballungsgebiet solche Vergleichswerte — schon
wegen der unterschiedlichen baulichen Ausnutzbarkeit der Grundstiicke -
Ublicherweise nicht zur Verfugung stehen, ist es erforderlich, den fiktiven
Freigrundwert” der Liegenschaft zu ermitteln. Dies erfolgt unter Zuhilfenahme der
sogenannten ,Bautrager-Methode*.” Es wird demgemald zunachst
(Uberschlagsweise) die mdgliche Nutzflache im Neubaufall ermittelt. Fir die so
ermittelte Flache wird ein gemittelter Wert far den Abverkauf von
Neubaueigentumswohnungen angesetzt, dieser um durchschnittliche Baukosten und

eine durchschnittliche Gewinnerwartung des abverkaufenden Bautréagers gemindert,

® vgl. Funk u.a. (2009) S. 165.
"vgl. Funk u.a. (2009) S. 161 ff.
8 vgl. Bienert/Steixner (2009) S.388 ff.

36



woraus sich der Grundkostenanteil einer durchschnittichen Wohnung im Objekt
ergibt. Wird dieser mit dem Grundkostenanteil pro m2 mit der Nutzflache multipliziert
und dividiert man das Ergebnis durch die Grundsticksflache, so gelangt man zum

fiktiven Freigrundwert pro m2.”®

3.4.2 Sachwertermittlung®

GemalR ONORM B 1802 ist der Neubauwert von Objekten aus den gewohnlichen
Herstellungskosten je Raum- und Flacheneinheit durch Vervielfachung zu ermitteln.
Die Herstellungskosten ergeben sich aus Bauwerkskosten und den anteiligen

Honoraren und Nebenkosten (siehe Darstellung 10).

Neubauwert der baulichen Anlagen

Wertminderung ob Alter, Baumdngel und
Bauschdden Wert des
Bodenwert = Zubehdrs

Bauwert der baulichen Anlagen
==
sonstige wertbeeinflussende Umstinde
=]

Sachwert der Liegenschaft

Darstellung 10: Prozessuale Darstellung des Sachwertverfahrens®

Vom Herstellungswert ist in weiterer Folge die Wertminderung wegen Alters
Bauschaden und Baumangel abzuziehen. Die Wertminderung infolge Alters wird
nach dem Verhaltnis der Restnutzungsdauer zur Gesamtnutzungsdauer der
baulichen Anlagen bestimmt. Die Wertminderung infolge Mangel, Schaden oder
rickgestauten Reparaturbedarfs wird nach Erfahrungswerten oder nach den fur die
Beseitigung erforderlichen Kosten bestimmit.

Unter Zubehor wird verstanden, was mit einer Sache in fortdauernder Verbindung
gesetzt wird. Dazu zahlen der Zuwachs einer Sache sowie die Nebensachen, ohne
welche die Hauptsache nicht gebraucht werden kann. Bei der Bewertung des
Zubehdrs kann von den gewohnlichen Herstellungskosten oder Erfahrungssatzen

abziglich allfalliger Wertminderungen ausgegangen werden.

" vgl. Bienert/Steixner (2009) S.390 ff.
80 Vgl. Kranewitter (2010) S. 113 ff; Funk/Koessler/Stocker (2009) S. 268 ff.
8t Eigene Darstellung beziehungsweise in Anlehnung an diverse Verkehrswertgutachten.
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Zu sonstigen wertbeeinflussenden Umstanden z&ahlen unginstige Lageverhéltnisse,
ein unwirtschaftlicher Aufbau, Reparaturanstau und Investitionsbedarf, vorhandener

Denkmalschutz und die Energieeffizienz von Gebauden.

3.4.3 Ertragswertermittlung®

Nach Feststellung des Jahresrohertrags (bei vermieteten Liegenschaften ist dies der
Jahresbruttomietzins inklusive aller Bestandteile des Mietzinses) werden von diesem
die Bewirtschaftungskosten (diese kdnnen die Betriebskosten und Umsatzsteuern,
Instandhaltungskosten  als  Prozentsatz  des  Jahresnettoertrages  oder
Mietausfallswagnis als Prozentsatz des Jahresrohertrages sein) abgezogen. Dies
ergibt den Jahresreinertrag (siehe Darstellung 11).

Jahresrohertrag

U

(nicht umlagefiahige) Bewirtschaftungskosten

i

Jahresreinertrag

U

Bodenwertverzinsung

(i

Reinertrag der baulichen Anlagen

X

Vervielfaltiger

i

Ertragswert der baulichen Anlagen

i

sonstige wertbeeinflussende Umstande

i

Ertragswert der Liegenschaft

Darstellung 11: Prozessuale Darstellung des Ertragswertverfahrens83
Der Jahresreinertrag wird um die Verzinsung des Bodenwertes (als ewige Rente
dargestellt) verringert, was den Reinertrag der baulichen Anlagen ergibt. Dieser,

multipliziert mit dem Vervielfaltiger beziehungsweise Kapitalisierungsfaktor in

82 Vgl. Kranewitter (2010) S. 87 ff; Bienert (2009) S. 135 ff; Hauswurzer/Prader (2014) S. 21 ff;
Kranewitter (2010) S. 43 ff.

8 Eigene Darstellung beziehungsweise in Anlehnung an diverse Verkehrswertgutachten.
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Entsprechung des dem Risiko angepassten angemessenen Zinssatzes und der
Restnutzungsdauer des Gebaudes ergibt den Gebaudeertragswert. Dieser kann

gegebenenfalls noch durch Bauméngel oder Bauschédden anzupassen sein.

3.4.4 Vergleichswertermittlung®

Das Vergleichswertverfahren ist - sofern die Vergleichswerte sorgfaltig ermittelt
werden - ein zuverlassiges Wertermittlungsverfahren welches auf allen
Immobilienteilmarkten angewendet werden kann. Eine ausreichend grof3e Anzahl an
Vergleichspreisen von mindestens drei Datensatzen gilt als Untergrenze. Beim
Vergleichswertverfahren bestehen im Gegensatz zum Ertragswertverfahren keine
Abzinsungsprobleme sowie keine Schwierigkeiten mit der Marktanpassung zumal
jene durch hinreichend Ubereinstimmende Zustandsmerkmale der Vergleichswerte
mit dem zu bewertenden Objekt obsolet wird.

Bei der Verkehrswertermittlung von Eigentumswohnungen soll primér nach dem
Vergleichswertverfahren vorgegangen werden, da sich der Teilmarkt fast
ausschlief3lich an Quadratmeterpreisen Wohnnutzflache orientiert und tblicherweise
eine ausreichende Anzahl von Vergleichskaufpreisen vorliegt. Fehlen
Vergleichspreise, so ist Wertermittlung mit Hilfe des Sach- und

Ertragswertverfahrens durchzufihren.

3.4.5 Verkehrswertermittlung®
Die Wohnung (Top 19) weist einen Verkehrswert von zirka EUR 215.000 auf. Dieser
Betrag ergibt sich aus nachfolgenden Berechnungen welche unter 3.5 erortert

werden.

84 Vgl. Funk/Hartinger/Hubner/Stocker (2009) S. 189 ff.
8 Vgl. Bienert (2009) S. 135 ff; Hauswurzer/Prader (2014) S. 21 ff; Kranewitter (2010) S. 43 ff.
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Glasergasse 24 Gst-Hr: 1320417 E2: 1357, KG: 01002 Alsergrund
m m T EUR
1. Grundsticksflache gesamt 518,00
2. Berechnung der Hutzflache
Baubasse N
wimurg Wi g/ G/ GRL S Wohkinzone
Cesonole mas 7
BGF 2.189,25
- Mebarfiichen 547,31
= Meubaufiiche bzw: HFL 1641,
3. Berechnung Freigrundwert (FGW)
Abverkauf WE im Mewbay Schnitt 4808 5
Baukosten 22200
Nebenkosten (14%) 3106
Firmnzierung der BEaumalinahmen (5%) 11,0
Gewinn Bautrager {108 430 8
= Grundkostenanteil pro Wohnung 16358
x  WFL gesamt 1641 54
= Grundkostenanteile gesamt 2. 7660603
¢ Crundsiucksflache gesamt 518,00
= Residuum pro m 53400
Residuum 27650000
4. Barwert des Residuums
Abzinsungsfaktor 11,02 0%
w Residusm 2.768.060,3
= Bodenwert inkl. Ereerbenebenkosten 2.609.162 3
5. Tragharer Grundwert
Erwerbsnebenkasten 2.608.162 35 8,00% 1932715
= Bodemwert ohne EK pro m2 45538
Bodenwert chne Ereerbsnebenkosten 24158910
Ermittlung des Verkehrowertes der Lisgenschaft 1030 Wien, Hintzerstrafie 11
Wergleichswerte 31974000
ET-Methode Abverkauf 2.415.891 0
Schnitt gerundet 3 2807000,
Freigrundwert € LB0T.000,0
abzliglich Abbnuchskosten € a0
Marktanpassung % € a0
BODENWERT gerundet € 242000000

Darstellung 12: Bodenwertermittlung86

8 Eigene Darstellung beziehungsweise in Anlehnung an diverse Verkehrswertgutachten.
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Ermittlung des Sachwertes
a1) Ermittlung des Grundwerteanteils
Mutzfléche der Einheit 47 m2
X ’ - € 1.475
= Grundwert ohne Berichtigung € £9.325
- Abschlag 10 % € 6.933
= Grundwert mit Berichtigung € 62.393
b1) Ermittlung des Bauwertes
Wohnbau
Mutzfléche der Einheit 47 m2
X _angenommener, gemischter Meubauwert / m2 (netto) € 1.850
= Meubauwert der baulichen &nlagen € 86.950
- Abschlag aufgrund des Objektalters 20 % € 17.390
- Wirtschaftliche Wertminderung 10 % € 8.695
= Wert der baulichen Anlagen € 60.865
) Aufenanlagen
pauschaler Zeitwert € {
a) + b) + ¢) Sachwert
Anteiliger Grundwert € 62.393
+ Bauwert Einheit € 60.865
= = Sachwert € 123,258
Sachwert gerundet € 123.000

Darstellung 13: Sachwertermittlung®’

87 Eigene Darstellung beziehungsweise in Anlehnung an diverse Verkehrswertgutachten.
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EUR /|
-
Richtwert fiir Wohnung der Kategorie A 5,39

Ab-[Zuschlage fir Unterschiede zur Normwohnung

%  Begriindung

9,09 | Lift 0,49
1,14 | Fahrrad oder Kinderwagenabstellraum 0,06
1,00 | Telekabelanschluss 0,05
3,55 | Hauszentralheizung 0,19
1,00 | Gegensprechanlage 0,05
1,00 | Telefonanschluss 0,05
4.50 | 4.Obergeschol 0,24
5,00 | zum Teil Ruhelage 0,27
2,50 | zum Teil Fernblick 0,13
t2.50 | uberdurchschnittliche Larmbeesintrichtigung -0,13
Zwischenstand Richtwert 6,79
Lagezuschlag bei einem Grundkostenanteil von EUR 950,00 /m2 222
Richtwertzins | m 9,01

Darstellung 14: Richtwertmietzins®

8 Eigene Darstellung beziehungsweise in Anlehnung an diverse Verkehrswertgutachten.
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Ermittlung des Ertragswertes

Monatsrohertrag (HMZ) £ 423

Wohnung (47 m®* 9,01€) 423
= Jahresrohertrag £ 5.082
- nicht umlagefahige Bewirtschaftungskosten

= Instandhaltungsaufwand 0,1% vom Neubauwert £ 87

> Mietausfallswagnis 2% vom Jahresrohertrag £ 102

... das sind 3,71% Bewirtschaftungskosten vom Jahresrohertrag
= Jahresreinertrag 3 4.893
- Verzinsung des Bodenwertes £ 1.248
= Jahresreinertrag der baulichen Anlagen £ 3.645

Vervielfaltiger 39,74

Kapitalisierungszinssatz (i): 2 %

Restnutzungsdauer in Jahren: 80
= Ertragswert der baulichen Anlagen 3 144,877
- Wertminderung wegen Baumangel und -schaden £ 0
- Abschlage wegen sonstiger wertbeeinflussenden Umstande £ 0
= Wert der baulichen Anlagen £ 144.877
+ Bodenwert 3 62.393
= Ertragswert der Liegenschaft £ 207.269

Ertragswert gerundet € 207.000

Darstellung 15: Ertragswertermittlung89

14.08.2015 86,20
25.09.2014 46,50
16.12.2014 48,30
17.06.2015 92,40

ah dh dh dh

Arithmetisches Mittel:
x Erhéhung/Anpassung

X Wohnflache

340.490
230.315
237.733
447.493

€
€
€
€

3.950 EG

4953 4.0G
4922 4.0G
4843 3.0G

€ 4.594,11

Vergleichs- bzw. Verkehrswert € 215.000

0%

47,1 m2

Darstellung 16: Vergleichs- und Verkehrswertermittlung90

89 Eigene Darstellung beziehungsweise in Anlehnung an diverse Verkehrswertgutachten.
% Eigene Darstellung beziehungsweise in Anlehnung an diverse Verkehrswertgutachten.

43




3.5 Bewertungsergebnis / Erlauterung der Parameter™

Im Folgenden werden die fur die Verkehrswertermittlung zugrundeliegenden
Annahmen erértert. Jene Annahmen zur Berechnung des Bodenwertes (siehe
Darstellung 12) werden jedoch aufgrund der transparenten Vorgehensweise nicht
naher erortert.

Die Sachwertbestimmung (siehe Darstellung 13) basiert auf nachstehende
Pramissen und wird aufgrund der dortigen Ermittlung des Bodenwertes, welcher im
Ertragswertverfahren bertcksichtigt wird angewandt. Das Sachwertverfahren wird im
Rahmen der Bewertung jedoch nicht zu Kontrollzwecken des Ertragswertverfahrens
oder Ahnlichem herangezogen.

Die Bebauung eines Grundstickes kann die Verfugbarkeit und bessere
Ausnutzbarkeit der Grundflache nachhaltig verschlechtern und damit einen Abschlag
auf den Bodenwert rechtfertigen. Bei gegenstandlicher Liegenschaft wurde daher ein
Abschlag in Hohe von 10% in Ansatz gebracht. Der in Abzug gebrachte Betrag stellt
sowohl fiktive Abbruchkosten als auch Kosten fur die Bestandfreimachung der
Wohnobjekte, die um den ausgewiesenen Grundwert lukrieren zu konnen jedenfalls
anfallen wurden, dar und dariiber hinaus die Tatsache, dass im fiktiven Neubaufall
allenfalls anders gebaut werden wiirde.

Ausgehend von der Bauweise und Ausstattung des Bewertungsobjekts wurde
weiters ein Nettobetrag von EUR 1.850 pro m2 Neubauwert angenommen.

Die Wertminderung wegen Alters wird grundsatzlich auf Basis der
Herstellungskosten des Gebaudes ermittelt. Die altersbedingte Abnutzung des
Gebaudes wurde unter Berlcksichtigung des guten Erhaltungszustandes aller
Gebaudeteile mit einem Altersabschlag von 20% erfasst. Weitere 10% wurden im
Zuge der wirtschaftlichen Wertminderung (unwirtschaftlicher Aufbau, verlorener
Bauaufwand, Grundriss, etc.) in Abzug gebracht.

Die Ermittlung des Ertragswertes (siehe Darstellung 15) basiert im Wesentlichen auf
der Richtwertermittlung (siehe Darstellung 14), welche auf Basis eines unbefristeten
Mietvertrages und exkl. Umsatzsteuer in H6he von 9,01 EUR pro m2 ausgewiesen
wird sowie auf den Kapitalisierungszinssatz und der Restnutzungsdauer. Es ist in
diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dass diese - optimistisch

angenommenen - Parameter den Ertragswert signifikant beeinflussen, eine

o Vgl. Bienert (2009) S. 135 ff; Hauswurzer/Prader (2014) S. 21 ff; Kranewitter (2010) S. 43 ff.;
Funk/Koessler/Stocker (2009) S. 270.; Funk/Hartinger/Hubner/Stocker (2009) S. 189 ff.
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Veranderung des Kapitalisierungszinssatzes oder der Restnutzungsdauer fuhrt daher
zu erheblichen Abweichungen des ausgewiesenen Ertragswertes.

Ein Kriterium fur die Wahl des Kapitalisierungszinssatzes ist das Risiko, welchem der
Ertrag aus dem Realbesitz unterworfen ist. Unter Berlcksichtigung der Lage, der
Nutzung, der Eigenschaften und der Ertrage sowie der derzeitgen Marktverhaltnisse
wurde ein Kapitalisierungszinssatz in Hohe von 2,00% in Ansatz gebracht. Dieser
entspricht somit der einschlagigen (6sterreichischen) Bewertungsliteratur.

Die Restnutzungsdauer gibt jene Zeitspanne an, in der ein Gebaude bei
ordnungsgemaler Instandhaltung und Bewirtschaftung voraussichtlich noch genutzt
werden kann. Grundsatzlich wird diese auf Basis einer Ublichen
Gesamtnutzungsdauer abzlglich des Alters des Gebaudes ermittelt. Eine
Abweichung von der rechnerischen Ermittlung kann nur dann erfolgen, wenn
besondere Umstande vorliegen, die zu einer Verlangerung oder Verkirzung der
Restnutzungsdauer fihren. Bei gegenstandlicher Liegenschaft ergab sich eine
Restnutzungsdauer von 80 Jahren aufgrund des Gebaudealters, der Bauweise, der
altersbedingten Abnutzung, des Zustandes sowie der 2013 durchgeflhrten
Sanierungsmal3nahmen.

Die weiteren Annahmen wie Instandhaltungsaufwand und Mietausfallswagnis wurden
- ebenfalls optimistisch - mit insgesamt 3,71% vom Jahresrohertrag angenommen.

In Bezug auf die Gewichtung zwischen Sach-/ Ertrags-/ und Vergleichswert ist
festzuhalten, dass sofern ausreichende Vergleichstransaktionen vorliegen, auf das
Vergleichswertverfahren zur Verkehrswertbestimmung abzustellen ist (siehe 3.4.4).
Die in Darstellung 16 angegebenen Verkaufspreise betreffen sanierte
Eigentumswohnungen innerhalb des gleichen Hauses. Die geringe Abweichung zum
Ertragswert resultiert daraus, dass in mittleren bis sehr guten Wohnlagen, der
Vergleichswert im Regelfall Gber dem Ertragswert liegt, da in solchen Lagen
Eigentumswohnungen zur Eigennutzung in bevorzugter Wohnumgebung gekauft und
nicht unter dem Gesichtspunkt der Gewinnerzielung durch laufende Mieteinklnfte in

Bestand gegeben werden.

% Vgl. Funk/Hartinger/Hubner/Stocker (2009) S. 151.
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4  Verwertungsanalyse / Due Diligence

Das verstarkte Interesse von institutionellen und privaten Investoren an
Immobilienanlagen, fuhrt zu vermehrten Transaktionen am Markt. Diese
Transaktionen erfolgen in Form von An- und Verkauf von Einzelimmobilien, ganzen
Immobilienpaketen (Portfolios) oder gesamten Immobilienunternehmen.

Wahrend bei Einzeltransaktionen mit beschranktem Volumen die Erstellung eines
Verkehrswertgutachtens, nach den bekannten nationalen und internationalen
Wertermittlungsverfahren erganzt um steuerliche Aspekte zur Entscheidungsfindung
fur An- und Verkdufe meist ausreichend ist (so wie bei gegenstandlicher
Eigentumswohnung), so sind die Anforderungen an die Sorgfaltspflicht im Rahmen
gréRerer Immobilientransaktionen umfanglicher.

Ziel einer umfassenden Due Diligence ist es, systematisch beschaffte Informationen
zu den Immobilien / dem zu erwerbenden Unternehmen zu analysieren und zu
bewerten. Auf Basis der so generierten Ergebnisse wird die unternehmerische
Entscheidung, die Einzelimmobilie, das Portfolio oder das gesamte

Immobilienunternehmen betreffend, gefallt.*®

4.1 Bauen im Bestand

Stadtische Zentren werden oftmals (signifikant) durch "Problemimmobilien” negativ
gepragt. Widerspruchlich zur oft sehr guten Lage kénnen diese Immobilien dem
Markt in ihrem Erbauungszustand ausschlief3lich mittels Revitalisierungen (Definition
siehe S. 46) wieder zuganglich gemacht werden - die gegenstéandliche
Altbauwohnung entsprach dieser These —. Die Bestandsentwicklung bietet daher
sowohl eine Reihe potenzieller Chancen als auch Risiken, auf welche im Folgenden
beispielhaft eingegangen wird.**

Zunachst werden jedoch die Begrifflichkeiten definiert zumal als Synonym des
Bauens im Bestand haufig der Oberbegriff Sanierung steht, welcher die Tatigkeiten
zur Wiederherstellung der Bausubstanz zusammenfasst. Mit dieser Definition werden
jedoch weder die Intensitat des Eingriffes noch der bewertbare Folgezustand néher
beschrieben. Andere Begriffe wie beispielsweise Instandhaltung, Instandsetzung
oder Modernisierung, beziehungsweise Wartung eignen sich zur diesbeziglichen

Beschreibung besser. Festzuhalten ist, dass das Bauen im Bestand samtliche

% vgl. Teufelsdorfer (2009) S. 691.
* vgl. Ringel u.a. (2004) S. 47 f.

46



Baumalnahmen an bereits bestehenden Bauwerken, also sowohl Alt- als auch
Neubauten beinhaltet. So werden folgende Aufgaben unter Bauen im Bestand
umfasst: Umbauen, Erweitern, Ergadnzen, Wiederherstellen, Modernisieren,
Anpassen, Verstarken, Instandsetzen, Instandhalten, Warten, Pflegen und viele
mehr.® Unter dem oben verwendeten Begriff ,Revitalisierung” wird das Bestreben,
einem sowohl technischem als auch wirtschaftlich veraltetem Geb&ude eine neue
materielle Funktion zu geben, verstanden. Durch eine Revitalisierung sollen
ungenutzte, leer stehende oder von Leerstand bedrohte Bauwerke technisch
funktionell, konstruktiv und optisch tberholt und wieder umfassend nutzbar gemacht
werden.  Revitalisierung  bezeichnet somit die  Wiederbelebung einer
Bestandsimmobilie durch bauliche MalRnahmen unter Beibehaltung der
urspriinglichen Nutzungsart.®

Zuruckkommend auf die Chancen und Risiken ist festzustellen, dass bei
Bestandsobjekten oftmals mehrere Standortvorteile genutzt werden kénnen. Zum
einen ist das Grundstick in der Regel infrastrukturell erschlossen, wodurch im
Vergleich zu Neubauten in der Peripherie kostenintensive infrastrukturelle
ErschlieRungsmalRnahmen entfallen. Zum anderen besitzt der vorhandene Standort
und das Bestandsobjekt ein Image, das von der Objektentwicklung aufgegriffen und
weiterentwickelt werden sollte. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen,
dass das Objektimage nach der Revitalisierung positiv mit dem Standortimage
korrelieren sollte, um grundlegende Standorteigenschaften nicht negativ zu
beeinflussen. Innerstadtische Bestandsobjekte zeichnen sich wie bereits erwahnt
aulBerdem meist durch eine exponierte Lage aus und bieten damit entsprechendes
Wertschopfungspotenzial.®’

Weiters kann der Projektentwickler die Modernisierungsinvestitionen zeitlich und in
ihrer Hohe so steuern, dass das Objekt beziehungsweise die Wohneinheiten in einer
steigenden Marktlage am Markt positioniert werden kann. Die zeitliche Flexibilitat
infolge der Cashflow-Erzeugung auch ohne Modernisierungsinvestitionen und die
geringe Kapitalbindung bei Kauf einer Bestandsimmobilie sind bei gunstiger

Marktlage entscheidende Vorteile der Bestandsobjektentwicklung.®®

% vgl. Lederer (2008) S. 35.
% vgl. Lederer (2008) S. 37.
" vgl. Ringel u.a. (2004) S. 47 f.
% vgl. Ringel u.a. (2004) S. 48 f.
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Andererseits ist die Revitalisierung von Bestandsimmobilien durch hohe Komplexitat
und wirtschaftlicher Intransparenz in der Planungs- und Ausfihrungsphase
gekennzeichnet. Sie stellt somit (wie bereits anfangs erwéhnt) ungleich héhere
Anforderungen an den Entwickler als ein Neubau.®® So wird die Thematik der
Gebaudekonzeption bedingt durch den Wandel der Arbeits- und Wirtschaftswelt
zunehmend einflussreicher.

Aufgrund der starker in den Vordergrund riickenden Cashflow—Orientierung einer
Projektentwicklung muss, im Zuge der finanzstrategischen Akquisition von
Fremdkapital, den Kapitalgebern die Nachhaltigkeit der intendierten Rendite
beziehungsweise die Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie nachgewiesen
werden. Die Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie wird aus der integrierten
Nutzungsflexibilitat bestimmt, welche sich im Zusammenhang mit dem Rohbau aus
den Gebaudeparameter, wie zum Beispiel die Gebaudetiefe, die Geschosshdhe und
die Fassadenkonstruktion ergibt. Erweitert muss die Nutzungsflexibilitat auch
infrastrukturell betrachtet werden. Aktuell ist es wichtig, flexible Vermietungseinheiten
in einem Bestandsobjekt zu realisieren, um Mieterwiinschen zu entsprechen und
einer erhdhten Mieterfluktuation begegnen zu kdnnen. Diesen Aspekt aufgreifend ist
das vorhandene ErschlieRungssystem eines Gebaudes von evidenter Bedeutung.®
Ein weiterer zu berlcksichtigender Faktor fur die Objektentwicklung im Bestand ist
das Bausubstanzrisiko. Hier ist ein signifikanter Risikoaufschlag der Bestandsobjekte
gegenuber Neubauentwicklungen festzustellen. Folgende zwei Faktoren fihren bei
Investoren des Ofteren zu erheblichen Vorbehalten. Zum einen ist die mdgliche
Schadstoffbelastung der verbauten Materialien ein Grund zur Zurlckhaltung.
Rechtliche Vorgaben beinhalten Auflagen bezlglich der Sanierung, die eine
Kostenkalkulation ohne Schadstoffsanierung um ein Vielfaches erhéhen kénnen.
Zum anderen fiihren verdeckte Bauschaden zur Anderung des Bauablaufs und des
Sanierungsumfanges. Dies impliziert einen wesentlichen monetaren Mehraufwand im
Zuge von Sanierungs- oder Modernisierungsmafnahmen.**

Als Ausblick kann dennoch prognostiziert werden, dass insbesondere die Potenziale
der Entwicklung von Bestandsimmobilien unter giinstigen Marktbedingungen zwar
sehr komplexe, aber zunehmend wirtschaftliche Handlungsalternativen sowohl im

Wohn- als auch im Gewerbeimmobiliensegment bieten. Viele Grinde verdeutlichen

% vgl. Ringel u.a. (2004) S. 49.
1% v/g1. Ringel u.a. (2004) S. 49.
1%L ygl. Ringel u.a. (2004) S. 49 f.
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in diesem Zusammenhang, dass der Umgang mit dem Gebaudebestand auch
zukunftig vermutlich ein bei gunstigen Einkaufskonditionen wachsendes

Betatigungsfeld der Immobilienwirtschaft sein kann. %

4.1.1 Die Vergabearten

Ausgehend von den vertraglichen Beziehungen, die der Auftraggeber im Zuge der
Revitalisierung mit den am Bau Beteiligten eingehen kann, werden prinzipiell
folgende Vergabearten unterschieden:'®

e Einzelvergabe

e \Vergabe an Generalunternehmer beziehungsweise Generalplaner

e Totalunternehmer-Vergabe

e ARGE-Vergabe

e Projektentwickler- (Developer-) Vergabe

e Neue Vergabemodelle wie zum Beispiel GMP-Modell, Construction

Management at Risk etc.

In Hinblick auf die angewandte Vorgehensweise der gegenstandlichen
Altbauwohnung wird folglich ausschliel3lich auf die Charakteristika der Vergabe an
Generalunternehmer beziehungsweise Generalplaner im Detail eingegangen.
Hierbei schlie3t der Auftraggeber, bezogen auf die Bauausfihrungsseite
beziehungsweise Planerseite, nur einen Vertrag ab, namlich mit dem
Generalunternehmer/Generalplaner. Auf der Ebene des Generalunternehmers
werden demgemald samtlich fir die Bauausfuhrung notwendigen Bauleistungen in
einer (juristischen) Person gebiindelt. Vorteile dieser Bundelungswirkung auf einer
Ebene ist zunéachst der Umstand, dass es der Auftraggeber ausschlief3lich mit einem
Vertragspartner zu tun hat. Dies erleichtert die Vertragsgestaltung und die
Verfolgung der Rechte des Auftraggebers wéhrend der Bauausfiihrung ebenso wie
nach der Fertigstellung.’®* Anders als bei der (im Rahmen dieser Arbeit nicht im
Detail dargestellten) Einzelvergabe tragt der Generalunternehmer auch das
,Behinderungsrisiko“: Wenn beispielsweise der nachbeauftragte Zimmermann seine
Leistung zu spét fertigstellt und sich dadurch die Nachfolgegewerke verzdgern, ist
dies ohne Einfluss auf den mit dem Auftraggeber vereinbarten Fertigstellungstermin.

Wird dieser Uuberschritten ist der Generalunternehmer schadensersatzpflichtig.

192 y/gl. Ringel u.a. (2004) S. 45 ff.
198 v/gl. Lederer (2008) S. 295.
1% vgl. Lederer (2008) S. 299 f.
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Diejenigen ,Nachunternehmer®, derer sich der Generalunternehmer zur Erfullung
seiner vertraglich tbernommenen Leistungspflicht bedient, sind aus juristischem
Blickwinkel betrachtet Erfullungsgehilfen im Vertragsverhaltnis zum Auftraggeber.
»Wer einem andern zu einer Leistung verpflichtet ist, haftet ihm fur das Verschulden
seines gesetzlichen Vertreters sowie der Personen, deren er sich zur Erfillung
bedient, wie fiir sein eigenes.“%

Ein weiterer Vorteil fir den Auftraggeber bei der Vergabe an Generalunternehmer
besteht darin, dass die Kumulativ-Leistungstragereigenschaft des
Generalunternehmers mit einer entsprechend weitreichenden Pflichtenstellung auch
in Bezug auf das Qualitatsmanagement einhergeht. Der Generalunternehmer tragt
die Gesamtverantwortung fur alle ihm Ubertragenen Einzelgewerke, so, dass der
Auftraggeber (im Gegensatz zur Einzelvergabe) nicht dem Risiko ausgesetzt ist, sich
wegen seiner vertraglichen Anspriiche (beispielsweise im Rahmen der
Mangelverfolgung) an den falschen Vertragspartner zu wenden. Der
Generalunternehmer hat fir diejenigen Mangel und Schéaden einzustehen, die
daraus resultieren, dass er den Herstellungsprozess nicht richtig Uberwacht
beziehungsweise nicht richtig organisiert hat und der Mangel bei richtiger
Organisation entdeckt hatte werden mussen.*®®

Nachteile sind hingegen zum einen, dass die Koordinationsleistung des
Generalunternehmers mit einem entsprechenden Zuschlag gesondert bepreist
wird.®” In der Regel werden dafir (in Wien derzeit) ungefahr 15% der
Auftragssumme in Rechnung gestellt. Dies muss aber nicht zwingend zu einer
Erhéhung der Baukosten (gegeniber der Einzelvergabe) fihren zumal marktstarke
Generalunternehmer gute Verhandlungspositionen in Bezug auf die Vergutung der
ausfuhrenden Nachunternehmen besitzen und entsprechende Skaleneffekte erzielen
kénnen. Zum anderen besteht ein auftraggeberseitiges Konzentrationsrisiko. Fallt
namlich der Generalunternehmer wegen beispielsweise Insolvenz aus, so ist sofort
die gesamte Bauausfilhrung gefahrdet, da der Auftraggeber mit den
Nachunternehmen kein Vertragsverhaltnis hat und geeignete Generalunternehmer,
die ein im Bau befindliches Objekt ibernehmen, meist nur durch die Zusage einer

vergleichsweise hohen Vergiitung gelingt.'®

105 § 1313a ABGB.

1% v/g1. Lederer (2008) S. 300.
97 yvgl. Lederer (2008) S. 301.
1% v/gl. Lederer (2008) S. 301.
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4.1.2 RisikoUbertragungsmadglichkeiten

Bei Bestandsimmobilien missen Vergabe- und Vertragsart in der Lage sein, den
Herausforderungen, welche beim Bauen im Bestand bestehen, durch entsprechende
(vorgedachte) Losungsansatze gerecht werden. Damit stellt sich die Frage, ob es
eine Vergabe- und Vertragsart gibt, die fir die Revitalisierung besonders geeignet ist
und die die spezielle Problematik des Umgangs mit den Bestandsrisiken, den
Planungsrisiken sowie letztlich den Bausoll- und Terminrisiken bestmoglich regelt. In
der Literatur wird dies verneint, zumal letztlich aus der Verknipfung der Leistungs-
und Vergutungsrisiken mit den in Betracht kommenden Vertragsarten
(Einheitspreisvertrag, Detailpauschalvertrag, Globalpauschalvertrag) sich
ausschliellich einzelfallbezogen eine Vergabe- und Vertragsart immer als die
theoretisch beste erweisen wird. Eine in allen Fallen am besten geeignetste und
grundsatzlich empfehlenswerte Vergabe- und Vertragsart wird daher in der Literatur
nicht expressis verbis genannt, weil eben jedes Projekt seine individuellen
Projektrisiken hat. In einem Fall begegnet (hedged) man jene mit einer
Einzelvergabe auf Detailpauschalvertragsbasis und in einem anderen Fall besser
durch eine Vergabe an einen Generalunternehmer auf
Globalpauschalvertragsbasis.*®®

Die besonderen Anforderungen an die Revitalisierung einer Bestandsimmobilie
lassen jedoch folgende, verallgemeinerte Schlussfolgerungen zu: Die Kombination
Generalunternehmervergabe  und  funktionale  Leistungsbeschreibung  auf
Pauschalpreisbasis ist wegen der oftmals nicht ausreichenden Planungstiefe mit
erheblichen Vergutungsrisiken verbunden. Von dem Kostenrisiko befreit sich der
Auftraggeber bei der Vereinbarung eines Pauschalpreises nur in dem Umfang, wie
die der Pauschalpreisbildung zugrunde liegenden vom Auftraggeber Uber seine
Planer/Architekten  zur  Verfligung gestellten  Bausollermittlungsparameter.
Planerische Fehlleistungen bei der Bestandsanalyse konnen daher zu erheblichen
Mehrkosten fur den Auftraggeber fuhren. Die Geltendmachung etwaiger
Schadenersatzanspriche wegen Planungsmangeln gegentber Architekten scheitert
jedoch oftmals an dem Argument der ,Sowieso-Kosten“.'® DemgemaR wird
begrindet, dass dies Kosten sind, die dem Auftraggeber bei méngelfreier Planung

von Anfang an ,sowieso“ entstanden waren und daher keinen Schaden (,im

199 v/gl. Lederer (2008) S. 327.
19 vgl. Lederer (2008) S. 327 f.
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juristischen Sinne®) darstellen. Diesbezlgliche Risikominimierung kann erfolgen,
wenn die Planungshoheit auf den Auftragnehmer tbertragen wird. Der Nachteil dabei
ist, dass dabei nicht langer der Auftraggeber, sondern der Auftragnehmer plant und
jede Anderung des Auftraggebers zu Anspriichen des Auftragnehmers aus
Nachtragen und Behinderungen fiihren kann.'*!

Fur den Projekterfolg beim Bauen im Bestand ist daher entscheidend, dass die
planerisch zu behandelnden Bestandsrisiken frihzeitig erkannt und technologisch
beherrscht werden. Das Know How hierfur befindet sich in der Regel nicht auf der
Generalunternehmerebene, sondern auf der eigentlichen Arbeitsebene und damit auf
der Ebene der fachspezifischen Einzelunternehmung. Um dieses sicherzustellen,
bietet sich entweder die Einzelvergabe oder aber eine Vergabe an
Generalunternehmer nach dem Partneringmodell mit benannten oder gemeinsam
auszuwahlenden Nachunternehmern an.'*? Bei Partneringmodellen wird bereits in
der Entwurfsplanung eine Partnerschaft zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer
geschlossen. Der Grundgedanken, namlich das frihzeitige Einbringen von
Baukompetenz im Gegenzug zu einer exklusiven Zusammenarbeit — und somit
einem beschrankten Preiswettbewerb — hangt in der Praxis vor allem an
auftraggeberseitigen ausverhandelten Ausstiegsmdglichkeiten. Ein Umstieg auf ein
anderes Vergabemodell wahrend der Bauphase bedeutet namlich zumeist einen
erheblichen Verzug bei der Projektrealisierung.**

An Vergutungsmodellen sind Pauschalpreismodelle nur unter der Voraussetzung zu
empfehlen, dass abermals die Bestandsrisken sicher seitens der Planer erkannt
beziehungsweise ermittelt worden sind. Es ist nicht realistisch darauf zu vertrauen,
dass der Auftragnehmer ganz oder teilweise bereit ist, echte Bestandsrisiken zum
Pauschalpreis zu Ubernehmen. Und selbst wenn er bereit sein sollte, solche Risiken
zu Ubernehmen, so werden diese kalkulatorisch bewertet und flieRen damit als
Risikozuschlag in die Kalkulation des Angebotspreises ein. Bei Ausbleiben des
Risikos bleibt der vereinbarte Pauschalpreis aber unverandert. Genauso wenig
verandert er sich, wenn sich das Risiko fur den Auftragnehmer zu weitaus héheren
Kosten einstellt, als er diese seinem Angebotspreis kalkulatorisch zugrundegelegt
hat. Stellt sich das Bestandskostenrisiko spater tatsachlich nicht ein, hat der

11 vgl. Lederer (2008) S. 262.
112 yqgl. Lederer (2008) S. 328.
113 vgl. Lederer (2008) S. 308.
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Auftraggeber Vergitung geleistet ohne eine echte bauliche Gegenleistung hierfur

erhalten zu haben.*

4.2 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

Immobilien gehéren — aufgrund ihres betrachtlichen volkswirtschaftlichen
Stellenwertes — zu den altesten Besteuerungsgrundlagen. Auch in der heutigen Zeit
hat das Steuerrecht erhebliche Auswirkungen auf Liegenschaften, denn neben dem
Besitz werden auch samtliche Transaktions- und Nutzungsvorgange von
steuerrechtlichen Normen beeinflul3t. Die Besteuerung beginnt bereits mit der
Anschaffung der Immobilie (Grunderwerbsteuer in HOhe von 25%), findet ihre
Fortsetzung durch den bloRen Besitz (Grundsteuer) sowie durch die Nutzung
(Einkommensteuer) und endet mit der VeraulRerung der Immobilie
(Einkommensteuer). Unter Aul3erachtlassung der Besteuerung des Erwerbes und
des bloRen Besitzes, sind bei einer zur Einkunftserzielung verwendeten Liegenschaft
aus steuerlicher Sicht vor allem die laufende Besteuerung der Nutzung/Vermietung
und der allfalligen Veraul3erung von nachhaltiger Bedeutung, denn dabei stellen die
jeweils erzielten Ertrdge die Anknupfungspunkte fiur die Besteuerung dar.
Nachfolgend werden daher ausschlieBlich einige relevante ertragsteuerliche
Vorschriften dargestellt, weil allein schon das Ertragsteuerrecht und hier
insbesondere das Einkommensteuergesetz zahlreiche Sonderregelungen fir
Immobilien enthalten.**

Nun kénnte man annehmen, dass ein zur Einkunftserzielung genutztes Mietgebéude
mit seinen verwirklichten Mietertréagen lediglich infolge dieser Eigenschaft - eben der
Erzielung von Einkinften aus der Geb&udevermietung - seine Behandlung innerhalb
des Ertragsteuerrechtes erfahrt und damit eine einheitliche Besteuerung
gewabhrleistet ist. Dem ist allerdings nicht so. Ohne an dieser Stelle bereits auf die
Systematik der Einkommensteuer naher einzugehen, ist festzuhalten, dass die
Vermietung einer Liegenschaft zur Einkunftserzielung grundsatzlich aus der
Privatsphare oder aus der betrieblichen Sphére heraus erfolgen kann. Da zum einen
fur den privaten Bereich und zum anderen fur den betrieblichen Bereich
unterschiedliche steuerrechtliche Bestimmungen normiert sind, ergeben sich auch

wesentliche Differenzierungen in der Besteuerung der Immobilie.**

1% vgl. Lederer (2008) S. 328.
1% ygl. Vullriede (2007) S. 1.
18 vgl. Vullriede (2007) S. 1.
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Befindet sich ein Mietgeb&ude beziehungsweise eine Wohnung in Privatbesitz — wie
bei der gegenstandlichen Eigenumswohnung —, so erfolgt die Einnahmenerzielung
im Rahmen der privaten Vermietung unter der aufRerbetrieblichen Einkunftsart
Vermietung und Verpachtung. Steht ein Mietgebauude allerdings in betrieblichem
Besitz, so erfolgt die Einnahmenerzielung unter der jeweiligen betrieblichen
Einkunftsart.**’

Die nachfolgenden Punkte 4.2.1 sowie 4.2.2 konzentrieren sich aufgrund der
Schwerpunktsetzung dieser Arbeit ausschlie3lich auf die steuerliche Behandlung bei

Vermietung und Verkauf von Immobilien aus dem privaten Bereich.

4.2.1 Einkommenssteuer

Der Einkommensteuer unterliegen gemalR 8 2 Abs. 3 Z 6 EStG die Einkiunfte aus
Vermietung und Verpachtung gemaf § 28 EStG, welche zu den aul3erbetrieblichen
Einkunftsarten gehéren.’® Zu den Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung im
Rahmen der privaten Vermietung von Mietobjekten zahlen uberwiegend alle
»Einkiinfte aus der Vermietung und Verpachtung von unbeweglichem Vermégen und
von Rechten, die den Vorschriften des birgerlichen Rechts Gber Grundstlicke
unterliegen."**® Diese Nebeneinkunftsart gilt als subsidiar, wodurch samtliche im § 28
Abs 1 EStG aufgezahlten Einkunfte nur dann zur Einkunftsart Vermietung und
Verpachtung zahlen, soweit sie nicht unter die ersten finf Einkunftsarten iSd § 2 Abs
3 Z 1 bis 5 EStG fallen.*®® Bei der Verwertung von Mietobjekten liegt der
Schwerpunkt auf der Vermietung von unbeweglichem Vermdgen (zum Beispiel
Eigentumswohnungen). Jedoch auch die Einkinfte aus der Vermietung und
Verpachtung von Sachinbegriffen (zum Beispiel Einnahmen aus der Mitvermietung
von Einrichtungsgegenstdnden im Rahmen der Vermietung maéblierter Wohnungen)
zéhlen zu den Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung.*?*

Der steuerliche Begriff der Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung von
unbeweglichem Vermdgen iSd 8§ 28 EStG ist inhaltlich mit den entsprechenden
zivilrechtlichen Begriffen des blrgerlichen Rechts iSd 88 1090 ff ABGB nicht ident.
Der Tatbestand des § 28 EStG ist umfassender als jener des Zivilrechts, denn er
umfasst auch alle einer Vermietung und Verpachtung gleichartigen Sachverhalte. Die

17 vgl. Vullriede (2007) S. 2.
18 vgl. Vullriede (2007) S. 31.
119§ 28 Abs. 1 Z 1 ESG.
29y/gl. § 28 Abs. 1 Z 1 EStG.
2L yvgl. Vullriede (2007) S. 31 f.
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Vermietung und Verpachtung im steuerlichen Sinn bezieht sich nicht auf den
zivilrechtlichen Bestandvertrag, sondern sie fast alle Ertrage zusammen, die aus der
entgeltlichen Gebrauchs- oder Nutzungstberlassung von unbeweglichem Vermdgen
zu einem vertraglich beschrankten Zweck an Dritte gezogen werden.??
Bei der aulRerbetrieblichen Einkunftsart Vermietung und Verpachtung ist hinsichtlich
der Einnahmen die Bestimmung des § 15 Abs. 1 EStG mafRgeblich.'** DemgemaR
liegen ,Einnahmen vor, wenn dem Steuerpflichtigen Geld oder geldwerte Vorteile im
Rahmen der Einkunftsarten des § 2 Abs. 3 Z 4 bis 7 zuflieRen." ***
Im Rahmen der Uberschussrechnung der Einnahmen tber die Werbungskosten hat
der Eigentumer die Wahl, die dem Finanzamt geschuldete Umsatzsteuer (bei den
Einnahmen) und die vom Finanzamt wieder zurlickgeholte Vorsteuer (bei den
Werbungskosten) im Rahmen der Bruttomethode oder der Nettomethode zu
berticksichtigen. Bei der Bruttomethode werden die Bruttoeinnahmen
(Mieteinnahmen inklusive Umsatzsteuer) den Bruttowerbungskosten
(Werbungskosten inklusive Vorsteuer) gegentiibergestellt. Die im Kalenderjahr an das
Finanzamt bezahlte Umsatzsteuer ist als Werbungskosten anzusetzen und die vom
Finanzamt als Gutschrift gebuchte Vorsteuer ist als Einnahme anzusetzen. Bei der
Nettomethode werden die geschuldeten Umsatzsteuerbetrdge und die abziehbaren
Vorsteuerbetrage als durchlaufende Posten behandelt und damit vollig aul3er Ansatz
gelassen. Nach dem jahrlichen Wahlrecht kann der Steuerpflichtige zu jedem 1.1.
des Jahres von einer Methode auf die andere Ubergehen, wobei es weder zu einer
Doppelerfassung noch zu einer Nichterfassung der Steuerbetrage kommen darf.*?°
Als Einnahmen aus der Vermietung und Verpachtung von unbeweglichem Vermdgen
sind vorwiegend die Mieteinnahmen anzusetzen. Bei mietengeschitzten Gebauden
— wie dies bei der gegenstandlichen Liegenschaft der Fall ist — kann der vom Mieter
fur die Uberlassung eines Mietgegenstandes (Mietwohnung) dem Eigentumer in
Hauptmiete zu entrichtende Mietzins aus folgenden Komponenten bestehen:*?°

e vorwiegend aus dem Hauptmietzins, dem erh6hten Hauptmietzins (8 18 MRG)

und dem Erhaltungs- und Verbesserungsbeitrag (8 45 MRG),

122 ygl. Vullriede (2007) S. 32.
123 ygl. Vullriede (2007) S. 39.
124 8 2 Abs. 3 Z 4 bis 7.

125 ygl. Vullriede (2007) S. 39 f.
126 ygl. Vullriede (2007) S. 41 f.
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e aus dem auf den Mietgegenstand entfallenden Anteil an den Betriebskosten
und den von der Liegenschaft zu entrichtenden laufenden 6ffentlichen
Abgaben,

e aus dem auf den Mietgegenstand entfallenden Anteil fur allfallige besondere
Aufwendungen,

e aus dem angemessenen Entgelt fir mitvermietete Einrichtungsgegenstande
oder sonstige Leistungen, die der Vermieter (ber die Uberlassung des
Mietgegenstandes hinaus erbringt,

e und aus der Umsatzsteuer.

Im Folgenden wird nun Uberblicksmalig auf die steuerlichen Aspekte in
Zusammenhang mit der durchgefihrten Wohnraumsanierung (der Begriff
,Revitalisierung”“ ist in der dsterreichischen Steuergesetzgebung nicht verankert) der
gegenstandlichen Eigentumswohnung eingegangen, welche im Zuge der
Arbeitnehmerveranlagung bis Ende 2015 bei unselbststéandig Beschaftigten geltend
gemacht werden konnten.

Das Bundesministerium fur Finanzen halt diesbeziiglich fest, dass Kosten der
Sanierung von Wohnraum im Rahmen der ,Topfsonderausgaben® absetzbar sind,
wenn die Arbeiten von der/vom Steuerpflichtigen direkt beauftragt und durch befugte
Unternehmen durchgefiihrt wurden. Beginstigt sind sowohl Instandsetzungs- als
auch Herstellungsmalinahmen (taxative Aufz&hlung siehe unten). Aufwendungen zur
Sanierung von Wohnraum kénnen sowohl von der Eigentimerin/vom Eigentimer, als
auch beispielsweise von der Mieterin/vom Mieter geltend gemacht werden. In diesem
Fall muss die Sanierung von der Mieterin/vom Mieter (und nicht von der Vermieterin
beziehungsweis vom Vermieter) in Auftrag gegeben worden sein.*?’
InstandsetzungsmaRnahmen sind unter anderem:*?

e Austausch aller Fenster samt Rahmen

e Austausch aller Tiren samt Tirstock

e Austausch von Zwischendecken

e Austausch von Unterboden

e Austausch einzelner Fenster bei Verbesserung des Larmschutzes oder zur

Minderung des Energieverbrauches

127

Vgl. Bundesministerium fur Finanzen online.
128

Vgl. Bundesministerium fur Finanzen online.
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e Austausch der Eingangsttr bei Verbesserung des Einbruchsschutzes oder zur
Minderung des Energieverbrauches
e Austausch von Heizungsanlagen (verbesserte Heizleistung, bessere
Bedienbarkeit)
e Austausch der Elektro-, Gas-, Wasser- und Heizungsinstallationen
HerstellungsmaRnahmen sind unter anderem:*?°
o Einbau von Badezimmern und Toilettenanlagen
« Versetzen von Turen, Fenstern und Zwischenwéanden
Nicht absetzbar sind beispielsweise:'*
o Laufende Wartungsarbeiten, Ausbessern des Verputzes, Ausmalen und
Tapezieren von Raumen, Austausch einer beschadigten Fensterscheibe
« Materialrechnungen bei Selbstmontage
« Kaosten fiur die Einrichtung (Mdbelsticke, Einbauktiche)
Wird die Errichtung oder Sanierung von Wohnraum fremdfinanziert, sind die
Ruckzahlungen (inklusive der bezahlten Zinsen) als Sonderausgaben absetzbar. Die
Wohnraumsanierung ist insgesamt bis zu einem personlichen Hochstbetrag von
2.920 Euro jahrlich abzugsfahig. Dieser erhoht sich fur Alleinverdiener/-innen und
Alleinerzieher/-innen auf 5.840 Euro.™!
Ab 1.1.2016 sind Topfsonderausgaben nicht mehr steuerlich absetzbar. Eine
gesetzlich normierte Ubergangsfrist sieht jedoch diesbeziiglich fir folgende
Ausgaben eine Fortsetzung der steuerlichen Bericksichtigung bis ins Jahr 2020
vor: %2
e Beitrage fur Wohnraumschaffung und Wohnraumsanierung, sofern mit der
tatsachlichen Bauausfihrung oder Sanierung vor dem 1.1.2016 begonnen
wurde
« Tilgung von Darlehen, welche fir die Schaffung von begtinstigtem Wohnraum
oder die Sanierung von Wohnraum aufgenommen wurden, unter der

Voraussetzung, dass das Darlehen vor dem 1.1.2016 aufgenommen wurde.

129 Vgl. Bundesministerium fur Finanzen online.
130 Vgl. Bundesministerium fur Finanzen online.
131 Vgl. Bundesministerium fur Finanzen online.
132 Vgl. Bundesministerium fur Finanzen online.
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4.2.2 Hauptwohnsitzbefreiung

Die Besteuerung von Gewinnen aus der VerdufRerung von privaten Grundstiicken hat
sich 2012 grundlegend geéndert. Bis dahin gab es die sogenannte Spekulationsfrist
von 10 Jahren. Gewinnbringende Verkaufe innerhalb der Frist unterlagen der
Einkommensteuer mit dem vollen Steuersatz. Verkaufe aul3erhalb der Frist waren
steuerfrei.**?
Seit 1. April 2012 unterliegen Gewinne aus der VerdufR3erung privater Immobilien
auch aul3erhalb der 10 jahrigen Spekulationsfrist der Einkommensteuer (= Immo-
ESt) mit einem Sondersteuersatz. Seit Anfang 2016 betragt dieser Steuersatz 30%,
davor waren es 25%. Der VerduRerungsgewinn ergibt sich als Differenz zwischen
Veraul3erungserlds und Anschaffungskosten. Um nicht dem Tatbestand der
Steuerhinterziehung zu erliegen, ist der Veraul3erungserlds immer in tatsachlicher
Hohe anzusetzen. Eine Adaptierung der Anschaffungskosten durch den Ansatz von
Herstellungsaufwand (zum Beispiel Kosten fur Anbau, Zubau, Aufstockung) und
Instandsetzungsaufwand (zum Beispiel Kosten fir den Austausch wesentlicher
Gebaudeteile) ist jedoch zuléassig. Derartige Aufwendungen vermindern also den
VeraulRerungsgewinn. Instandhaltungsaufwendungen wie laufende Reparaturen,
Kosten fur Ausmalen, Boden abschleifen usw. dirfen nicht abgezogen werden. Der
Veraul3erungsgewinn ist noch um die Kosten fir die Mitteilung an das Finanzamt und
fur die Selbstberechnung der Einkommensteuer fur private Immobilienverkaufe zu
kiirzen und dann mit dem Steuersatz von 30% (25% bis Ende 2015) zu versteuern.
Der Abzug weiterer Werbungskosten ist nicht zulassig.*3
Fur bestimmte Vorgange gibt es jedoch Steuerbefreiungen. Die bedeutsamsten sind
die Hauptwohnsitz- und die Herstellerbefreiung (auf letztgenannte wird aufgrund der
Nichtanwendbarkeit auf die gegenstandliche Eigentumswohnung nicht eingegangen).
Demgemal fallen Verau3erungen von Eigenheimen und Eigentumswohnungen samt
Grund und Boden bis 1000 m?, wobei gerade vom Verwaltungsgerichtshof zu prifen
ist, ob auch groRere Flachen von der Befreiung erfasst sind, nicht unter die
Steuerpflicht, wenn sie dem Verkaufer durchgehend

e ab der Anschaffung fur mindestens 2 Jahre (1.Tatbestand) oder

e flr mindestens 5 Jahre innerhalb der letzten 10 Jahre vor der Veraul3erung

(2.Tatbestand)

133 Vgl. WKO online.
134 Vgl. WKO online.
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als Hauptwohnsitz gedient haben. Es muss sich bei der veréaul3erten
Eigentumswohnung um eine im Sinne des Wohnungseigentumsgesetzes handeln
und mindestens 2/3 der Gesamtnutzflache eigenen Wohnzwecken dienen. Es ist
weiters eine Toleranzfrist von einem Jahr vorgesehen. Diese bezieht sich beim 1.
Tatbestand sowohl auf die Zeit bis zum tatséchlichen Einzug als auch auf die Zeit vor
der VeraulR3erung. Es ist also nicht befreiungsschadlich, wenn der VeréaulRerer erst bis
zu einem Jahr ab der Anschaffung den Hauptwohnsitz begriindet oder bereits bis zu
einem Jahr vor der VeréaulRerung auszieht. Dazwischen muss allerdings mindestens
volle 2 Jahre der Hauptwohnsitz dort gewesen sein.**

Bei beiden Tatbestanden gilt die Toleranzfrist, aber auch fir die Aufgabe des
Hauptwohnsitzes. Es ist daher auch nicht befreiungsschadlich, wenn der Verkaufer
bis zu einem Jahr nach der Verauf3erung den Hauptwohnsitz noch beibehéalt. Da der
Hauptwohnsitz beim 2.Tatbestand nicht unmittelbar vor der Verauf3erung gegeben
sein muss, besteht die Befreiung auch dann, wenn der Steuerpflichtige seinen
Hauptwohnsitz bereits vor der VerauBerung aufgegeben hat.**

Die Voraussetzungen fur die Hauptwohnsitzbefreiung mussen vom Veraul3erer
selbst erfullt worden sein. Wird eine Wohnung im Rahmen eines sogenannten
,Mietkaufs“ erworben, zahlen die Zeiten, in denen die Wohnung blo als Mieter
bewohnt worden ist, fir die Frist nicht mit. Die erworbene Eigentumswohnung kann
daher in diesem Fall frihestens zwei Jahre nach dem Erwerb steuerfrei veraufRert

werden.*®’

4.3 Mietrechtliche Rahmenbedingungen / Richtwertmietzins

,Miete ist nicht Miete" - in Osterreich kénnen Wohnungen nach fiinf verschiedenen
Mietzinsen bzw. Mietzinsobergrenzen vermietet werden. Liegt das Mietobjekt in
einem Neubau, so gilt der freie Mietzins. Im Vollanwendungsbereich ist der Richtwert
beziehungsweise der Angemessene Mietzins (etwa fiir Dachgeschol3 ausbauten vor
dem Jahr 2002) anzuwenden. Fir schlecht ausgestattete Wohnungen der Kategorie
D (mit Gang-WC, das allenfalls mit dem Nachbarn geteilt werden muss), gilt der
Kategoriezins, ebenso fur Mieterhdhungen aufgrund des Eintritts eines Angehérigen
in die Mietrechte. Der Friedenskronenzins oder andere Relikte sind nur noch beim

135 Vgl. WKO online.
136 Vgl. WKO online.
137 Vgl. WKO online.
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Eintritt eines privilegierten Angehoérigen (etwa Minderjahrige, die in die Mietrechte der
GroRRmutter eintreten) anzuwenden.*®

Im Folgenden wird ausschlieBlich Uberblicksméaf3ig auf den anwendbaren
Richtwertmietzins flir die im grunderzeitviertelliegende Eigentumswohnung
eingegangen. Es werden daher weder die Spezial-Mietzinse nach dem
Wohnungsgemeinnutzigkeitsgesetz noch der angemessene Hauptmietzins und der

freie Mietzins ausgefuhrt.

Ad Richtwertmietzins:

Bei einer Neuvermietung einer Wohnung der Ausstattungskategorie A, B oder C ab
dem 1. Marz 1994 gilt der Richtwertmietzins, sofern nicht der freie Mietzins oder der
angemessene Mietzins vereinbart werden kdénnen. Der Richtwert ist jener Betrag,
welcher fur die mietrechtliche Normwohnung festgesetzt ist und bildet die Grundlage
fur die Berechnung des Richtwertmietzinses. Der Richtwert ist nicht ident mit dem
Richtwertmietzins, weil die zum Richtwertmietzins zu vermietende Wohnung nicht
exakt der mietrechtlichen Normwohnung entspricht und die werterhéhenden
beziehungsweise wertvermindernden Abweichungen vom Standard gemaf § 16 (2)
MRG durch Zu- beziehungsweise Abschlage vom Richtwert zu bertcksichtigen
sind.***

Die mietrechtliche Normwohnung ist eine Wohnung mit einer Nutzflache zwischen
30m? und 130m? in brauchbarem Zustand. Sie ist ein fiktives Gebilde, welches als
Bezugspunkt fur die Beurteilung der jeweiligen Wohnung nach den Kriterien des § 16
(2) MRG dienen soll. Sie besteht aus einem Zimmer, einer Kiiche beziehungsweise
Kochnische, einem Vorraum, einem Klosett und einer dem zeitgemafen Standard
entsprechenden Badegelegenheit. Sie verfigt Uber eine Etagenheizung oder eine
gleichwertige stationdre Heizung und befindet sich in einem Gebdude mit
ordnungsgemaflem Erhaltungszustand auf einer Liegenschaft in durchschnittlicher
Lage.'*°

Der Richtwertmietzins ist der angemessene Hauptmietzins gemali 8§ 16 (2) MRG, der

ausgehend vom Richtwert unter Bericksichtigung von Zu- und Abschlagen ermittelt

138 vgl. Pichimaier (2012) S. 54 f.
139 vgl. Funk/Malloth/Stocker (2009) S. 522.
149 vgl. Funk/Malloth/Stocker (2009) S. 522.
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wird. Dieser ist nach oben hin durch den angemessenen Hauptmietzins gemaf 8§ 16
(1) MRG und nach unten hin durch den Kategoriemietzins begrenzt.***

Aufgrund der Schwerpunktsetzung wird nicht im Detail auf die &uRerst komplexe und
fragwlrdige Ermittlung des Richtwerts durch die gesetzlich normierten Zu-
beziehungsweise Abschlage eingegangen, sehr wohl jedoch auf die Auswirkungen
jener. Pichlmair fuhrt dazu aus, dass die Vermietung und somit die korrekte
Berechnung des Richtwertmietzinses aufgrund der derzeitigen Gesetzeslage mehr
von der Risikobereitschaft des Vermieters abhangt als von den Merkmalen der
Wohnung (Erérterung siehe S. 61).24? Pichimaier konstatiert weiters, dass drei Viertel
der Vermieter von Altbauwohnungen sich nicht an den Richtwert halten drften. Die
Vermieter gehen damit ein gehdriges Risiko ein, ihnen droht namlich eine gesetzlich
vorgesehene Rickzahlung der Uberhohung tber Jahre, bis zur ganzlichen
Wertminderung der Wohnung aufgrund eines Mieters, der seinen Mietzins auf
unbeschrankte Zeit gerichtlich herabsetzen lasst. Der Theorie nach missen
okonomisch handelnde Vermieter dieses Risiko einpreisen. Es muss daher
angenommen werden, dass es auf dem Markt zu Umgehungsmechanismen kommt.
Eine naheliegende Hintertir ist die Selektion eines bestimmten Mietertyps:
Menschen, die ein geringes Bildungsniveau haben oder die Rechtslage in Osterreich
nicht kennen, stellen ein geringeres Risiko in Bezug auf eine drohende
Mietzinsherabsetzung dar. Tatsachlich liegt der Auslanderanteil in den prekaren
Griunderzeitvierteln signifikant Uber jenem der angrenzenden Vierteln, sowie der
gesamten Stadt Wien. Der Auslénderanteil ist in Grunderzeitviertel in den
vergangenen 18 Jahren zudem Uberproportional gestiegen. Auch der
Bevolkerungsanteil mit Matura liegt in Grinderzeitviertel deutlich unter dem
Maturantenanteil Gber ganz Wien. Bei derartigen Segregationsfragen ist allerdings
ein kausaler Zusammenhang stets schwer nachzuweisen. Pichlmaier fasst die
Ergebnisse seiner Dissertation folgendermaRen zusammen:**

Nur noch wenige Vermieter bieten ihre Wohnungen (unbefristet) an, zu grol3 ist das
Risiko, dass aufgrund einer Mietzinsherabsetzung eine dauerhafte Wertminderung
der Wohnung hingenommen werden muss. Fir die Befristung des Mietverhéltnisses
musste mietrechtlich ein abermaliger Mietzinsabschlag von 25 Prozent

hingenommen werden. Seine Untersuchungen zeigen, dass auch die Abweichung

1 vgl. Funk/Malloth/Stocker (2009) S. 522.
42 ygl. Pichimair (2012) S. 195.
%% vgl. Pichimair (2012) S. 197 ff.
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bei befristeten Mietvertragen vom Richtwert hoch ist, die Gefahr einer kurzfristig noch
hoheren Riuckzahlung nehmen Vermieter jedoch offenbar in Kauf, da sich das Risiko
zeitlich auf die befristete Mietdauer beschrankt. In Hinblick auf die Rechtssicherheit
ist diese Situation unbefriedigend. Zwar wissen die Vermieter, dass sie es mit ihren
Mietzinsforderungen nicht Gbertreiben sollten, doch sogar Mietangebote, die auf dem
Mietmarkt als relativ gunstig gelten, sind in vielen Fallen bereits tberhoht. Dies
hemmt Investitionen und versetzt auch redliche Vermieter in eine Position, in der sie
sich fur ihre angebotene Miethéhe rechtfertigen muassen. In Anbetracht der
verhaltnismalig wenigen, jedoch in letzter Zeit merklich steigenden
Herabsetzungsverfahren durfte eher das Klagsrisiko der Mieter preisdampfend
wirken, als die Ehrfurcht und Achtung vor einem hochkomplexen und verworrenen
Gesetz, das massiv in die autonome Eigentumsverfiigung der Vermieter eingreift.***
,ES scheint als kbnnten Eigentliimer von Zinshdusern nur dann ein risikoloseres
Geschaft machen, wenn sie ihre Hauser zerteilen. Die Wohnung werden von einem
Kaufermakrt aufgesogen und gehen dem Mietermarkt zum Teil langfristig
verloren“'*®

Es ist der politische Wille, die Mieten zu dampfen. Dieser Wille ist legitim und der
Weg uber eine ,Kostenmiete" ist einer von mehreren moglichen. Unverstandlich ist
jedoch, dass die Gestaltung des kostengekoppelten Richtwerts derartig
undurchschaubar, kinstlich niedrig, und in Hinblick auf die Begrenzung der
Lagezuschlage ungerecht erscheint. In einem transparenten Kostenmietensystem

hatte die Benachteiligung von Griinderzeitvierteln jedenfalls keinen Platz.**°

4.4 Wohnbaufdrderung / Sanierungsférderung Wien

Die Wohnbauforderung ist eines der sozial-, wirtschafts- und umweltpolitisch
wichtigsten Politikinstrumente auf Ebene der Bundeslander. Staatliche Anreize flr
Wohnbauinvestitionen lassen sich bis ins 18. Jahrhundert zuriickverfolgen. In der
Zwischenkriegszeit standen bereits nahezu alle Instrumente einer aktiven staatlichen
Wohnungswirtschaftspolitik zur Verfiigung. Die Wohnbauférderungsgesetzgebung
wie sie heute existiert wurde schlie8lich nach dem Zweiten Weltkrieg mit dem
Wohnbaufoérderungsgesetz (WBFG) 1954 geschaffen. Der verfassungsrechtliche

Kompetenztatbestand ,Volkswohnungswesen" beschreibt zwei bis heute wesentliche

1% vgl. Pichimair (2012) S. 200 f.
1% pichimair (2012) S. 199.
18 vgl. Pichimair (2012) S. 200 f; iibereinstimmend Bohm (2003) S.41 f.
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Charakteristika  der  Wohnbauférderung:  ihre  Ausrichtung auf  breite
Bevolkerungsschichten (und nicht etwa nur auf sozial benachteiligte Gruppen) und
ihre Orientierung auf das Bauen.**’

Das WBFG 1954 bezog sich ausschlie3lich auf die Neubauférderung, mit dem
WBFG 1968 kam die Subjektférderung (Wohnbeihilfe) hinzu, mit dem
Wohnungsverbesserungsgesetz 1969 schliel3lich die Sanierungsforderung, spater
die breit angelegte Stadterneuerung. Urspringlich lag die Gesetzgebungskompetenz
beim Bund, der Vollzug bei den Landern. In mehreren Schritten wanderten die
Kompetenzen zu den Landern, unter anderem mit der ,Verlanderung" der
Wohnbaufdrderung 1987/1988. Seit der dadurch geschaffenen
Gesetzgebungskompetenz der Lander bestehen parallel neun
Wohnbauférderungsregime. Ein letzter Schritt des Kompetenzibergangs vom Bund
an die Lander war die Aufhebung des Wohnnbauférderungszweckzuschussgesetzes
im Jahr 2008, womit auch die Finanzierung der Fdrderung in die alleinige
Verantwortung der Lander Uberging. Ein sachliches Argument war eine verbesserte
Effizienz des Systems durch die Zusammenfihrung von Aufgabenkompetenz und
Ausgabenkompetenz auf Landerebene. Andererseits ist durch die Abschaffung der
Zweckbindung die Gefahr gewachsen, dass einzelne Bundeslander Zielen der
Budgetkonsolidierung gegentber der Kontinuitat der Wohnbauférderung den Vorzug
geben. Die Abschaffung der Zweckbindung wird seither auf breiter Front kritisiert und

ihre Wiedereinfithrung gefordert.**®

Ad Sanierungsforderung Wien
Wien hat die Sanierungsférderung Mitte 2013 umgestellt.*® Geférdert wird sowohl in
Form von Einmalzuschissen als auch in Form von funf beziehungsweise zehn
jahrigen Annuitatenzuschiissen in Hohe von 3% beziehungsweise 2%. Unterstitzt
werden:*°

1. Der Austausch von Gasdurchlauferhitzern ohne Abgasfiihrung;

2. Behindertengerechter Umbau;

3. Einbruchshemmende Wohnungseingangstiren;

17 yvgl. Amann (2014) S. 29.

48 vgl. Amann (2014) S. 29 f.
49 vgl. Griinbacher (2015): 74 f.
150 Vgl. MA 50 online.
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4. Heizungsanlagen, Fernwarme, Gasbrennwerttechnologie,
Heizungswarmepumpen, Biomasseheizungen;
Innenausbau von Dachgeschossen,;

Sanitarinstallationen in Wohnungen;

Schall- und Warmeschutzfenster;

Sonstige Installationen und Nebenarbeiten;

© 0 N o O

Umfassende thermisch-energetische Sanierung;
Im Folgenden werden auszugsweise die Voraussetzungen der gewahrten
Forderungen (siehe Anlage D) im Zuge der Wohnungsverbesserung/Revitalisierung
(der ***gasse 24) dargestellt. Gefordert wird 1., 4., 6. und 8. (siehe oben). Die
Forderungsvoraussetzungen der genannten Forderungen decken sich im
Wesentlichen, sind aber im Detail betrachtet dennoch unterschiedlich. Jene der
,sonstigen Installationen und Nebenarbeiten“ sind fur Eigentimer folgendermalRen
ausgestaltet:**
o Forderungswerberlnnen missen den Hauptwohnsitz in der zu sanierenden
Wohnung fuhren
o Die Nutzflache der Wohnung muss 22 bis maximal 150 Quadratmeter
betragen
« Das Haus muss vor mindestens 20 Jahren errichtet worden sein
Die forderbaren SanierungsmalRnahmen werden ausschlielich in Verbindung mit
nachfolgenden férderbaren SanierungsmaRnahmen gewéhrt: *>2
e Sonstige Installationen (siehe Punkt 8 oben)
o Gas-, Wasser- und Elektroinstallationen (Zu- und Ablaufleitungen)
o Nebenarbeiten (siehe Seite 8 oben)
o Malerinnen,  Tapeziererinnen, Fliesenlegerinnen,  jeweils in
Zusammenhang mit zu fordernder Installation und/oder baulicher
MalRnahme
o Bauliche MaRnahmen: Grundrissdnderungen (im Zusammenhang mit
anderen forderbaren Sanierungsmalinahmen), auch
Wohnungszusammenlegungen oder Teilungen
Eigenleistungen und blof3e Materialkosten werden prinzipiell nicht anerkannt. Die

genannten Forderungen sind sowohl einkommensunabhéngig als auch bei

1ot Vgl. MA 50 online.
152 Vgl. MA 50 online.
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erstmaliger Forderungsinanspruchnahme an unwesentliche Auflagen geknupft. Die

erforderlichen Unterlagen beinhalten bei Wohnungseigentiimer in der Regel:**

o Einen Auszug aus dem Grundbuch als Nachweis des Eigentums

« Eine baubehoérdliche Bewilligung oder die Kenntnisnahme einer Bauanzeige
beziehungsweise ein Gleichstick der bei der BaubehoOrde eingereichten
Plankopie (bei Antragstellung)

« Einen Bescheid und der genehmigte Originalplan (bei Rechnungslegung)

o Bei Forderung durch Annuitatenzuschuisse ist die Finanzierungszusage eines
Kreditinstitutes erforderlich

« Kostenvoranschlage beziehungsweise Rechnungen, die ein Rechnungsdatum
(ein Fertigstellungsdatum) bis langstens sechs Monate vor Antragstellung in
der MA 50 aufweisen

« Die Finanzierungszusage eines Kreditinstitutes

4.5 Projektkosten/Eigenkapitalrendite

Die Gesamtkosten setzen sich auf Basis des verbindlichen Kostenangebotes des
Generalunternehmers mit ,schliisselfertiger Ubergabe“ gemaR untenstehender
Darstellung zusammen. Die Projekt-/Revitalisierungsdauer wird verbindlich mit 2

Monaten angeboten.

Kaufpreis € 145.000

Grunderwerbssteuer €5.075 3,5%

Eintragungsgebihr €1.595 1,1%

Makler brutto €5.220 3%

Vertragserrichtung inkl. staatl. Geblhren €1.552 gemaR Angebot

Bankspesen €3.998 gemal Kreditangebot

Kauf inkl. Nebenkosten per 01.04.2016 €162.440

Gesamtkosten Revitalisierung brutto €42.300 €900 /m2 NFL

(moderner Standard inkl. Bodenheizung und Parkett) 47 m2 gesamt

Ratenzahlung (Barwert 2 Monate) €1.591 €796 /Monat
Gesamtkosten per 01.04.2016 €206.331 €4.390 /m2

Kredith6he €194.000

Eigenkapital per 01.04.2016 €12.331

Eigenkapitalquote 6,4%

Darstellung 17: Gesamtkostendarstellung***
Der Diskontierungszinssatz der Ratenzahlung wahrend der Revitalisierungsdauer
wurde gemal Kreditvertrag mit 1,5% p.a. (Annahme: 3-Monats-Euribor weiterhin bis

01.06.2016 bei 0%) angesetzt. Es ist in diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen,

153 Vgl. MA 50 online.
154 Eigene Darstellung.
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dass die diesbezigliche Barwertdarstellung finanzmathematisch korrekt ist, der
absolute Unterschiedsbetrag ohne dieser Berucksichtigung des Zeitwerts in HOhe
von 1 EUR (796 EUR x 2 Monate= 1.592 EUR versus 1.591 EUR) ist jedoch
aufgrund des kurzen Diskontierungszeitraums, des geringen
Diskontierungszinssatzes und des Gesamtbetrages vernachlassigbar. Unter
anderem deshalb werden die Gesamtkosten der Revitalisierung, welche wahrend der
Laufzeit von 2 Monaten in unterschiedlicher Hohe fallig sind nicht diskontiert als
Barwert dargestellt. Die weiteren Kosten — Grunderwerbssteuer, Eintragungsgebuhr,
Maklerkosten, Vertragserrichtungskosten, Bankspesen — werden ebenfalls ohne
Zeitwert ausgewiesen.

Der jederzeit ponalfrei kindigbare Kredit in Hoéhe von 194 TEUR mit einer
monatlichen Ratenzahlung von 796 EUR und einem Effektivzinssatz von 1,5% p.a.
hat eine vertragliche Laufzeit von 25 Jahren (Annahme: 3-Monats-Euribor bis dahin

weiterhin 0%). Der Tilgungsplan hat nachfolgendes Profil:
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Tilgungsplan

Jahr Schuldenstand Raten- davon davon SchuTj:rfgtand
Vorjahr zahlungen Zinsen Tilgung am Jahresende

1 € 194.000 € 9.552 € 2.864 € 6.688 € 187.312
2 € 187.312 € 9.552 €2.763 € 6.789 € 180.523
3 € 180.523 € 9.552 € 2.661 € 6.891 € 173.632
4 € 173.632 € 9.552 € 2.557 € 6.995 € 166.636
5 € 166.636 € 9.552 € 2.451 €7.101 € 159.535
6 € 159.535 € 9.552 € 2.344 € 7.208 € 152.327
7 € 152.327 € 9.552 € 2.235 €7.317 € 145.010
8 € 145.010 € 9.552 € 2.124 € 7.428 € 137.582
9 € 137.582 € 9.552 € 2.012 € 7.540 € 130.042
10 € 130.042 € 9.552 € 1.898 € 7.654 € 122.388
11 € 122.388 € 9.552 €1.783 €7.769 € 114.619
12 € 114.619 € 9.552 € 1.665 € 7.887 € 106.732
13 € 106.732 € 9.552 € 1.546 € 8.006 € 98.726
14 € 98.726 € 9.552 €1.425 € 8.127 € 90.599
15 € 90.599 € 9.552 € 1.302 € 8.250 € 82.349
16 € 82.349 € 9.552 €1.178 € 8.374 € 73.975
17 € 73.975 € 9.552 € 1.051 € 8.501 € 65.475
18 € 65.475 € 9.552 €923 € 8.629 € 56.846
19 € 56.846 € 9.552 € 793 € 8.759 € 48.086
20 € 48.086 € 9.552 € 660 € 8.892 € 39.194
21 € 39.194 € 9.552 € 526 €9.026 € 30.169
22 € 30.169 € 9.552 € 390 €9.162 € 21.006
23 € 21.006 € 9.552 € 251 €9.301 € 11.706
24 € 11.706 € 9.552 €111 € 9.441 € 2.264
25 € 2.264 € 2.270 €6 € 2.264 €0
Gesamtsummen € 231.518 € 37.518 € 194.000 €0

Berechnung nach
Effektiver Jahreszins 1,5% der Methode des
internen ZinsfuBes

Erhaltener Kreditbetrag € 194.000

Summe aller Riickzahlungen -€ 231.518

davon Zinszahlungen -€ 37.518

Darstellung 18: Tilgungsplan155
Das Kreditangebot sieht die Eintragung des Pfandrechts im Grundbuch (siehe
Anlage B) in H6he von 194 TEUR vor.

155 Eigene Darstellung.
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In 4.5.1 beziehungsweise 4.5.2 werden die in der Forschungsfrage — Welche der
untenstehenden Verwertungsvarianten hat die hochste Eigenkapitalrentabilitat?

0 Verkauf per 01.06.2016; per 01.06.2021

0 Vermietung per 01.06.2016

aufgegriffenen Verwertungsvarianten berechnet. In Kapitel 5 erfolgen sodann die
Beantwortungen der Forschungsfragen.

4.5.1 Verkauf

Bei den nachfolgenden Berechnungen wird gemafll Verkehrswertfeststellung ein
Verkaufspreis per 01.04.2016 in Hohe von 215 TEUR angenommen. Dieser Barwert
bleibt bei den Vergleichsberechnungen konstant, der zukiinftige Wert variiert
entsprechend der Betrachtungsperiode. Der Auf- beziehungsweise Abzinsungszins
wird analog den Kreditkonditionen mit 1,5% p.a. angenommen.

Darstellung 19 zeigt die Verkaufsvariante nach 2 monatiger Revitalisierung per
01.06.2016 inklusive aller Betriebskosten im weitesten Sinn sowie der

Ratenzahlungen.

Verkauf per 01.06.2016

Kaufpreis € 145.000

Grunderwerbssteuer €5.075 3,5%
Eintragungsgebiihr €1.595 1,1%

Makler brutto €5.220 3%
Vertragserrichtung inkl. staatl. Gebiihren €1.552 gemall Angebot
Bankspesen €3.998 gemal Kreditangebot

Kauf inkl. Nebenkosten per 01.04.2016 €162.440

Gesamtkosten Revitalisierung brutto €42.300 €900 /m2 NFL

(moderner Standard inkl. Bodenheizung und Parkett)

Ratenzahlung (Barwert 2 Monate) €1.591 €796 /Monat
Betriebskosten (Barwert 2 Monate) €323 €162 /Monat
Strom, Gas, Versicherung (Barwert 2 Monate) €80 €40 /Monat
Gesamtkosten per 01.04.2016 €206.734
Verkaufspreis per 01.06.2016 €215.537
Barwert 01.04.2016 € 215.000 €4.574 /m2
Gewinn per 01.04.2016 € 8.266 (220.000-206.734)
- ImmoEst €5.786 30%
eingesetztes Eigenkapital €12.331
EK-Rendite 46,9% (9.286/12.331)

Darstellung 19: EK-Rendite Verkauf per 01.06.2016™°

156 Eigene Darstellung.
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Darstellung 20 zeigt die Verkaufsvariante per 01.06.2021. Im Vergleich zu
Darstellung 19 bleibt die Immobilienertragsteuer aufgrund der
Hauptwohnsitzbefreiung bei Eigennutzung unbericksichtigt. Die
Topfsonderausgaben bleiben aufgrund der Abschaffung jener ab dem
Veranlagungsjahr 2016 im Zuge der Steuerreform 2015/2016 ebenfalls
unbertcksichtigt. Die Ratenzahlungen inklusive aller Betriebskosten flie3en in die
Berechnung des VerauRerungsgewinns im Gegensatz zu Darstellung 19 nicht mit
ein, zumal jene als Miet- und Betriebskosten betrachtet werden, welche zur
Befriedigung des privaten Wohnbedurfnisses ohnehin aufgewendet werden mussten.
Das Faktum, dass die H6he nicht dem Richtwertmietzins gemafld MRG entspricht wird
ebenfalls nicht bertcksichtigt. Im Vergleich zum Verkauf per 01.06.2016 wirken
sowohl die zugesicherten Foérderungen als auch der Wegfall der
Immobilienertragsteuer gewinnerhéhend, die Eigenkapitalrendite steigt somit von
47% auf 135%.

Grunderwerbssteuer €5.075 3,5%
Eintragungsgebihr €1.595 1,1%
Makler brutto €5.220 3%
Vertragserrichtung inkl. staatl. Geblhren €1.552 gemal Angebot
Bankspesen €3.998 gemaR Kreditangebot
Kauf inkl. Nebenkosten per 01.04.2016 €162.440
Gesamtkosten Revitalisierung brutto €42.300 €900 /m2 NFL
(moderner Standard inkl. Bodenheizung und Parkett)
€204.740
Ratenzahlung (Barwert 62 Monate) €47.519 €796 /Monat
Betriebskosten (Barwert 62 Monate) €9.647 €162 /Monat
Strom, Gas, Versicherung (Barwert 62 Monate) €2.388 €40 /Monat
€59.554 €998 /Monat
Gesamtkosten per 01.04.2016 €204.740
- Forderung Einmalzuschuss per 01.04.2016 €3.028
Annuitdtenzuschuss (Barwert per 01.04.2016) €3.330 € 335 halbjahrlich gemaR Zusicherung
Verkaufspreis per 01.06.2021 €228.438
Barwert 01.04.2016 €215.000
Gewinn per 01.04.2016 €16.617

=[220.000-(204.740-3.028-3.330)]

eingesetztes Eigenkapital per 01.04.2016 €12.331
EK-Rendite 134,8% (21.617/12.331)

Darstellung 20: EK-Rendite Verkauf per 01.06.2021 nach Eigennutzung®’

17 Eigene Darstellung.
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4.5.2 Vermietung

Ausgehend von der Ertragswertermittlung (siehe Darstellung 15) und somit von der
MRG konformen Vermietung wird ein Jahresreinertrag in HOhe von 4.893 EUR
ermittelt. Ausschliel3lich die jahrlichen Ratenzahlungen (796 EUR/Monat x 12)
Ubersteigen diesen Betrag um fast 100%, eine Vermietung stellt daher keinesfalls
einen positiven Businesscase dar. Hierbei wurde unter anderem bereits ein allfalliger
Befristungsabschlag in HOhe von 25% aul3er Acht gelassen, welcher den
Jahresreinertrag auf 3.670 EUR (4.893 EUR x 75%) reduzieren wurde.
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5 Conclusio und Beantwortung der Forschungsfragen

Im Rahmen dieser Arbeit wurden einerseits die Auswirkungen des Zinsniveaus auf
(Wiener-) Wohnungsimmobilienpreise im Zusammenhang mit der
Bevdlkerungsprognose Wiens und im projektbezogenen Teil andererseits
Verwertungsalternativen einer Wiener Altbaueigentumswohnung untersucht. In
diesem Zusammenhang wurde weiters die in der Wissenschaft kontrovers diskutierte

Existenz von Preisblasen erortert.

In Hinblick auf erstgenannten Themenkomplex ist grundsatzlich festzuhalten, dass
ein steigender Zinssatz in der Regel mit fallenden Immobilienpreisen einhergeht und
umgekehrt. In der Forschung und Okonomie ist dieser Zusammenhang durchaus
anerkannt, es fehlt jedoch an einer Erklarung, warum expansive Notenbankpolitik in
manchen Fallen zu Uberproportional starken Preistbertreibungen flihren. Es ist
abgesehen davon ebenfalls evident, dass auch die Bevdlkerungsentwicklung einen
wesentlichen Einfluss auf die Immobiliennachfrage und somit auf den Preis hat.
Gemal Bevolkerungsprognosen wird Wien bis zum Jahr 2024 um 10% auf 1,952

Millionen Menschen anwachsen.

Die Forschungsfrage, namlich ob bei steigendem Zinsumfeld und damit fallenden
(Wiener) Wohnungsimmobilienpreisen aufgrund der Bevdlkerungsprognose Wiens
dennoch steigende Preisentwicklungen zu erwarten sind, wird bejaht. Ein Gleichlauf
von Zinserhéhungen wund entsprechenden Immobilienpreisreduktionen  wird
wissenschaftlich durchaus divergent beurteilt, die Bevolkerungsprognosen fir Wien
und damit Grof3teils einhergehend die Immobiliennachfrage Ubertreffen jedoch
deutlich die Zinserwartungen bis 2024. Dariber hinaus kann in Wien zwar aufgrund
der verfugbaren Daten auf kein derzeitiges Mangelangebot an Wohnraum
geschlossen werden, ob die stattfindende Bautatigkeit jedoch mit der
Bevolkerungsprognose Schritt halten kann ist auBerst fraglich. Es kann daher
zusammenfassend festgehalten werden, dass aufgrund der derzeitigen Bautatigkeit
Wiens im Lichte der Bevolkerungsprognose bis 2024 die bis dahin moderaten
Zinsanhebungserwartungen zu keiner Reduktion der Wohnungsimmobilienpreise
fuhren. Die beschriebenen Faktoren lassen trotz geringfugiger
Zinsanhebungserwartungen bis 2024 im Gegenteil weiterhin auf steigende

Wohnungsimmobilienpreise schlie3en.
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Eine Immobilienpreisblase lasst sich gemald Interpretation der Datenlage sowohl fir
Gesamtosterreich als auch fur Wien weder be- noch widerlegen. Es deuten jedoch
einige fundamentale Indikatoren wie beispielsweise die im Vergleich zur Inflation,
Einkommen und Mieteinnahmen deutlich Uberproportional angestiegenen
Immobilienpreise darauf hin, dass man hinsichtlich der Preisentwicklung wachsam
sein sollte, zumal sich die durchschnittlichen Kaufpreise bereits deutlich von den
langjahrigen Trends entkoppelt haben.'®® Die OeNB konstatierte im 2. Quartal 2015
eine Uberbewertung von knapp 20% bei Wiener Wohnimmobilienpreisen. Fur
Gesamtosterreich wurde von einer Unterbewertung um 1% ausgegangen. Die
Wahrscheinlichkeit, dass sich eine ,Immobilienpreisblase® in Osterreich aufbaut

wurde als gering eingeschatzt.**®

Die Ergebnisse des projektbezogenen Teils, ndmlich welche Verwertungsvariante die
hdchste Eigenkapitalrentabilitdt aufweist, zeigt eindeutig, dass der Ankauf und
Verkauf der Altbauwohnung per 01.06.2021 nach géanzlicher Inanspruchnahme der
Forderungen und steuerfreien VerdufR3erung aufgrund der Hauptwohnsitzbefreiung
bei Eigennutzung aus kaufmannischer Sicht zu wahlen ist. Die Vermietung stellt

aufgrund der Restriktionen des MRG keinen Businesscase dar.

%8 v/gl. Pavek (2013) S. 84.
159 Vgl. Schneider u.a. (2015) S. 5.
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Anlage A: Factsheet Wohnimmobilienmarkt Oktober 2015
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Anlage B: Grundbuchauszug

Auszug aus dem Hauptbuch

KATASTRALGEMEINDE 01002 Alsergrund ............cccvuuene..
BEZIRKSGERICHT Josefstadt

*kkkkkk *% ** ** * * *

Letzte TZ 3633/2015
WOHNUNGSEIGENTUM

Einlage umgeschrieben gemaf Verordnung BGBI. 1, 143/2012 am 07.05.2012

*kkkkkkhrKkk * *% hk [\ ] FrkkkkRk Rk kR kR kkk ok

GST-NR G BA (NUTZUNG) FLACHE GST-ADRESSE
1320/11 GST-Flache 518

Bauf.(10) 405

Legende:

Bauf.(10): Bauflachen (Gebaude)

Bauf.(20): Bauflachen (Geb&udenebenflachen)

*kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkhkhkkkkkkkkx A2 *kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkhkkkkkkkkkx

3 a geldscht

*kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkhkhkhkhkkkkkkx B *kkkkkkkkkk *kkkkk ** *kkhkhkkk

3 ANTEIL: 95/1291

GEB: 1953-11-29 ADR: Am Rosenhag 19, Wels 4600

d 8637/1985 Wohnungseigentum an W 16

| 409/2001 IM RANG 4469/2000 Kaufvertrag 2000-10-30 Eigentumsrecht
7 ANTEIL: 22/1291

GEB: 1977-08-15 ADR: Unterfeldstral3e 5, Bergheim 5101

b 8637/1985 Berichtigung des Grundbuches gem § 136 GBG

€ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 1

e 4681/1999 IM RANG 4340/1999 Kaufvertrag 1999-11-02 Eigentumsrecht
9 ANTEIL: 47/1291

GEB: 1968-03-30 ADR: Julius Tandler Platz 11/6, Wien 1090

b 8637/1985 Berichtigung des Grundbuches gem § 136 GBG

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 4

f 2833/2015 IM RANG 2148/2015 Kaufvertrag 2015-06-17 Eigentumsrecht
10 ANTEIL: 31/1291

GEB: 1966-06-21 ADR: Esterhazyg. 19/9, Wien 1060

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 5

f 3016/2010 IM RANG 2598/2010 Kaufvertrag 2010-07-08 Eigentumsrecht
11 ANTEIL: 33/1291

GEB: 1965-03-02 ADR: Stelzerweg 6, Furstenfeld 8280

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 6

h 834/2009 IM RANG 263/2009 Kaufvertrag 2009-01-22 Eigentumsrecht
13 ANTEIL: 84/1291

GEB: 1967-07-05 ADR: Glaserg. 24/8, Wien 1090

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 8

h 4084/2011 IM RANG 3594/2011 Kaufvertrag 2011-08-31 Eigentumsrecht
14 ANTEIL: 35/1291

GEB: 1944-12-29 ADR: Pétzleinsdorfer Héhe 9 1180

a 1812/1984 IM RANG 9713/1981 Beschluss 1982-11-25 Eigentumsrecht
(EG Wien 21 E 41/79)

b 8637/1985 Berichtigung des Grundbuches gem § 136 GBG
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¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 9

d 2928/2003 Adressendnderung

15 ANTEIL: 36/1291

GEB: 1944-12-29 ADR: Pétzleinsdorfer Héhe 9 1180

a 1812/1984 IM RANG 9713/1981 Beschluss 1982-11-25 Eigentumsrecht
(EG Wien 21 E 41/79)

b 8637/1985 Berichtigung des Grundbuches gem § 136 GBG

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 10

d 2928/2003 Adressenanderung

16 ANTEIL: 82/1291

GEB: 1957-10-20 ADR: Stacheg. 25, Wien 1120

€ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 11

d 3813/1999 Kaufvertrag 1999-06-28 Eigentumsrecht

e 3813/1999 Belastungs- und Verauf3erungsverbot

17 ANTEIL: 93/1291

GEB: 1963-03-30 ADR: Italien, Rom, Via Ulpiano 29, 1-00193

€ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 12

h 4110/2001 Schenkungsvertrag 2000-12-15 Eigentumsrecht

i 4110/2001 Belastungs- und Veraufl3erungsverbot

18 ANTEIL: 93/1291

GEB: 1944-12-29 ADR: Poétzleinsdorfer Héhe 9 1180

a1812/1984 IM RANG 9713/1981 Beschluss 1982-11-25 Eigentumsrecht
(EG Wien 21 E 41/79)

b 8637/1985 Berichtigung des Grundbuches gem § 136 GBG

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 15

d 2928/2003 Adressenanderung

20 ANTEIL: 42/1291

GEB: 1988-08-06 ADR: Féhrenweg 255, Millstatt 9872

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 18

h 3412/2013 Schenkungsvertrag 2013-08-21 Eigentumsrecht

i 3412/2013 Belastungs- und Veraufl3erungsverbot

21 ANTEIL: 36/1291

GEB: 1988-02-19 ADR: Heinrich-Sachsgasse 1/2/4, Bruckneudorf 2460
€ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 19

f 3273/2015 IM RANG 3010/2015 Kaufvertrag 2015-08-14 Eigentumsrecht
23 ANTEIL: 27/1291

GEB: 1968-12-29 ADR: Billrothstr. 12/2/1 1190

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 21

e 4622/1992 IM RANG 10057/1991 Kaufvertrag 1991-10-30 Eigentumsrecht
f 2782/1997 Adresse

24 ANTEIL: 36/1291

GEB: 1968-06-29 ADR: Billrothstr. 12/2/1, Wien 1190

b 8637/1985 Berichtigung des Grundbuches gem § 136 GBG

€ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 22

f 3776/2011 Schenkungsvertrag 2010-12-09 Eigentumsrecht

25 ANTEIL: 70/1291

Dr. Heinz Prof Katschnig

GEB: 1942-08-15 ADR: Glaserg 24/23, Wien 1090

¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 23

h 2681/2006 IM RANG 4332/2005 Kaufvertrag 2005-12-09 Eigentumsrecht
26 ANTEIL: 151/1291

GEB: 1964-07-13 ADR: Glaserg. 24/24a, Wien 1090

€ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 24
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f 3226/2006 IM RANG 2760/2006 Kaufvertrag 2006-08-21 Eigentumsrecht
31 ANTEIL: 82/1291

GEB: 1940-10-14 ADR: Wagnerg. 2, St. Pdlten 3100

a 8637/1985 Wohnungseigentum an W 7

| 3342/2009 Kaufvertrag 2009-07-09 Eigentumsrecht

34 ANTEIL: 54/2582

GEB: 1968-12-29 ADR: Billrothstr. 12/2/1 1190

a 8637/1985 Wohnungseigentum an W 20

b 1917/1996 Schenkungsvertrag 1996-03-13 Eigentumsrecht
d 2782/1997 Adresse

35 ANTEIL: 96/1291

GEB: 1957-04-17 ADR: Gneixendorfer Hauptstr. 40, Krems/Donau 3500
a 11671/1984 Kaufvertrag 1983-08-23 Eigentumsrecht

b 8637/1985 Berichtigung des Grundbuches gem § 136 GBG
¢ 8637/1985 Wohnungseigentum an W 13 und 14

d 2833/2000 Urkunde 1999-11-18 Eigentumsrecht

e 2833/2000 Zusammenziehung der Anteile

38 ANTEIL: 66/2582

GEB: 1970-07-09 ADR: Sobieskig. 40/4, Wien 1090

a 8637/1985 Wohnungseigentum an W 3

b 791/2009 Schenkungsvertrag 2008-09-19 Eigentumsrecht
39 ANTEIL: 40/1291

GEB: 1992-12-08 ADR: Fohrenweg 255, Millstatt 9872

a 8637/1985 Wohnungseigentum an W 17

b 4475/2013 Schenkungsvertrag 2013-07-16 Eigentumsrecht
c 4475/2013 Belastungs- und Veraulierungsverbot
*kkkkkkkkkhkkkkkhkkkhkkhkkhkkkhkhkkkkhkkkkhhkhkkhkk C *kkkkkkkkkhkkkkkhkkkkkhkkkhkkhkhkkhkkhkkkhkkkhkkkkkhkk
38 a 8637/1985 Entscheidung uber die Aufteilung der Aufwendungen
gem § 19 WEG gem Pkt IX. Wohnungseigentumsvertrag
1985-07-09

49 auf Anteil B-LNR 16

a 3813/1999

BELASTUNGS- UND VERAUSSERUNGSVERBOT fiir
.......... geb 17.1.1943

50 auf Anteil B-LNR 17

a 4110/2001 Wohnungsgebrauchsrecht fur

............ , geb 1926-12-29

51 auf Anteil B-LNR 17

a 4110/2001

BELASTUNGS- UND VERAUSSERUNGSVERBOT fiir
............ , geb 1926-12-29

85 auf Anteil B-LNR 31

a 3342/2009 Pfandurkunde 2009-08-05

PFANDRECHT Hochstbetrag EUR 150.000,--

fiir Bank fur Arzte und Freie Berufe Aktiengesellschaft

(FN 129209p)

91 auf Anteil B-LNR 13

a 4084/2011 Pfandurkunde 2011-09-14

PFANDRECHT Hochstbetrag EUR 228.000,--

fur UniCredit Bank Austria AG (FN 150714p)

b 4084/2011 Kautionsband

92 auf Anteil B-LNR 20

a 3412/2013

BELASTUNGS- UND VERAUSSERUNGSVERBOT fir
............... 1959-12-10

............... 1960-04-25

93 auf Anteil B-LNR 39
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a 4475/2013

BELASTUNGS- UND VERAUSSERUNGSVERBOT fir
......... geb 1960-04-25

.......... geb 1959-12-10

94 auf Anteil B-LNR 9

a 2833/2015 Pfandurkunde 2015-06-30
PFANDRECHT Hochstbetrag EUR 192.000,--

fir Volksbank Niederdsterreich St. Pélten-Krems-Zwettl
Aktiengesellschaft (FN 39939i)

b 2833/2015 Kautionsband

95 auf Anteil B-LNR 21

a 3273/2015 Pfandurkunde 2015-08-28
PFANDRECHT Hochstbetrag EUR 194.000,--

fur HYPO NOE Landesbank AG (FN 286087t)

b 3273/2015 Kautionsband
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Anlage C: Einreichplan

Grundriss 1:100

BAUBESCHREIBUNG:

FLACHENAUFSTELLUNG:
ALT
Kiiche 11,20m*
Cabinet 10,73m*
Zimmer 24 B4m*
GESAMT 48.66m*
NEU Top 19
Vorraum 7.04m*
WC/Bad 5,1m*
¥ 0.em*

Wohnkiiche 24.84m*
GESAMT 48.68m*

. ...

.

I P

Lageplan 1:500

Einreichplan

PROJEKT
INHALT
Grundriss, Lageplan, Baubeschreibung,
Flachenaufstellung

BAUWERBER GRUNDEIGENTUMER

Georg Sachatonicsek, MA Georg Sachatonicsek, MA

A-1090 Wien, Glasergasse 24/19 | A-1090 Wien, Glasergasse 24/19
BEHORDE BAUFUHRER
PLANVERFASSER

Beitein 2T
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Anlage D: Forderungszusicherungen

Wiener Wohnbauférderungs- und
Wohnhaussanierungsgesetz — WWFSG 1989
9., GLASERGASSE 24/19

Wien, 7. Marz 2018

ZUSICHERUNG - EIGENTUMER

Nach dem Wiener Wohnbauftrderungs- und Wohnhaussanierungsgesetz - WWFSG

1989 werden fur die auf der Riickseite angefuhrten Sanierungsmafnahmen im aben
angegebenen Forderungsobjekt Annuitatenzuschusse von jahrlich 8,00 v. H. zu einem Dar-
lehen von EUR ******8,371,00 vorbehaltlich der Endabrechnung zugesichert.

Das ergibt halbjéhrlich einen Betrag von EUR *334,84, der anlasslich der Endabrechnung
nicht mehr Uberschritten werden kann und jeweils am 20.5. und am 20.11. jeden Jahres an
Ihr Kreditinstitut Uberwiesen wird.

Die von Ihnen einzuzahlende Rate wird nach Erhalt der Endabrechnung vom Kreditinstitut
errechnet. Die Laufzeit des Darlehens betragt 5 Jahre,

Kreditinstitut:

Konto:

Das Bauende der Sanierungsarbeiten wird angenommen mit: September 2016,
Die beiliegend angefihrten Bedingungen haben fiir die Zusicherung Geltung.

Rechtliche und technische Auskiinfte:
Tel.: 4000/74860 DW, Fir die Landesregierung
jeweils Montag bis Freitag von 8 bis 13 Uhr

Friedrichs (e.h.)

Wiener Wohnbauférderungs- und el
Wohnhaussanierungsgesetz - WWFSG 1989
9., GLASERGASSE 24/19

Wien, 7. Marz 2016
ZUSICHERUNG - EINMALZUSCHUSS EIGENTUMER

Nach dem Wiener Wohnbauférderungs- und Wohnhaussanierungsgesetz - WWFSG
1989 werden fir die auf der Rickseite angefilhrten Sanierungsmafnahmen im oben
angegebenen Férderungsobjekt ein einmaliger nichtriickzahlbarer Beitrag im AusmaR von
EUR ******3.027,60, das sind 30 v. H. der mit EUR *****10.092,00 festgesetzten,
forderbaren Baukosten, nach Endabrechnung des Férderungsansuchens gewahrt. Die
Restfinanzierung erfolgt durch Eigenmittel des Férderungswerbers.

Das Bauende der Sanierungsarbeiten wird angenommen mit September 2016.

Die Anweisung der einmaligen nichtriickzahlbaren Zuschisse/Beitrage auf das vom
Férderungswerber bekanntgegebene Konto ist innerhalb von sechs Wochen ab Vorlage
der Rechnungen beim Amt der Wiener Landesregierung, Magistratsabteilung 25, vor-
gesehen.

Die beiliegend angefihrten Bedingungen haben firr die Zusicherung Geltung.

Rechtliche und technische Auskiinfte:
Tel.: 4000/74860 DW, Fur die Landesregierung
jeweils Montag bis Freitag von 8 bis 13 Uhr

Friedrichs (e.h.)
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