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Kurzfassung

Diese Arbeit setzt sich mit dem Thema Immobilienbewertung und dem
Umgang mit Unsicherheiten auseinander. Zur Bewertung stehen je nach
Sachverhalt verschiedene Verfahren zur Auswahl. Diese sind im Liegen-
schaftsbewertungsgesetz (LBG) geregelt und in der ONORM B 1802:1997
normiert.

Bei den Verfahren handelt es sich um das Vergleichswert-, Sachwert-, Er-
tragswertverfahren, Discounted-Cash-Flow Verfahren und das Residual-
wertverfahren. Die einzelnen Verfahren werden hinsichtlich ihrer Anwen-
dung und ihres Ablaufs betrachtet.

Weiters wird kurz auf das Thema Due Diligence (DD) und den Unterschied
zur Immobilienbewertung eingegangen. Bei einer DD handelt es sich um
eine genaue Priifung eines Objektes, um die Chancen und Risiken, die
durch den Betrieb, Kauf oder Verkauf entstehen, aufzudecken. Die Due
Diligence Real Estate lasst sich dabei im Groben in die wirtschaftliche,
rechtliche, technische und steuerliche Due Diligence unterteilen. Die Im-
mobilienbewertung unterscheidet sich dadurch, dass ihr Hauptziel die Be-
stimmung des Verkehrswertes ist und nicht das Aufdecken von Chancen
und Risiken.

Zur Beriicksichtigung von Unsicherheiten kann die Monte-Carlo-Simula-
tion verwendet werden. Dabei flieRen die Unsicherheiten der Eingangspa-
rameter als Verteilungen in die Berechnung ein. Aus dem Ergebnis lasst
sich dann ein Chancen- und Risikoverhaltnis bestimmen.

Fur das Berechnungsbeispiel werden mehrere Wertermittlungsverfahren
mit deterministischen und probabilistischen Ansatzen angewendet. Bei
den probabilistischen Verfahren werden mittels Monte-Carlo-Simulation
die unsicheren Eingangswerte berticksichtigt. Am Ende werden die Histo-
gramme der Ergebnisse in einem Diagramm dargestellt, um die unter-
schiedlichen Chancen-Risikoverhéltnisse der Verfahren zu verdeutlichen.

Abstract

The aim of this work is the topic real estate valuation and how to deal with
uncertainties. For the valuation there are depending on the circumstances
different methods which can be used. They are organized in the
Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) and ONORM B1802:1997.

The valuation methods which are used are the Direct Value Comparison
Method, the Replacement Cost Method, the Direct Capitalization Method,
the Discounted Cash Flow Method and the Residual Method. It will be
shown when these methods are used and how their workflow is.
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Furthermore, it will be discussed what is the different between Due Dili-
gence and real estate valuation. The goal of Due Diligence is to identify
the chances and risks from an object. The Due Diligence consists mainly
out of the technical, financial, legal and economic parts. The difference
between the Due Diligence and the real estate valuation is, that the goal
of the real estate valuation is to identify the market value of an object. The
Due Diligence wants to identify the chances and risks of an object.

To consider uncertainties the Monte Carlo Simulation can be used. There-
fore the starting parameters are not deterministic values. Instead, they are
functions of their uncertainty. The output of the calculation is a distribution
where the chances and risks can be seen.

For the calculation example are used different methods. To be aware of
the uncertainties the Monte Carlo Simulation is used. At the end the distri-
bution of the different methods are shown together to see the different
chances and risks of each method compared to each other.

\
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Einleitung

1 Einleitung

Diese Arbeit beschaftigt sich mit dem Thema Immobilienbewertung und
dem Umgang mit Unsicherheiten dabei. Zur Bewertung stehen je nach
Sachverhalt verschiedene Verfahren zur Auswahl. Es handelt sich dabei
eben um eine Bewertung und um keine Berechnung in dem Sinne. Die
Eingangsparameter kdnnen nicht exakt bestimmt werden und unterliegen
Schwankungen bzw. der Einschatzung des ermittelnden Sachverstandi-
gen. Dieser bestimmt die Eingangsgrofen zwar nach besten Wissen und
Gewissen, jedoch gibt es keine Garantie, dass diese Werte richtig sind.
Um mit den vorhandenen Unsicherheiten besser umgehen zu kénnen, gibt
es die Mdoglichkeit der Monte-Carlo-Simulation. Die unsicheren Ein-
gangsparameter fliel3en als Verteilung in die Berechnung ein. Das Ergeb-
nis der Monte-Carlo-Simulation ist ein Histogramm, in dem die Wabhr-
scheinlichkeit eines bestimmten Ergebnisses abgelesen werden kann. Die
Risiken sind deswegen zwar nicht kleiner geworden oder sogar ver-
schwunden, jedoch werden sie bewusst wahrgenommen und in der Be-
rechnung explizit berlicksichtigt. Somit stehen die Chancen-Risikoverhalt-
nisse auch dem Betrachter bzw. auch Entscheidungstrager zur Verfu-
gung. Ohne spezifische Fachkenntnisse sollten die Ergebnisse jedoch
nicht unreflektiert akzeptiert werden.

1.1 Situationsanalyse

Das Hauptziel von Immobilien war friher einen Ort zum Arbeiten und
Wohnen zu bieten. Die Immobilie wurde gekauft und entsprechend den
Bedurfnissen genutzt, bis zum Ende ihrer Nutzungsdauer. Heutzutage
sind Immobilien ein immer attraktiver werdendes Investmentobjekt. Die
Objekte werden nicht nur mehr gekauft und genutzt, sondern als Anlage
gesehen, die Rendite bringt.

Im Jahr 2017 wechselten alleine in Osterreich 121.171 Immobilien den
Besitzer. Das Transaktionsvolumen entspricht einem Wert von
28,1 Mrd. €1

Alleine durch die Anzahl an Transaktionen ergibt sich schon ein riesiger
Markt fur die Immobilienbewertung zur Feststellung des Verkehrswertes.
Nicht nur bei Transaktionen werden Immobilien bewertet, sondern immer
dann, wenn Informationen tGber den Wert der Immobilie notwendig sind.

Maogliche Anwendungsfelder der Immobilienbewertung sind:
e Transaktionen

e Finanzierungen

vgl. https://www.remax.at/immobilien/marktberichte/REMAX-ImmoSpiegel-2017-Immobilienmarkt-weiter-stabil-auf-Rekord-
Niveau--12719.html. Datum des Zugriffs: 11.November.2018
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e Gerichtliche Auseinandersetzungen

e Internes Controlling / externes Rechnungswesen
e Steuerliche Bemessungsgrundlage

e Abschluss einer Versicherung

e Berechnung von Belastungen?

Unabhangig vom Zweck der Bewertung, ist das Ziel immer den Verkehrs-
wert einer Immobilie zu ermitteln. Hierflr gibt es verschiedene Verfahren.
Im Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) werden drei dafiir zur Bewer-
tung angefuhrt. Dabei handelt es sich um das Vergleichs-, Sach- und Er-
tragswertverfahren. Jedoch sind auch andere dem Stand der Wissen-
schaft entsprechende Verfahren zulassig.

In der ONORM B 1802-2:2008 und ONORM B 1802-3:2014 werden dazu
noch das Discounted-Cash-Flow-Verfahren und das Residualwertverfah-
ren geregelt. Es gibt aber noch weitere internationale Bewertungsverfah-
ren?, die auch zum Einsatz kommen kénnen.

Bei der Bewertung handelt es sich jedoch um keine exakte Berechnung
des Verkehrswertes, sondern eben um eine Bewertung. Zur Ermittlung
des Verkehrswertes missen Annahmen getroffen werden, die dann zum
Verkehrswert fihren. Auch bei sorgfaltiger Vorgehensweise wird dieser
Wert mit groRer Wahrscheinlichkeit falsch sein.

Bei den verwendeten Methoden flieRen die vorhandenen Unsicherheiten
nicht mit in die Berechnung ein. Das Ergebnis ist eine Zahl, jedoch kann
keine Aussage liber deren Uber- bzw. Unterschreitungswahrscheinlichkeit
getroffen werden.

Eine Moglichkeit diese Unsicherheiten in der Berechnung zu bertcksich-
tigen, ist die Anwendung der Monte-Carlo-Simulation. Dadurch, dass die
unsicheren Eingangsparameter als Verteilung in die Berechnung einflie-
Ren, kann aus dem Ergebnis ein Chancen- und Risikoverhéltnis bestimmt
werden, mit dem ein bestimmter Wert Uiber- bzw. unterschritten wird.

2vgl. SVEN, B.: Bewertungsanlasse - Uberblick. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 38ff.

3 Auf andere internationale Bewertungsverfahren wird im Zuge dieser Arbeit nicht eingegangen. Wenn das Verfahren dem
Stand der Technik entspricht, ist es laut LBG ein zulassiges Verfahren zur Wertermittlung.
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1.2 Zielsetzung

Die Ziele in der vorliegenden Arbeit sind in Muss-, Soll-, Kann- und Nicht-
Ziele unterteilt. Die Muss-Ziele sind im Laufe dieser Arbeit auf jeden Fall
zu beantworten. Die Soll-Ziele sollten am Ende der Arbeit erreicht werden,
die Kann-Ziele kénnen erlautert werden und die Nicht-Ziele definieren,
was mit der Arbeit nicht erreicht werden mochte.

1.2.1 Muss-Ziele

Das Ziel dieser Arbeit besteht darin, die in Osterreich gebrauchlichen Ver-
fahren zur Immobilienbewertung zu erklaren und Verstandnis fur den Ab-
lauf zu schaffen. Dabei werden das Vergleichswert-, Sachwert-, Ertrags-
wertverfahren, Discounted-Cash-Flow-Verfahren und Residualwertver-
fahren betrachtet.

Weiters soll der Begriff Due Diligence erklart und eingeordnet werden.
Hierzu werden die Anwendungsgebiete erdrtert und ein Vergleich zur Lie-
genschaftsbewertung gezogen.

Die fur die Berechnung verwendete Monte-Carlo-Simulation und die daftr
notwendigen statistischen Grundlagen werden dargestellt.

Als Hauptziel der Arbeit gilt die Ermittlung des Verkehrswertes einer Im-
mobilie mittels Monte-Carlo-Simulation, um die Unsicherheiten der Ein-
gangsparameter im Ergebnis abbilden zu kénnen. Der Verkehrswert wird
weiters mit mehreren Verfahren bestimmt, um die Unterschiede der Ver-
fahren zueinander zu zeigen.

1.2.2 Soll-Ziele

Am Ende der Arbeit soll der Unterschied zwischen einer Immobilienbewer-
tung und der Due Diligence verdeutlicht werden.

Ebenso soll ein Bewusstsein fir die Einflusse der Eingangsparameter in
die Berechnung geschaffen werden. Durch die Sensitivitdtsanalysen wird
gezeigt, welche Auswirkungen bereits geringfiigige Anderungen in den
einzelnen Parametern auf das Ergebnis haben.

1.2.3 Kann-Ziele

Diese Arbeit kann als Basis flr weitere Arbeiten Uber die Beriicksichtigung
von Unsicherheiten in der Immobilienbewertung dienen. Die Parameter,
welche als unsicher gelten, sind in den Ablaufdiagrammen der Berech-
nungsverfahren ersichtlich. Die Monte-Carlo-Simulation ist dabei nur eine
Mdoglichkeit diese zu bericksichtigen eine weitere ware z.B. die Szenario-
Analyse, im speziellen die Best-Worst-Case-Analyse. Weiters kdnnen die
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Ergebnisse der Arbeit als Basis flir die Preisfindung bei einer VeraulRerung
dienen.

1.2.4 Nicht-Ziele

Kein Ziel dieser Arbeit ist es, die derzeitigen Wertermittiungsverfahren in
Frage zu stellen. Die Monte-Carlo-Simulation ist nur eine Erweiterung die-
ser zur Berlcksichtigung von Unsicherheiten. Es werden keine generellen
Berechnungsvorlagen zur Verkehrswertermittlung erstellt und auch keine
Untersuchungen zu Eingangsparametern durchgefihrt.

1.3 Methodik

Im ersten Teil dieser Arbeit werden die Verfahren, welche in Osterreich
zur Immobilienbewertung vorwiegend zum Einsatz kommen hinsichtlich
ihres Ablaufs erlautert.

Im Weiteren wird der Begriff Due Diligence und worin der Unterschied zur
Immobilienbewertung besteht, betrachtet. Als ein mdgliches Verfahren
zum Umgang mit Unsicherheiten wird hier die Monte-Carlo-Simulation er-
Ortert.

Im zweiten Teil der Arbeit wird anhand eines Praxisbeispiels eine Ver-
kehrswertermittlung durchgefihrt. Im ersten Schritt — mittels eines her-
kémmlichen deterministischen Ansatzes und im zweiten Schritt — mittels
eines probabilistischen. AbschlieRend erfolgt ein Vergleich der Ergeb-
nisse.
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1.4 Gliederung

In den nachfolgenden Abbildungen (Abbildung 1-1 bis Abbildung 1-2) sind
die Inhalte der Arbeit tbersichtlich je Kapitel dargestellt. Am rechten Rand
der Abbildung sind die Themen, die behandelt werden, zusammengefasst.

‘ Nr. ‘ ‘ Inhalt ‘ | Ziel |
1 Einleitung o5
cc 2 =
S e 5o
| Situationsanalyse || Methodik | % = Eg
= c £
| Zielsetzung || Gliederung | N e
v
i kel
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Immobilienbewertung 523258§
= = £ =
wzs E"_ o<
v
3 LBG B
T o
| Vergleichswertverfahren | 2 gg
T £ c
| Ertragswertverfahren | T g2
L os
| Sachwertverfahren | Loy
>
Bl
4 ONORM B 1802:1997 12 01 ves
o4
250
£¢5
v
5 Bewertungsverfahren R
| Vergleichswertverfahren | éi: @
o @O
| Sachwertverfahren | © a
2 c
| Ertragswertverfahren | =
2
| DCF-Verfahren BREE:
ji g
| Residualwertverfahren | g 9

Abbildung 1-1: Gliederung der Arbeit — Teil 1

Nach der Einleitung im ersten Kapitel folgt im zweiten Kapitel die Einord-
nung der Immobilienbewertung in das Sechseck der Betriebsziele und in
die Projektphasen (siehe Abbildung 1-1). Der Fokus auf die Projektziele
ist durch die ganzheitliche Betrachtung auf die Betriebsziele erweitert wor-
den. Die Immobilienbewertung ist dort bei den Zeitzielen am Ende des
Betriebsintervalls zu finden, wenn ein neuer Betreiber das Objekt Gber-
nimmt. Bei den Projektphasen lasst sich die Bewertung in der PPH 5 wie-
derfinden.

Im dritten Kapitel wird auf das Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) ein-
gegangen. Hier sind die zu verwendeten Verfahren geregelt. Je nach An-
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wendungsfall sind das Vergleichswert-, Sachwert- oder Ertragswertver-
fahren anzuwenden. Jedoch ist es auch maglich, ein anderes Verfahren,
dass dem Stand der Wissenschatft entspricht zu wahlen.

Welche Begriffe und Verfahren in der ONORM B 1802:1997 geregelt sind,
ist Teil des vierten Kapitels. Dort werden die wesentlichen Inhalte der
Norm und die Erweiterungen in Teil zwei und drei geschildert. In den Tei-
len zwei und drei sind das Discounted-Cash-Flow-Verfahren und das Re-
sidualwertverfahren geregelt.

Die Erklarungen der einzelnen Wertermittlungsverfahren stehen im Zent-
rum des flnften Kapitels. Bei den erklarten Verfahren handelt es sich um
das Vergleichswert-, Sachwert-, Ertragswertverfahren sowie um die in der
ONORM B 1802-2:2008 und ONORM B 1802-3:2014 geregelten Discoun-
ted-Cash-Flow-Verfahren und Residualwertverfahren. Dabei werden die
Anwendungsgebiete und der Ablauf der einzelnen Verfahren erortert.

Das sechste Kapitel beschéftigt sich mit dem Thema Due Diligence und
dem Unterschied zur Immobilienbewertung (siehe Abbildung 1-2). Bei der
Due Diligence handelt es sich um eine ganzheitliche Priifung eines Objek-
tes, welche dazu dient, die damit verbundenen Chancen und Risiken zu
erkennen. Diese lasst sich dabei in die wirtschaftliche, technische, steuer-
liche, rechtliche, Markt, Standort und Umwelt Due Diligence unterteilen.
Dabei ist es nicht notwendig alle durchzufihren. Der Auftraggeber (K&u-
fer/Verkaufer) kann entscheiden, welche Aspekte dieser geprift haben
will. Der Ausfuhrer der DD kann Empfehlungen fir den Umfang der Pri-
fung geben. Im Vergleich dazu, bei der Immobilienbewertung ist das
Hauptziel die Ermittlung des Verkehrswertes.

Im siebten Kapitel werden statistische Grundlagen, die fiir das Verstand-
nis der Monte-Carlo-Simulation notwendig sind, erklart. Unter diesem Ver-
fahren wird ein numerisches Berechnungsverfahren mittels Zufallszahlen
verstanden. Das dabei verwendete Programm ist @Risk, welches eine Er-
weiterung von Excel darstellt. Eingangsparameter welche mit Unsicher-
heiten behaftet sind, werden durch Verteilungen beschrieben. Je nach Art
der Eingangsparameter empfiehlt sich eine andere Verteilungsfunktion.
Das Ergebnis der Simulation ist eine Verteilung, aus der das Chancen-
und Risikoverhaltnis eines Wertes ermittelt werden kann.

Im achten und letzten Kapitel der Arbeit wird der Verkehrswert einer Im-
mobilie mittels mehreren Wertermittlungsverfahren deterministisch und
probabilistisch bestimmt. Zur Beriicksichtigung der Unsicherheiten kommt
die Monte-Carlo-Simulation zum Einsatz. Abschliel3end sind die unter-
schiedlichen Ergebnisse der Wertermittlungsverfahren mit ihren Wabhr-
scheinlichkeitsverteilungen zu sehen und erméglichen den Vergleich zu-
einander. Auch die deterministischen und probabilistischen Ergebnisse
werden gegenubergestellt, um einen Vergleich anstellen zu kénnen.

Den Abschluss der Arbeit bilden das Resiimee, der Ausblick und das Li-
teraturverzeichnis.
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Nr. Inhalt Ziel
6 Due Diligence Q.
55c.2
; : ; = [}
| Wirtschaftliche DD " Steuerliche DD | G oo =
o
el coO
| Technischepp | umwetpp || (553 €z
_ 25225
| Rechtliche DD H Markt DD ‘ 29032
§2%83
| Standort DD H Auftraggeber ‘ S-cE€E
25 E
| Unterschiede zur Immobilienbewertung | Lo

7 Monte-Carlo-Simulation

Statistische Grundbegriffe

@Risk

Generieren von Zufallszahlen

Anzahl der Iterationen

Wahl der Verteilungsfunktion

Verstandnis der statistischen
Grundlagen und des numerischen
Berechnungsverfahrens mittels
Zufallszahlen sowie der Wahl der
Verteilungsfunktionen

| |
| |
| |
| Probenerhebungsverfahren ‘
| |
| |
| Sensitivitatsanalyse ‘

8 Berechnungsbeispiel Egsg-
T > 9
| Projektbeschreibung ‘ % = é -
SS28%S
| Deterministische Wertermittiung ‘ 583%3 £
@0 G ETS
[ Wertermittiung mittels MC-Simulation | | |£ 5§ 8E8 2
cgclam
Ergebnisvergleich der deterministischen % D; R =
und probabilistischen Berechnung 13253
>Cug
9 Reslimee c, .2 2
e gL
Scgpcs
n Mo 9 © 4%
10 Ausblick E <

Abbildung 1-2: Gliederung der Arbeit — Teil 2
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2 Einordnung der Immobilienbewertung

»Qualitat, Zeit, Kosten, Quantitat, Stérungsanfalligkeit und Prozessqualitat
stellen die maRRgebenden Entscheidungs- bzw. Gestaltungsvariablen dar,
welche genauer analysiert werden missen, um ein Bauobjekt ausrei-
chend bewerten zu kénnen. Die Bauobjektqualitéat ist dabei der bestim-
mende Erfolgsfaktor, der Gber den Marktpreis entscheidet, den das Objekt
erzielen kann.“4

Durch die zunehmend ganzheitliche Betrachtung von Bauobjekten ist die
Erweiterung des magischen Dreiecks — Kosten, Termine und Qualitat —
als Projektziel, zu dem erweiterten Betriebsziel sinnvoll. Zur Erreichung
der Betriebsziele sind Lebenszykluskosten, nachhaltige Qualitatsstan-
dards und langfristige Zeitziele wichtig. Die Zielsysteme sind in Abbildung
2-1 zu erkennen.®

Jeder Eigentiimer méchte mit seinem Objekt den groBtmaoglichen Nutzen
erzielen. Dadurch ist die Zeit, die der Eigentimer das Objekt behalt, ins-
besondere bei Gewerbe- und Geschaftsimmobilien, begrenzt. Beim
Wunsch, das Objekt zu verkaufen, muss ein geeigneter Kaufpreis dafir
gefunden werden, welcher dem aktuellen Marktniveau und den Vorstel-
lungen des Verkaufers entspricht.

Somit kann die Immobilienbewertung als Teil der Zeitziele eines Objektes
gesehen werden. Nach Ablauf einer Nutzungsperiode, wenn der Besitzer
es zu verkaufen beabsichtigt, ist eine Bewertung notwendig.

In der Bewertung fliel3en die Ergebnisse der anderen Ziele ein. So haben
die Quantitaten, die Nutzungskosten, die Betriebsqualitat, die Stérungs-
unanfalligkeit und die Betriebsprozessqualitat Einfluss auf den schluss-
endlich ermittelten Verkehrswert.

4HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 316

5Vgl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 316
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Abbildung 2-1: Zielsysteme fiuir den Lebenszyklus von Bauobjekten®

In Abbildung 2-2 sind die Projektphasen eines Bauwerkes dargestellt. Die
Immobilienbewertung lasst sich dabei meist in die Projektphase PPH 5
einordnen, wenn das Projekt bereits in Betrieb ist. In dem Fall, wenn die
Immobilie saniert wird oder erst in Planung ist, l&sst sich die Immobilien-
bewertung der Projektphase PPH 1 bzw. PPH 2 zuordnen. Ist die Immo-
bilie noch nicht gebaut, sondern befindet sich noch in Planung, wird auf
Grundlage der Planung ein Wert fiir das Objekt ermittelt. Bei einer anste-
henden Sanierung wird bereits der zuktinftige Wert nach der Sanierung
ermittelt.

Durchgefuhrt wird diese meistens, wenn ein Eigentiimer seine Immobilie
verkaufen und erfahren will, welcher Preis, flr das zur Verauf3erung ste-
hende Objekt zurzeit marktiblich erzielbar ist.

Fur Anleger oder Besitzer von mehreren Immobilien ist es weiter interes-
sant, laufend Uber den Wert des Portfolios in Kenntnis zu sein.

8 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 317
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Abbildung 2-2: Einordnung der Immobilienbewertung in die Projektverlauf’

7HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 158
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3 Liegenschaftsbewertungsgesetz

Das Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) ersetzt die alte Realschatz-
ordnung aus dem Jahr 1897 und dient dem Sachverstandiger und dem
Gericht als rechtliche Grundlage zur Bewertung von Liegenschaften. Im
Gesetz sind nicht alle Details definiert, um eine gewisse Freiheit und An-
passung an die gegebene Situation zuzulassen. Die zwingende Anwen-
dung des LBG besteht nur bei gerichtlichen Verfahren und bei Verwal-
tungsverfahren mit sukzessiver gerichtlicher Kompetenz wie z.B. dem Ent-
eignungsverfahren.

Im Bereich der privaten Wertermittlung ist die Anwendung des LBG nicht

unbedingt notwendig®.
»Im Geltungsbereich des LBG ist der Bewertungsanlass fiir die Héhe des
zu ermittelnden Verkehrswertes ohne Bedeutung. Es macht keinen Un-
terschied, ob die Liegenschaftsbewertung z.B. fiir ein Enteignungsent-
schadigungsverfahren, fur einen Zivilprozess oder fir ein Verfahren zur
Aufteilung des ehelichen Gebrauchsvermégens und der ehelichen Er-
sparnisse erfolgt. In allen Fallen muss sich immer ein und derselbe Ver-
kehrswert ergeben.®

Der Verkehrswert im LBG ist in 82 wie folgt definiert:

»,(1) Sofern durch Gesetz oder Rechtsgeschéft nichts anderes bestimmt
wird, ist der Verkehrswert der Sache zu ermitteln.

(2) Verkehrswert ist der Preis, der bei einer VeraufRerung der Sache Ub-
licherweise im redlichen Geschaftsverkehr fir sie erzielt werden kann.

(3) Die besondere Vorliebe und andere ideelle Wertzumessungen einzel-
ner Personen haben bei der Ermittlung des Verkehrswertes aul3er Be-
tracht zu bleiben.“°

Grundsatzlich obliegt die Entscheidung, welches Wertermittlungsverfah-
ren verwendet wird, dem Sachverstandigen. In Ausnahmefallen kann das
Verfahren vom Gericht oder der Verwaltungsbehérde bestimmt werden.

Zur Wertermittlung sind Verfahren zugelassen, die den Stand der Wissen-
schaft entsprechen. Explizit hervorgehoben werden hier das Vergleichs-
wertverfahren (84), Ertragswertverfahren (85) und das Sachwertverfahren
(86). Wenn es notwendig ist, kann der Verkehrswert mit mehreren Wer-
termittlungsverfahren bestimmt werden.!*

8vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 3

9 https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003036. Datum des
Zugriffs: 20.0Oktober.2018

10 https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003036. Datum des
Zugriffs: 20.0Oktober.2018

1vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 3
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\3.1 84 Vergleichswertverfahren

»(1) Im Vergleichswertverfahren ist der Wert der Sache durch Vergleich
mit tatséchlich erzielten Kaufpreisen vergleichbarer Sachen zu ermitteln
(Vergleichswert). [...]*?

Unter vergleichbare Sachen zéhlen Sachen, welche dieselben Eigen-
schaften aufweisen wie das zu bewertende Objekt. Wenn Eigenschaften
abweichen, kdnnen diese durch Zu- oder Abschlage bericksichtigt wer-
den.

»(2) Zum Vergleich sind Kaufpreise heranzuziehen, die im redlichen Ge-

schaftsverkehr in zeitlicher Nahe zum Bewertungsstichtag in vergleich-
baren Gebieten erzielt wurden. [...J**3

Um einen Kaufpreis im redlichen Geschaftsverkehr handelt es sich, wenn
in dem Preis keine personlichen Vorlieben oder ideelle Wertzumessungen
enthalten sind.
»(3) Kaufpreise, von denen anzunehmen ist, dal? sie durch ungewdhnli-
che Verhéltnisse oder personliche Umsténde der Vertragsteile beeinfluf3t
wurden, durfen zum Vergleich nur herangezogen werden, wenn der Ein-

fluR dieser Verhaltnisse und Umstande wertmaRig erfal3t werden kann
und die Kaufpreise entsprechend berichtigt werden. 44

Somit kdnnen Kaufpreise, die besonders niedrig sind, durch, z.B. ein be-
sonderes Naheverhaltnis des Verkaufers und Kéufers oder héher als ge-
wohnlich durch Liebhaberei, nicht direkt als Vergleichspreis verwendet
werden. Sind die GréRen bekannt, ist der Kaufpreis dementsprechend zu
korrigieren.

12 https://lwww.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003036. Datum des
Zugriffs: 20.0Oktober.2018

13 https://lwww.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003036. Datum des
Zugriffs: 20.0Oktober.2018

14 https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003036. Datum des
Zugriffs: 20.0ktober.2018
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\3.2 85 Ertragswertverfahren

Im Ertragswertverfahren wird der Wert durch Kapitalisierung des Reiner-
trages Uber die Nutzungsdauer ab dem Bewertungsstichtag ermittelt. Fir
die Kapitalisierung ist ein angemessener Zinssatz zu wahlen. Dieser ist
von der Art des Objektes abhéangig.

Der Reinertrag fur die Kapitalisierung errechnet sich wie folgt:

,(2) Hierbei ist von jenen Ertragen auszugehen, die aus der Bewirtschaf-
tung der Sache tatsachlich erzielt wurden (Rohertrag). Durch Abzug des
tatsachlichen Aufwands fir Betrieb, Instandhaltung und Verwaltung der
Sache (Bewirtschaftungsaufwands) und der Abschreibung vom Roher-
trag errechnet sich der Reinertrag; die Abschreibung ist nur abzuziehen,
soweit sie nicht bereits bei der Kapitalisierung berticksichtigt wurde. Bei
der Ermittlung des Reinertrags ist Uberdies auf das Ausfallwagnis und
auf allfallige Liquidationserlése und Liquidationskosten Bedacht zu neh-
men. ‘5

Sind keine Aufzeichnungen Uber die Ertrage vorhanden oder wird die Lie-
genschaft nicht ordnungsgemaf bewirtschaftet, sind die Ertrdge und Be-
wirtschaftungskosten von vergleichbaren Sachen anzunehmen. Die Er-
trage sollten dabei nachhaltig erzielbar sein.

\3.3 §6 Sachwertverfahren

Im Sachwertverfahren setzt sich der Wert aus dem Bodenwert, dem Bau-
wert und dem Wert sonstiger Bestandteile zusammen.

Der Bodenwert wird mittels Vergleichswertverfahren ermittelt.

»(2) Der Bodenwert ist in der Regel als Vergleichswert durch Heranzie-
hung von Kaufpreisen vergleichbarer unbebauter und unbestockter Lie-
genschaften zu ermitteln. Wertdnderungen, die sich demgegeniber aus
der Bebauung oder Bestockung der zu bewertenden Liegenschaft oder
deren Zugehorigkeit zu einem Liegenschaftsverband ergeben, sind ge-
sondert zu berucksichtigen. ‘16

Als bestockt werden Grundstlicke bezeichnet auf denen Baume gepflanzt
sind.

,(3) Der Bauwert ist die Summe der Werte der baulichen Anlagen. [...J7

Bei dem Bauwert handelt es sich um den Herstellungswert am Bewer-
tungsstichtag. Davon werden die technischen und wirtschaftlichen Wert-
minderungen abgezogen. Sonstige wertbeeinflussende Umstande wie die
Lage oder Beschrankungen jeglicher Art sind gesondert zu berticksichti-
gen.

15 https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003036. Datum des
Zugriffs: 20.0Oktober.2018

16 https://lwww.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003036. Datum des
Zugriffs: 20.0Oktober.2018

17 https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003036. Datum des
Zugriffs: 20.0ktober.2018
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4 ONORM B 1802:1997

Die ONORM B1802:1997 Liegenschaftsbewertung — Grundlagen gliedert
sich in drei Teile. Der erste Teil befasst sich mit den Grundlagen der Wer-
termittlung und dient der Qualitdtsverbesserung und Erganzung neben
dem LBG. Durch die Darstellung der Vorgehensweise erleichtert sie die
Arbeit des Sachverstandigen und hilft dem Auftraggeber das Bewertungs-
gutachten zu verstehen.

Der zweite Teil beschéaftigt sich mit dem Discounted-Cash-Flow-Verfahren
(DCF-Verfahren). Ein vor allem im internationalen Umfeld oft benutztes
ertragsorientiertes Bewertungsverfahren fir Investitionsentscheidungen.
Dieses ist seit 2008 auch Teil der Norm'8 (naheres dazu im Abschnitt 5.4).

Der dritte Teil widmet sich dem Residualwertverfahren, welches seit 2014
Teil der Norm ist. Es handelt sich auch um ein internationales Bewertungs-
verfahren zur Marktwertermittiung und Wirtschaftlichkeitsanalyse von Im-
mobilien'® (ndheres dazu im Abschnitt 5.5).

Die wesentlichen Inhalte der ONORM B 1802:1997 Liegenschaftsbewer-
tung — Grundlagen sind:

e Anwendungsbereich
Die Norm dient zur Grundlagenermittlung des Verkehrswertes von
un- und bebauten Liegenschaften und Liegenschaftsteilen, sowie
Bestandteile von Gebauden, AulRenanlagen, Superadifikaten und
Baurechten.

e Begriffsbestimmungen
In der ONORM B 1802:1997 werden folgende Begriffe zusétzlich
zur ONORM B 1801-1:2015 und B 1801-2:20112° definiert: Bau-
erwartungsland, Bauland, Bewertungsstichtag, Verkehrswert und
Zubehor.

e Allgemeine Grundsatze
Hier wird auf die notwendige Sorgfalt der durchfiihrenden Person
hingewiesen, da die Ergebnisse keine exakten mathematischen,
sondern durch Erfahrungswerte ermittelte sind. Der Auftraggeber
ist Uber diese Umstande aufzuklaren. Am Ende soll das Bewer-
tungsgutachten fir den Betrachter verstandlich und nachvollzieh-
bar sein.

18ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 4

19vgl. OSTERREICHISCHES NORMUNGSINSTITUT: ONORM B 1802-3:2014 08 01 - Liegenschaftsbewertung Teil 3:
Residualwertverfahren. ONORM. S. 3

20 Bei der Neubearbeitung der ONORM B 1801 sind die Regelungen zur Verkehrswertermittiung ausgegliedert worden. Die

Verkehrswertermittlung ist seitdem in der ONORM B 1802 gegliedert. Die Begriffsdefinitionen basieren jedoch weiter auf
der ONORM B 1801.
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e EinflussgrofRen der Wertermittlung
Beispielhaft werden die Parameter definiert, welche Einfluss auf
die Wertermittlung haben. Diese sind zu priifen und zu beurteilen.
Hier eine demonstrative Auflistung der Parameter:
o Artund Umfang der Nutzung

o Entwicklungsmaoglichkeiten

o Nutzungsmdoglichkeiten

o Rechte und Lasten

o Beschaffenheit und Eigenschaften

o Lage

e Wertermittlungsverfahren
Die klassischen Wertermittlungsverfahren Vergleichswert-, Er-
tragswert- und Sachwertverfahren werden erklart und mit Ablauf-
schemata dargestellt.

e Wahl des Wertermittlungsverfahren
Der Gutachter wahlt das Wertermittlungsverfahren, welches fur
den Bewertungsfall am geeignetsten ist. Das Verfahren ist nach
Stand der Technik zu wahlen. Wenn notwendig, kénnen auch
mehrere Verfahren kombiniert angewendet werden.

e Flachen und Rauminhalte
Die Grole des Grundstiicks wird vom Vermessungsamt ermittelt.
Die Flachen des Gebaudes sind aus den Planen entnehmbar oder
falls nicht vorhanden durch Aufmaf3 zu ermitteln.

e Bezugsnormen und notwendige Rechtsvorschriften
Die ONORM B 1802:1997 bezieht sich auf weitere Quellen. Da-
runter zahlen die ONORM B 1800:2013 (Ermittlung von Flachen
und Rauminhalten von Bauwerken), ONORM B 1801-1:2015,
ONORM B 1801-2:2011 (Kosten im Hoch- und Tiefbau) und das
LBG.?*

2lygl. OSTERREICHISCHES NORMUNGSINSTITUT: ONORM B 1802:1997 12 01: Liegenschaftsbewertung - Grundlagen.
ONORM. S. 2ff.
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5 Bewertungsverfahren

Die Griunde fir eine Bewertung kénnen vielfaltig sein. Moglich waren:
e Kauf und Verkauf
e Beleihung
e Steuerliche Zwecke
e Zwangsversteigerungen
e Bilanzerstellungen
e Erb- oder Scheidungsrechtliche Auseinandersetzungen

e Stadtebauliche Verfahren

Zur Auswahl stehen mehrere Verfahren. Im LBG ist das Vergleichs-, Er-
trags-, und Sachwertverfahren empfohlen und als gleichwertig zu sehen.
Es besteht aber auch die Mdglichkeit mit anderen Verfahren, welche den
Stand der Wissenschaft entsprechen, zu bewerten.

Fur jede Bewertung gibt es ein oder mehrere geeignete Bewertungsver-
fahren, welche der Sachverstandige wahlt. Der ermittelte Wert muss prif-
bar, nachvollziehbar und begriindbar sein.??

In der ONORM B 1802-2:2008 und ONORM B 1802-3:2014 sind noch
weitere zwei Verfahren geregelt, das DCF- und Residualwertverfahren. In
nachfolgenden Abschnitten werden die genannten Verfahren genauer hin-
sichtlich ihrer Anwendungsgebiete und den Ablauf der Bewertung erklart.

22\/gl. WIESINGER, S.: Ermittlung des Verkehrswerts von kontaminierten Liegenschaften. Diplomarbeit. S. 25
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5.1 Vergleichswertverfahren

In dem Fall, dass es genlgend Vergleichsobjekte gibt, ist das Vergleichs-
wertverfahren das einfachste und zuverlassigste Verfahren zur Werter-
mittlung. Auch nicht Fachkundige kénnen die Bewertung leicht nachvoll-
ziehen.

Das Vergleichswertverfahren findet bspw. Anwendung bei der Ermittlung:

e des Verkehrswertes von unbebauten Liegenschaften
e des Bodenwertes im Sachwert- und Ertragswertverfahren

e des Verkehrswertes von Eigentumswohnungen, Reihenh&usern,
Doppelhéausern, Garagen und Stellplatzen.

Die Kaufpreise sind in den Urkundensammlungen des Grundbuchs beim
Bezirksgericht zu finden. Auch kénnen solche Informationen bei Immobili-
enmaklern, Realitatenbiiros und Gemeindeamtern eingeholt werden. Als
Bewerter ist es empfehlenswert, eine eigene Kaufpreissammlung mit den
ermittelten Vergleichspreisen anzulegen, um bei zuklnftigen Bewertun-
gen diese zu verwenden.

Zu beachten ist, dass nicht jeder Kaufpreis geeignet ist. Der Preis muss
durch einen redlichen Kauf in ortlicher und zeitlicher Nahe entstanden
sein. Somit entfallen Liebhaberpreise, Gefélligkeitspreise unter Verwand-
ten und Freunden.

Falls keine Vergleichswerte aus der Néahe zur Verfligung stehen, kénnen
auch andere Kaufpreise aus Gebieten mit ahnlichen Verhaltnissen heran-
gezogen werden.

Grundsatzlich mussen ausreichend Kaufpreise vorhanden sein und die
wertbestimmenden Eigenschaften tbereinstimmen, um einen Vergleich
zu ermdoglichen. Die verbleibenden Unterschiede sind durch Zu- und Ab-
schlage zu berticksichtigen.??

Die Anforderung der Vergleichbarkeit wird von unbebauten Liegenschaf-
ten leichter erflllt, als von bebauten. Deswegen ist das Vergleichswertver-
fahren, das bevorzugte zur Ermittlung des Wertes von unbebauten Lie-
genschaften.?

23y/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 59ff.

24v/gl. FRANZ JOSEF, S.; KAINZ, F.: Der Wert der Immobilien. S. 364
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Ermittlung der Lage- und Nutzbarkeitsmerkmale des Objektes

v
Suche nach Kaufpreisen bzw. Bestandentgelten

4
Qualitatssicherung der Vergleichswerte

4
Zu- und Abschlage

4
Statistische Auswertung

\ 4
Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande

A 4
Anpassung an die Marktlage

h 4
Vergleichswert

Abbildung 5-1: Ablaufschema Vergleichswertverfahren2®

Abbildung 5-1 zeigt das Ablaufschema um zu einem Vergleichswert zu
gelangen. Vorteilhaft ist, bereits vorab die wertbestimmenden Faktoren
wie z.B. Grundflache, Wohnflache, Alter des Gebaudes und Geb&audeart
zu ermitteln. Je mehr Ubereinstimmungen der Faktoren vorherrschen,
desto leichter fallt die Ermittlung des Vergleichswertes.

5.1.1 Lage und Nutzbarkeitsmerkmale
Mogliche Merkmale sind:
e Lagemerkmale

o Makrolage z.B.: Region, Stadt, Infrastruktur, Kulturelles
und Freizeitangebot.

o Mikrolage z.B.: Stadtteil, Lage des Grundstlicks, Ver-
kehrsanbindung, Ver- und Entsorgungsmaoglichkeiten.

25In Anlehnung an FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 164
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e Nutzungsmerkmale

o Grundstick, z.B.: Flachenwidmungs- und Bebauungsbe-
stimmungen, ErschlieBung, Bodenbeschaffenheit, Grol3e
und Form des Grundstucks.

o Bauliche Anlagen, z.B.: Nutzflachen, Anzahl der vermiet-
baren Bestandseinheiten, bestehende Bestandsverhalt-
nisse, Alter der baulichen Anlagen und Renovierungsgrad.

5.1.2 Suche nach Kaufpreisen und Bestandsentgelten

Zur Bewertung sind ausreichend Kaufpreise von Objekten notwendig mit
ahnlichen Lage- und Nutzungsmerkmalen. Die Kaufpreise sind entweder
im Grundbuch ersichtlich oder Uber offentlich zugangliche Kaufpreis-
sammlungen. Moglich ist auch eine eigene Kaufpreissammlung anzule-
gen. Funk gibt aus statistischen Erfahrungswerten an, dass sieben bis acht
Vergleichsobjekte gut waren. Die unterste Grenze um Vergleiche anstel-
len zu kdnnen sind drei Objekte. Falls weniger vorhanden sind oder die
Vergleichsmerkmale zu unterschiedlich sind, empfiehlt es sich ein ande-
res Verfahren zu bevorzugen.?®

Die Vergleichspreise sollten durch einen redlichen Kauf entstanden sein.
Das heil3t, dass die Preisfindung logisch nachvollziehbar ist und alle ge-
setzlichen Anforderungen erfullt sind. Nicht zulassig sind Preise bei denen
im Kaufvertrag eine andere Summe abgebildet ist, als tatséachlich gezahlt
wurde und Preise, die durch ein Naheverhaltnis zwischen Kaufer und Ver-
ké&ufer entstanden sind.

Ein weiterer Punkt ist die zeitliche Nahe zum Bewertungsstichtag an dem
die Vergleichspreise erzielt wurden. Durch die allgemeine konjunkturelle
und wirtschaftliche Situation &ndern sich die Bedingungen zu denen ein
gewisser Preis am Markt erzielbar ist. Je ndher der Verkauf des Ver-
gleichsobjektes zum Bewertungsstichtag liegt, desto wahrscheinlicher ist
es, dass der Preis in der gleichen Marktsituation erzielt wurde.

Der Standort der Vergleichsliegenschaften soll in der naheren Umgebung
sein, damit &hnliche Marktbedingungen herrschen. Falls in der Nahe keine
Vergleichsobjekte zu finden sind, kdnnen auch aus anderen Gebieten, mit
ahnlicher Marktlage und drtlichen Verhéltnissen, Vergleichsliegenschaften
benutzt werden.?’

26\gl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 166

27ygl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 168ff.
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5.1.3 Qualitatssicherung der Vergleichswerte

Um die Qualitat des Vergleichswerts zu sichern, sind Kaufpreise auszu-
nehmen die durch ungewohnliche Umstande oder personliche Verhalt-
nisse entstanden sind. Sind die Einflisse erfassbar, konnen die Kauf-
preise dementsprechend berichtigt werden.?®

5.1.4 Zu- und Abschlage

Wenn die Vergleichsliegenschaften abweichende Eigenschaften haben,
sind diese durch Zu- oder Abschlage zu korrigieren. Ist das Vergleichsob-
jekt z.B. qualitativ hochwertiger als das zu bewertende Objekt, ist ein Ab-
schlag zu nehmen. Umgekehrt ist bei einer niedrigeren Qualitat ein Zu-
schlag zu berticksichtigen.?®

5.1.5 Statistische Auswertung

Durch die Anwendung von statistischen Verfahren kénnen die angepass-
ten Vergleichswerte zur Bewertung der Liegenschaft herangezogen wer-
den. Das einfachste Verfahren stellt das arithmetische und das gewichtete
arithmetische Mittel dar. Bei dem gewichteten Mittel wird zuséatzlich tUber
die Zeit zum Bewertungsstichtag gewichtet. Weiter zurlickliegende Kéaufe
haben weniger Einfluss, als erst kiirzlich getatigte.

Weit abweichende Werte, sowohl nach oben als auch nach unten sollten
mit Vorsicht behandelt werden. Sie sind maoglicherweise nicht Teil der
Grundgesamtheit und sind auszuschliel3en. Funk gibt als Grenze fir Aus-
reiler = 35 % des gewichteten oder ungewichteten arithmetischen Mittels
an.%

28\/gl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 170
2%ygl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 172

30vgl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 180
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T Xo7s +3*IQR

Xoz5 + 1,5 * IQR

- 1 Xors
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Xpp5 ~——

X0‘25 - 1,5 *1QR

—— X25-3*IQR
Abbildung 5-2: Box-Plot — demonstrative Darstellung3!

Eine Mdoglichkeit die Daten zu vergleichen und auf deren Eignung bzw.
Streuung zu Uberprifen, ist mittels Box-Plot. Diese Darstellung erméglicht
schnell eine Ubersicht zu erhalten, in welchem Bereich die Werte liegen
und wie sie sich verteilen. In der Box sind 50 % (Interquartilsabstand zwi-
schen 25 % (Xo,25) und 75 % (Xo,75) Quartil) der Werte enthalten.

Der Median ist der durchgezogene Strich in der Box wie in Abbildung 5-2
dargestellt. Dieser liegt in diesem Fall in der Mitte der Box, da es sich um
eine anndhernd symmetrische Verteilung handelt. Bei einer schiefen Ver-
teilung liegt der Median nicht in der Mitte. Uber und unter dem Median
liegen 50 % der Werte. Der Mittelwert (strichlierte Linie in der Box) liegt im
oberen Bereich der Box, was sich durch einige Ausreil3er nach oben er-
klaren lasst.

Die Antennen, auch ,Whisker“ oder ,fence” genannt, geben die Grenzen
flr Ausrei3er aus. Werte die auRerhalb liegen, werden als Ausreil3er be-
zeichnet (als Kreise dargestellt). Werte die auRerhalb von 3 Interquartils-
absténden liegen (als Stern dargestellt), werden als Extremwerte bezeich-
net. Die Klassifizierung ist jedoch formal und diese Werte missen speziell
betrachtet werden.3?

Die Vergleichswerte streuen um den Mittelwert. Ein Mal3 fir die Streuung
ist die Standardabweichung. Sind die Vergleichswerte eng zusammen,
eignet sich der Mittelwert gut fur die weitere Berechnung. Im Fall einer

31 HOFSTADLER, C.: Produktivitat im Baubetrieb. S. 103

32\/gl. HOFSTADLER, C.: Produktivitat im Baubetrieb. S. 102ff.
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grol3en Streuung liegen die Vergleichswerte weit auseinander und die Be-
rechnung des Vergleichswertes mit dem Mittelwert hat eine hohere Unsi-
cherheit.3?

In Abbildung 5-3 sind zwei Streuungen mit demselben Mittelwert darge-
stellt. Bei der flachen Kurve ist die Streuung gréRer als bei der steilen
Kurve. Die einzelnen Werte liegen demzufolge weiter auseinander.

f(x) 4

y X

Abbildung 5-3: Vergleich unterschiedlicher Streuungen - qualitative Darstel-
lung3*

Ein weiteres Verfahren, wenn die Kaufpreise aus verschiedenen Jahren
sind und kein allgemein gtiltiger Zusammenhang hergestellt werden kann,
ist die Regressionsanalyse. Das Ziel ist, eine Funktion im einfachsten Fall
eine Gerade, zu finden, die zu den Wertepaaren Zeitpunkt und Kaufpreis
am besten passt.

Die Regressionsanalyse gibt jedoch keine Auskunft Gber den Zusammen-
hang zwischen Kaufzeitpunkt und Kaufpreis. In der Korrelationsanalyse
wird der Einfluss eines Wertes auf einen anderen ermittelt. Der Korrelati-
onskoeffizient liegt immer zwischen -1 und +1. Eine negative Korrelation,
also -1, bedeutet, es herrscht ein perfekt negativer Zusammenhang. Wird
ein Wert gro3er, wird der andere kleiner. Bei einer positiven Korrelation,
also +1, liegt eine perfekt positive Korrelation vor. Wird ein Wert gréi3er,
wird der zweite Wert im gleichen Ausmaf groRer.® Naheres dazu im Ab-
schnitt 7.1.12.

5.1.6 Berucksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande

In den meisten Fallen entspricht der ermittelte Vergleichswert bereits dem
Verkehrswert. In Einzelféallen sind noch Wertkorrekturen maéglich, wenn sie
nicht bereits in vorherigen Schritten beriicksichtigt worden sind. 3¢

3vgl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 176
34 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 60
35vgl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 183ff.

36vgl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 188
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5.1.7 Anpassung an die Marktlage

Wenn die Vergleichsobjekte sorgfaltig ausgewahlt wurden, entspricht der
ermittelte Wert bereits einem dem Markt entsprechenden und es mussen
keine Anpassungen mehr vorgenommen werden.

5.1.8 Vergleichswert

Der ermittelte Vergleichswert ist bereits der gesuchte Verkehrswert und
es mussen keine Anpassungen mehr vorgenommen werden.

Das Bewertungsverfahren kann fur alle Immobilienméarkte und Grund-
stlickskaufe angewendet werden.%’

37vgl. FUNK, M. et al.: Vergleichswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 188
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5.2 Sachwertverfahren

Das Hauptanwendungsgebiet des Sachwertverfahrens liegt in der Werter-
mittlung fur eigengenutzte Liegenschaften wie Einfamilienhduser und fir
Liegenschaften, bei denen es keine geeigneten Vergleichswerte gibt.38

Der Wert der Bausubstanz ist fur den potenziellen Kéufer entscheidend
und nicht die Renditeerwartung. Somit bietet es sich wie bereits erwahnt
fur die Wertermittlung von Ein- oder Zweifamilienhdusern, aber auch fur
Verwaltungs- und Reprasentationsgebaude, Schulen, Krankenhduser die
keine Vergleichsmieten haben, an.%

Der Ablauf gestaltet sich wie in Abbildung 5-4. Der Sachwert setzt sich
aus dem Bodenwert, den Bauwert und dem Wert des Zubehtrs zusam-

men.
Neubauwert der baulichen Anlagen
4
Abziglich Wertminderung wegen Wert des
Bodenwert Alters, Baumangel und -schaden Zubehdrs

v
Bauwert der baulichen Anlage

v v l

| Sachwert |

'

| Sonstige wertbeeinflussende Umstande ‘

'

| Verkehrswert |

Abbildung 5-4: Sachwertverfahren°

%8vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 63
39vgl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 265

40 |n Anlehnung an FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Inmobilienbewertung Osterreich. S.
268
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5.2.1 Bodenwert

Der Bodenwert wird mit dem Vergleichswertverfahren ermittelt. Der Boden
ist mit dem Geb&ude Uber die Lebensdauer verbunden und ist somit nicht
mehr frei verfligbar. Dieser Zustand wird als ,gebundener Boden® bezeich-
net. In begriindeten Fallen ist ein Bebauungsabschlag, ein Abschlag we-
gen Minderausnutzung oder ein Zuschlag wegen Mehrausnutzung zu be-
riicksichtigen.*

Erweiterungs- oder Reserveflachen sind getrennt von dem gebunden Bo-
den als unbebaute Flachen zu bewerten.*?

5.2.2 Neubauwert der baulichen Anlagen

Die baulichen Anlagen beinhalten das Gebaude, die Au3enanlage und
ggf. sonstige Einrichtungen. Als Kosten sind die gewdhnlichen Herstel-
lungskosten anzusetzen, welche auch Baunebenkosten sowie anteilig Ho-
norare enthalten.

Die Kosten beziehen sich nicht auf die Herstellung des Objektes zu dama-
ligen Bedingungen, sondern auf die Neuerrichtung zum Bewertungsstich-
tag. Was nicht bedeutet, dass es sich um Rekonstruktionskosten fir die
exakte Wiedererrichtung handelt. Es sind fiktive Neuerrichtungskosten um
ein wirtschaftliches und technisch gleichwertiges Bauwerk am Bewer-
tungsstichtag zu errichten.*?

Die anzusetzenden Kosten sind die Normalherstellungskosten und nicht
die tatsachlichen Herstellungskosten. Durch spezielle Umstande kdnnen
diese héher bzw. niedriger sein als die Normalherstellungskosten. Darun-
ter zahlen z.B. Nachtarbeit, Eigenleistung oder Kostenvorteile durch per-
sonliche Beziehungen.

Auf Grund der tatsachlichen Herstellungskosten ergibt sich ein subjektiver
Betrag, durch subjektive Einflisse. Fur ein objektives Bild sind die durch-
schnittlichen Herstellungskosten heranzuziehen.*

Die Normalherstellungskosten sind durchschnittliche Baukosten fur be-
stimmte Gebaudetypen.

Funk empfiehlt die Verwendung der NHK aus Deutschland. In Osterreich
sind keine flachendeckenden, nach Ausfihrungsstandards differenzierten
Benchmarks verfligbar.*

“lyvgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 63

“2ygl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 270
“vgl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 270ff.
44\gl. SOMMER, G.; KROLL, R.: Lehrbuch zur Immobilienbewertung, 4.Auflage. S. 55

4vgl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 273
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Kranewitter hat dazu Richtpreistabellen von durchschnittlichen Herstel-
lungskosten aus Erfahrungswerten fur verschiedene Objekte.*¢

Wohn-, Geschéafts-, Biro- und m?2 Netto-Grundflache oder

gewerblich genutzte Bauten m3 Brutto-Rauminhalt
Eigentumswohnungen m2 Wohnnutzflache
Industriegebaude, Hallen m? Brutto-Grundflache

Tabelle 5-1: Bezugseinheiten Herstellungskosten*’

Die unterschiedlichen Bezugseinheiten fur die Herstellungskosten sind in
Tabelle 5-1 ersichtlich.

Die Brutto-Grundflache ist die Summe aller Flachen und ist begrenzt durch
die Aulzenkante Aulenmauer.

Der Brutto-Rauminhalt ist die Summe der Kubaturen des gesamten Ge-
baudes bis zur jeweiligen Au3enflache. Der Brutto-Rauminhalt lasst sich
auch durch die Multiplikation der Brutto-Grundflache mit der Hohe ermit-
teln.

Die Netto-Grundflache ist die gesamte benutzbare Flache auch mit Ver-
kehrs- und Technikflachen.

Die Wohnnutzflache ist die in einer Einheit benutzbare Flache ohne Ver-
kehrs und Technikflachen.8

Der Wert der Aul3enanlagen kann durch ihre tatsachlichen Kosten, durch
Pauschalbetrage oder in Prozent der Bauwerkskosten angesetzt wer-
den.*®

46\vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 299
47In Anlehnung an KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 64
“8\/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 65

“Vvgl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 277
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5.2.3 Wertminderung

Die Wertminderung ergibt sich bedingt durch das Alter, Bauméangel und
-schaden.

Auch bei optimaler Bewirtschaftung erreicht jedes Gebaude ein Alter in
dem es nicht mehr wirtschaftlich nutzbar ist. Laufende Instandhaltung
kann den Zeitpunkt jedoch hinauszogern. Die wirtschaftliche Nutzungs-
dauer wird durch vier Faktoren beeinflusst:

e Dauerhaftigkeit des Rohbaus
e Qualitat und Ausfiihrung des Gebaudes
e Laufende Unterhaltung

e AuRere Einflisse und Umwelteinfliisse®°

Die Abschreibung wegen Alters ist in den meisten Féllen linear oder pro-
gressiv mit einem Wert am Ende der Nutzungsdauer von 0 €. Jedoch gibt
es auch andere Wertminderungsfunktionen, die hier nicht ndher erwahnt
werden.5!

Baumangel entstehen durch eine unsachgemafRe Ausfuhrung in der Er-
stellungsphase und Bauschéaden sind eine Folge davon oder hervorgeru-
fen durch schlechte Instandhaltung. Die Hohe der Beseitigungskosten ist
durch Erfahrungssatze oder durch die tatsachlich angefallenen Kosten zu
berticksichtigen.>?

5.2.4 Wert des Zubehors

Unter Zubehor fallen Sachen, die im engen Zusammenhang mit dem Ge-
brauch des Grundstiicks stehen. Dazu z&hlen z.B. Einbaukichen, Du-
schen, Saunas etc.%3

5.2.5 Sachwert

Der Sachwert ergibt sich aus der Summe des gebundenen Bodenwertes,
Wert des Zubehors und dem Bauwert der baulichen Anlage. Der Sachwert
muss jedoch noch nicht mit dem Verkehrswert der Liegenschaft tiberein-
stimmen. Maoglicherweise sind noch sonstige wertbeeinflussende Fakto-
ren anzusetzen.>

50vgl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 287ff.
5lvgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 79

52ygl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 301
53vgl. BIENERT, S.: Bewertungsgegenstand. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 51

54Vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 81
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5.2.6 Sonstige wertbeeinflussende Umsténde

Wenn die Umsténde nicht bereits bei der Bewertung des Grundstticks und
des Gebéaudes angesetzt wurden, sind die Korrekturen durch Zu- oder Ab-
schlage hier vorzunehmen. Mogliche Umstande, die Einfluss auf den Ver-
kehrswert haben und gesondert berticksichtigt werden mussen, sind z.B.:

Ungunstige Liegenschaftsgrofe
Ungunstiger Standort
Denkmalschutz

Rechte und Pflichten

Marktlage®®

5.2.7 Verkehrswert

Der Verkehrswert der Liegenschaft ergibt sich aus dem Sachwert, der an
die aktuelle Marktsituation angepasst ist. Sind sehr viele Objekte zurzeit
am Markt erhaltlich, ist dies durch einen Abschlag zu bertcksichtigen. Ist
die Nachfrage sehr grofl3 und es gibt viele mdgliche Kaufer, kann ein Zu-
schlag angesetzt werden.>®

55Vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 82

56vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 83
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5.3 Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren findet Anwendung bei Liegenschaften, deren
Nutzen in erster Linie die Vermietung oder Verpachtung ist. Dazu zahlen
u.A. Zinshauser, Hotels, Buro-, Gewerbe-, Handelsimmobilien und ge-
mischt genutzte Objekte.

Der Ertragswert ergibt sich aus dem jahrlichen Ertrag. Das Verfahren hat
vor allem Bedeutung, wenn es sich bei der Liegenschaft um eine Investi-
tion handelt und die Frage nach der Rentabilitéat gestellt wird. Die zukunf-
tigen Einnahmen werden auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Die Er-
wirtschaftung von Einnahmeiiberschissen steht im Vordergrund. Daraus
leitet sich der Verkehrswert der Liegenschaft ab.’

Das Ertragswertverfahren gewinnt aus mehreren Griinden in den letzten
Jahren zunehmend an Bedeutung. Hier einige Beispiele dazu:

e Immobilien sind 6fters Anlageobjekte

e Investoren kaufen Liegenschaften um sie fiir eine begrenzte Zeit
zu behalten und anschlie3end gewinnbringend verkaufen zu kon-
nen

e Immobilienverkaufe mit der Moglichkeit diese zurlickzumieten ge-
winnen an Bedeutung (Sale and Lease Back)

e Die 6ffentliche Hand muss zunehmend wirtschaftlicher Arbeiten>8

Der Liegenschaftswert setzt sich beim Ertragswertverfahren aus drei Tei-
len zusammen — dem Bodenwert, der Wert der baulichen Anlagen als Er-
tragswert und dem Wert der Aul3enanlagen, welcher meist aber bereits in
dem Wert der baulichen Anlagen berticksichtigt wird.>®

Wie bereits auch beim Sachwertverfahren, wird der Bodenwert im Ver-
gleichswertverfahren ermittelt. Hier wird grundsatzlich der Bodenwert ei-
nes vergleichbaren Bodenwertes angesetzt. Bestehen durch die Bebau-
ung Abweichungen dazu, sind etwaige Korrekturen vorzunehmen.

Die Nutzungsdauer des Bodens ist unbeschrankt und die des Gebaudes
ist auf die Lebensdauer beschrankt. Aus diesem Grund wird die Verzin-
sung in zwei Teile geteilt.

Im allgemeinen Ertragswertverfahren gibt es die Verzinsung des Boden-
wertes und die Verzinsung der baulichen Anlage. Im einfachen Ertrags-
wertverfahren wird auf die Trennung von Boden und baulicher Anlage ver-
zichtet.®®

57Vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 327ff.
58\gl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 329
5%v/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 87

80vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 330ff.
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Grundlage des Verfahrens sind die jahrlich erwirtschafteten Ertrage, die
Rohertrage. Davon werden die nicht auf den Mieter umlegbaren Bewirt-
schaftungskosten abgezogen, was dann zum Reinertrag der Liegenschaft
fuhrt.

Eine Ubersicht des Ertragswertverfahrens ist in Abbildung 5-5 zu sehen.

| Jahresrohertrag |

v
| - Bewirtschaftungskosten |

A 4
| = Jahresreinertrag der Liegenschaft |

v
| - Bodenwertverzinsung |4— Kapitalisierungs
zinsfuld

v
| = Reinertrag der baulichen Anlagen |

Y
| X Vervielfaltiger |4——

v
| = Ertragswert der baulichen Anlage vor s.w.U. |

A 4
| + Sonstige wertbeinflussende Umstéande |

A 4
| = Ertragswert der baulichen Anlage |

Y
| + Bodenwert |

v
| = Ertragswert der Liegenschaft |

Abbildung 5-5: Ertragswertverfahren®!

5.3.1 Jahresrohertrag

Der Jahresrohertrag ergibt sich aus allen nachhaltig erwirtschafteten Ein-
nahmen bei ordnungsgemafer Bewirtschaftung. Zu berucksichtigen ist
hierbei das aktuelle Marktniveau und die derzeitigen Ertrage aufgrund ver-
traglicher Vereinbarungen und den gesetzlichen Bestimmungen. Die Ein-
nahmen verstehen sich immer ohne die Umsatzsteuer.

Die Einnahmen durch die Betriebskosten sind nicht zu den Ertragen zu
zahlen, da es sich um einen Durchlaufposten handelt und keine Ein-
nahme, die durch die Nutzung der baulichen Anlage entsteht.

81ln Anlehnung an BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 332
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Im Rohertrag sind die nicht umlagefahigen Bewirtschaftungskosten ent-
halten. Dazu zahlen Kosten fir die Instandhaltung, Mietausfallswagnis,
bestandsbedingte Steuern und Betriebs- und Verwaltungskosten sofern
sie nicht auf den Mieter umlegbar sind.%?

Wenn die Bewirtschaftungskosten sehr niedrig sind, dadurch, dass z.B.
die Instandhaltung vernachlassigt wird oder sehr viel in Eigenleistung pas-
siert, ist trotzdem ein entsprechender Rohertrag anzusetzen. Es wird eine
ordnungsgemaRe Bewirtschaftung vorausgesetzt.53

Die nachhaltig erwirtschafteten Ertrage werden aus den Mieteinnahmen
von Vergleichsobjekten ermittelt, da sie dem Marktmietniveau entspre-
chen. Voraussetzung daftir, ist das Wissen Uber Einnahmen von ver-
gleichbaren Objekten hinsichtlich Grol3e, Lage, Qualitat, Ausstattung,
Baualter etc. Da es jedoch schwierig ist, an solche Daten zu kommen, gibt
es die Moglichkeit Gber Mietpreisspiegel oder Auskiinfte von Realitaten-
blros an Vergleichsmieten zu kommen.

Wenn die tatséchlichen Einnahmen den marktiblichen entsprechen, kon-
nen diese als Rohertrag angesetzt werden. Ist dies nicht der Fall, wird dies
extra berlcksichtigt. Der Eigentimer hat einen Mehrwert (Overrented Si-
tuation) oder einen Minderwert (Underrented Situation) im Vergleich zur
marktiiblichen Miete. Die Differenz wird Uber die entsprechende Restle-
bensdauer diskontiert und flie3t unter den sonstigen wertbeeinflussenden
Umstéanden in die Wertermittlung ein.®

In dem Fall, dass Raume leer stehen, selbst genutzt oder aus diversen
Grunden verbilligt oder Uberteuer vermietet werden, ist auch dafir die
nachhaltig erzielbare Miete anzusetzen.®

5.3.2 Bewirtschaftungskosten

Bewirtschaftungskosten sind regelmé&Rig anfallende Kosten, die durch die
Bewirtschaftung entstehen und nicht auf den Mieter umwalzbar sind. Die
Kosten sind vom Vermieter bzw. Eigentimer zu tragen und setzen sich
zusammen aus:

e Mietausfallswagnis
e Verwaltungskosten
¢ Instandhaltungskosten

e (nicht umlagefahige) Betriebskosten

62vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 88
63ygl. SOMMER, G.; KROLL, R.: Lehrbuch zur Immobilienbewertung, 4.Auflage. S. 200
64ygl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 338ff.

85\/gl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 340
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Bewirtschaftungs- Mieterlés
kosten
I
| Umlageféhige Betriebskosten | | Nicht umlagefahige Betriebskosten
Objekt Objekt Instandhaltung, teilweise
vermietet leerstehend Verwaltung & Mietausfallwagnis
l [ |
v
| Mieter | ‘ Vermieter |

Abbildung 5-6: Kostentrager Bewirtschaftungskosten®®

Wie in Abbildung 5-6 zu sehen ist, teilen sich die Bewirtschaftungskosten
auf Mieter und Vermieter auf.

Die umlagefahigen Betriebskosten sind grundsétzlich auf den Mieter tber-
tragbar. In dem Fall, dass das Objekt nicht vermietet ist und leer steht,
ergeben sich trotzdem laufende Betriebskosten, welche dann vom Ver-
mieter zu tragen sind.

Die nicht umlagefahigen Betriebskosten, welche sich aus den bereits zu-
vor erwahnten Instandhaltungs-, Verwaltungskosten und Mietausfallwag-
nis zusammensetzen sind ausschlie3lich vom Vermieter zu tragen.

Die Abschreibung des Objektes zahlt nicht zu den Bewirtschaftungskos-
ten. Sie wird mittels des Vervielfaltigers Uber die Lebensdauer bei der Ka-
pitalisierung berucksichtigt. Die Abschreibung beschreibt den Wertverlust
des Objektes aufgrund der Alterung. Am Ende der Lebensdauer ist das
Objekt vollstandig abgeschrieben.®”

Das Mietausfallswagnis deckt das Risiko der Ertragsminderung durch
Pacht- oder Mietrlickstanden oder dem Leerstand, zwischen zwei Mietern.
AuRerdem deckt es die Kosten fir etwaige rechtliche Auseinandersetzun-
gen.

Das Mietausfallswagnis ist stark abhangig von den Mietern. Grundsétzlich
ist das Risiko von Leerstand hther bei gewerblichen Objekten, da es
schwieriger ist einen Mieter zu finden.® Bienert gibt an, dass bei Wohnim-
mobilien ca. 2 % und bei Gewerbeimmobilien 4 % des Jahresrohertrags
anzusetzen sind. Die Obergrenze liegt bei 8 % des Jahresrohertrags.®°

Die Verwaltungskosten sind jene Kosten, die durch die Verwaltung der
Liegenschaft entstehen u.A. in Form von Personalkosten. Bei wohnwirt-
schaftlicher Nutzung sind die Verwaltungskosten generell hdher als bei

%6In Anlehnung an BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 324
§7Vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 342
58\/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 91

89vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 351
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gewerblicher Nutzung. In Anwendung der MRG-Regelung gem. 822 MRG
i.vV.m. 815A (3) Z 1 MRG sind die Verwaltungskosten bis 2,91 €/m2 p.a.
dem Mieter Uberwalzbar. Nur die dartiber liegenden Kosten sind bei den
Verwaltungskosten anzusetzen.”

Bienert gibt an, dass die Verwaltungskosten ca. 3 bis 5 % des Jahresroh-
ertrags betragen.’*

Die Instandhaltungskosten sind die Kosten, um das Objekt in ordnungs-
gemalen Zustand zu halten und eine langfristige Vermietbarkeit zu ge-
wabhrleisten. Die Instandhaltung umfasst samtliche MalRnahmen um den
Soll-Zustand des Geb&udes zu erhalten.

Dazu zahlen die Wartung, Inspektion und Instandsetzung. Die Wartung ist
eine vorbeugende Malinahme, um den Zustand zu erhalten. Die Inspek-
tion dient zur Aufnahme des Ist-Zustandes. Die Instandsetzung ist not-
wendig, um den gewlinschten Soll-Zustand wiederherzustellen.”?

Kranewitter gibt fur die jahrlichen Instandhaltungskosten ca. 0,5 % bei
neuen Wohnbauten und bis zu 2 % der Herstellungskosten bei sehr alten
Objekten unter Denkmalschutz an.”

Die Betriebskosten sind laufende Kosten, die durch die Nutzung des Ob-
jektes entstehen. Grundsatzlich werden diese Kosten an den Nutzer wei-
terverrechnet oder diese haben eigene Vertrage mit z.B. Energielieferan-
ten.

In manchen Fallen sind die Betriebskosten jedoch nicht auf den Mieter
umlagefahig und missen vom Vermieter getragen werden. Das wére der
Fall bei Leerstand, suboptimaler Vertragsgestaltung oder aufgrund von
gesetzlichen Regelungen.’™

5.3.3 Kapitalisierungszinsful3

Der Kapitalisierungszinsfu3 oder auch kurz als Zinssatz bezeichnet, gibt
Auskunft Uber die Rendite, die ein Investor aus dem eingesetzten Kapital
zu erwarten hat. Die Hohe des Zinssatzes ist von besonderer Bedeutung.
Je kleiner der Zinssatz, desto grol3er der Vervielféltiger (naheres zum Ver-
vielfaltiger im Abschnitt 5.3.5) und der Wert der baulichen Anlage. Im Um-
kehrschluss je hoher der Zinssatz, desto kleiner der Vervielféltiger und der

70vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 350
7y/gl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 350
72vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Inmobilienbewertung Osterreich. S. 347
73Vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 91

74Vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 345ff.
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Wert der baulichen Anlage. Bei geringer werdender Restnutzungsdauer
nimmt jedoch der Einfluss des Zinssatzes ab.

Der Zinssatz bildet das Risiko der Wertanlage ab, wie auch bei anderen
Kapitalanlageformen. Ist das Risiko der Anlage gering, ist der Zinssatz
niedrig. Ist das Risiko hoch, folgt eine hohe Verzinsung.”

Das Risiko einer Immobilie lasst sich auf objekt- und marktbezogene Fak-
toren zurtckfuhren. Einfluss auf den Zinssatz haben folgende Kriterien —
die Aufzahlung ist nur demonstrativ.

Objektbezogene Faktoren:
e Nutzungsart
e Baujahr und Zustand
e Wertstabilitat

e Lage des Objektes

Marktbezogene Faktoren:
e Verhaltnisse am ortlichen Grundstucksmarkt
e Allg. Wirtschaftslage und Inflation
e Demografische Entwicklung

e Entwicklung von alternativen Verzinsungen am Kapitalmarkt’®

Durch den Zinseszinseffekt in der dynamischen Investitionsrechnung wird
ein grofller Hebel durch den Zinssatz erzeugt. Dadurch haben bereits
kleine Anderungen des Zinssatzes, groRe Auswirkungen auf das Ergeb-
nis.

Der Gesetzgeber hat den groRen Einfluss des KapitalisierungszinsfuRes
erkannt und verlangt von dem Gutachter die Wahl des Zinssatzes ausfihr-
lich zu begrtinden.””

Um einen geeigneten Kapitalisierungszinsfu? zu finden, gibt es vom
Hauptverband der allgemein beeideten und gerichtlich zertifizierten Sach-
verstandigen eine jahrliche Empfehlung des Kapitalisierungszinsful3es an-
gepasst an die gednderten Umstande. Die Empfehlung gliedert sich in Ob-
jekttypen und Lagekriterien — siehe dazu Tabelle 5-2.

7SVgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 94
6vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 360

7Vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 352
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LIEGENSCHAFTSART LAGE
hochwertig sehr gut gut maRig

Wohnliegenschaft 1,0-3,0% 2,0-4,0% 3,0-50% 35-55%
Biiroliegenschaft 3,0-55% 4,0-6,0% 45-6,5% 50-7,0%
Geschéftsliegenschaft 4,0-6,0% 45-6,5% 50-7,0% 55-75%
Einkaufszentrum, Supermarkt 45-75% 50-80% 55-85% 6,0-9,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 50-80% 55-85% 6,0-9,0% 6,5-95%
Industrieliegenschaft 50-9,0% 55-95% 6,0 - 10,0 % 6,5-10,5%
Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,5 % bis 3,5 %

Forstwirtschaftliche Liegenschaften 1,0 % bis 3,0 %

Tabelle 5-2: Empfehlung Kapitalisierungszinssatze 201878

Bei der Betrachtung von Wohnliegenschaften entspricht eine hochwertige
Lage, einer Lage in der Nahe von groReren Stadten mit guter Anbindung
und Néahe zum offentlichen Verkehr. Es zéhlen auch Wohnlagen in land-
schaftlich attraktiven Fremdenverkehrsregionen dazu.

Eine sehr gute Lage befindet sich in mittlerer Entfernung von Grol3-, Mittel-
oder Kleinstadten mit mittlerer Entfernung zum 6ffentlichen Verkehr. Die
Verkehrsbelastung sollte gering sein.

Gute Lagen koénnen schon eine héhere Verkehrsbelastung haben. Dazu
zahlen auch weniger gute bzw. weniger schone Lagen in gréRerer Entfer-
nung zu Mittel- oder Kleinstéadten und mittleren Entfernung zum o6ffentli-
chen Verkehr.

Eine maRige Lage entspricht Wohnanlagen in nicht ansprechender Lage
mit gréRRerer Entfernung zum 6ffentlichen Verkehr, Einkaufsmdglichkeiten,
Schulen, Arzte etc.”

5.3.4 Bodenwertverzinsung

Der Reinertrag setzt sich aus dem Ertrag fir Boden und den Ertrag der
baulichen Anlage zusammen. Der Boden ist unbegrenzt nutzbar und die
Ertrage sind unbegrenzt jahrlich wiederkehrend. Deswegen kann der Bo-
denertrag als ewige Rente kapitalisiert werden. Der Kapitalisierungszins-
satz ist derselbe wie bei der baulichen Anlage.

Um den Reinertrag der baulichen Anlage zu erhalten, ist der Ertrag des
Bodens zu subtrahieren.

Die Bodenwertverzinsung wird It. Glg. 1 ermittelt.

—BW.
BWy =BW - 55 (1)

7 In  Anlehnung an HAUPTVERBAND DER ALLGEMEIN BEEIDETEN UND GERICHTLICH ZERTIFIZIERTEN
SACHVERSTANDIGEN OSTERREICHS: Empfehlung der Kapitalisierungszinssatze fiir Liegenschaftsbewertungen 2018.
In: Sachverstandige, 2/2018. S. 83

Vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 98ff.
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BWy = Bodenwertverzinsungsbetrag
BW = Bodenwert
p = Kapitalisierungszinssatz

5.3.5 Vervielfaltiger

Der Reinertrag der baulichen Anlage entspricht dem jéhrlichen Betrag ei-
ner zeitlich begrenzten Rente. Wird der Reinertragswert mit dem Verviel-
faltiger multipliziert, ergibt sich der Ertragswert der baulichen Anlage. Der
Vervielféltiger ist somit der Multiplikator fir die jahrlichen Reinertragswerte
der baulichen Anlage. Einfluss auf den Vervielfaltiger haben der Kapitali-
sierungszinssatz und die wirtschaftliche Restnutzungsdauer.

Der Vervielfaltiger wird It. Glg. 2 ermittelt.

q"-1
V= oo
q"-(q-1) @)
Mit: g =1+
V = Vervielfaltiger
n = Anzahl der Jahre
p = Kapitalisierungszinssatz
[ =p/100

Die Restnutzungsdauer ist die Anzahl der Jahre, die die bauliche Anlage
noch bei ordentlicher und sachgemafer Bewirtschaftung wirtschaftlich ge-
nutzt werden kann. Die Restnutzungsdauer ist die Nutzungsdauer abziig-
lich des Alters der baulichen Anlage.&

Bei sehr hohen Restnutzungsdauern hat der Bodenwert nur mehr einen
geringen Anteil an dem Ertragswert und der gesamte Reinertrag kann als
ewige Rente gerechnet werden. Es wird hier auf die Trennung von Boden-
wert und baulicher Anlage verzichtet. Somit ware das vereinfachte Er-
tragswertverfahren ausreichend.8?

5.3.6 Sonstige wertbeeinflussende Umsténde

Wenn Umstéande, die den Wert beeinflussen, nicht bereits in den vorheri-
gen Schritten bertcksichtigt wurden, sind sie nun hier in Form von Zu-
oder Abschlagen zu berilicksichtigen. Es gelten die gleichen Umstande wie
im Sachwertverfahren in Abschnitt 5.2.6.

80vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 370

8lvgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 371
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5.3.7 Ertragswert der Liegenschaft

Der Ertragswert der Liegenschaft entspricht meist bereits dem Verkehrs-
wert und es mussen keine Anpassungen mehr an die aktuelle Marktsitua-
tion vorgenommen werden. In die Berechnung sind bereits die Ublichen
Vergleichsmieten berilcksichtigt worden, welche die aktuelle Marktlage
sehr gut abbilden. Durch die Wahl des entsprechenden Kapitalisierungs-
zinssatzes ist auch bereits die zukinftige Entwicklung in die Ermittlung
miteingeflossen.
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54 Discounted-Cash-Flow-Verfahren

Das Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) zahlt auch zu den
ertragsorientierten Bewertungsverfahren. Es ist im LBG nicht explizit er-
wahnt, dass dieses Verfahren zur Bewertung angewendet werden kann.
Jedoch entspricht es dem Stand der Wissenschaft und ist in der ONORM
B 1802-Liegenschaftsbewertung Teil 2: Discounted-Cash-Flow-Verfahren
(DCF-Verfahren) normiert. Dadurch existiert auch in Osterreich eine An-
wendungsgrundlage.®?

Das Verfahren wird bereits lange in der Unternehmensbewertung ange-
wendet und hat besondere Vorteile, wenn heterogene Zahlungsstrome
vorhanden sind, da diese periodengerecht abgebildet werden kénnen.

Das Verfahren bietet auch Flexibilitét hinsichtlich der gesuchten Zielgrofie.
Wenn der Kaufpreis vorgegeben ist, kann z.B. die interne Verzinsung er-
mittelt werden.®
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Diskontierung mit Diskontierungszinssatz Kapitalisierung mit Kapitalisierungszinssatz

Abbildung 5-7: DCF-Verfahren8

Wie in Abbildung 5-7 zu sehen ist, unterteilt sich das Verfahren in Phase
eins — auch Detailprognose-Zeitraum oder ,Holding Period“ genannt — und
in Phase zwei.

In dem Detailprognose-Zeitraum werden die Ein- und Auszahlungen je
Periode betrachtet und ergeben den Cash-Flow jener Periode (genaueres
in Abschnitt 5.4.1). Die einzelnen Cash-Flows werden anschlieRend auf
den Bewertungsstichtag diskontiert (naheres zum Diskontierungszinssatz
in Abschnitt 5.4.2).8

82\/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 111
83vgl. BIENERT, S.; REINBERG, M.: Verwendete Bewertungsverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 495
84n Anlehnung an KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 111

85\/gl. BIENERT, S.; REINBERG, M.: Verwendete Bewertungsverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 493
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Meistens betragt der Detailbetrachtungs-Zeitraum acht bis 15 Jahre, bei
Projekten die noch in der Entwicklung sind drei bis vier Jahre. Mit zuneh-
menden Blick in die Zukunft werden die Prognosen der Eingangsdaten
immer unsicherer und die Verlangerung des Detailbetrachtungs-Zeit-
raums bringt keine zunehmende Genauigkeit.

Der Grund fur die Trennung in zwei Phasen liegt in der veranderten In-
vestmentmentalitat. Der Gedanke von einer Kaufen und Halten Philoso-
phie, wurde in den 90er Jahren von einem aktiven Portfoliomanagement
abgelost.8®

Am Ende des Detailbetrachtungs-Zeitraums wird ein fiktiver Verkaufswert
ermittelt, auch Terminal Value genannt.

Der Terminal Value ergibt sich aus dem durchschnittlichen Cash-Flow am
Ende des Detailbetrachtungs-Zeitraums, welcher tber die restliche Nut-
zungsdauer mittels vereinfachten Ertragswertverfahren und dem entspre-
chenden Kapitalisierungszinssatz kapitalisiert wird. Der Terminal Value
wird anschlieRend auf den Bewertungsstichtag diskontiert.

Der Verkehrswert ergibt sich aus dem diskontierten Terminal Value und
den Barwerten der Phase eins. Der Bodenwert ist nicht extra zu beriick-
sichtigen.®”

5.4.1 Cash-Flow

Die Ein- und Auszahlungen sind von den Steuern, Zinsen und Sonstiges
zu trennen. Sie lassen sich in periodische, die in gleicher Hohe immer wie-
derkehren und in aperiodische Zahlungen unterscheiden.

Analog zum Ertragswertverfahren in Abschnitt 5.3 ergibt sich der Cash-
Flow aus dem Rohertrag abziiglich der Bewirtschaftungskosten, welche
sich aus den Mietausfallswagnis, Instandhaltungskosten, Verwaltungs-
kosten und den nicht umlagefahigen Betriebskosten zusammensetzen.

Der Vorteil des DCF-Verfahrens liegt in der Abbildung von Diskontinuité-
ten im Detailbetrachtungs-Zeitraum. Somit flieBen beispielsweise Miet-
preiseinbriiche, hohe Leerstédnde und allgemein verénderte Rahmenbe-
dingungen explizit in die Zahlungsflisse ein.

Weiters kann die Auswirkung einer Modernisierung durch ihre entstehen-
den Kosten und den dadurch mdoglichen héheren Einnahmen getestet
werden.88

86\/gl. BIENERT, S.; REINBERG, M.: Verwendete Bewertungsverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 498
87ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 112

88\/gl. BIENERT, S.; REINBERG, M.: Verwendete Bewertungsverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 497
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5.4.2 Zinsséatze

Beim DCF-Verfahren werden ein Diskontierungs- und ein Kapitalisie-
rungszinssatz bendotigt. Moglich ware auch in dem Detailbetrachtungs-
Zeitraum jedes Jahr mit einem eigenen Diskontierungszinssatz zu bewer-
ten, diese Vorgehensweise ist jedoch nicht tblich und bringt auch keinen
grol3en Mehrwert.

Der Zinssatz wird beim DCF-Verfahren haufig aus dem Kapitalmarkt her-
geleitet und nicht aus dem Immobilienmarkt. Auf die Herleitung des Zins-
satzes wird hier nicht naher eingegangen.

In dem Detailbetrachtungs-Zeitraum finden die Wertsteigerung und Infla-
tion in den einzelnen Cash-Flows Beriicksichtigung und werden im Dis-
kontierungszinssatz nicht berlcksichtigt.

Bei der Ermittlung des Terminal Value kommt der Kapitalisierungszinssatz
zur Anwendung. Der letzte durchschnittliche Cash-Flow wird als ewige
Rente kapitalisiert. In dem Zinssatz mussen die zuklnftigen Marktveran-
derungen und die Inflation impliziert sein. Durch die zunehmende Progno-
seunsicherheit, je weiter die Zahlungen in der Zukunft liegen, werden da-
fir hdhere Zinssatze angesetzt. Dadurch ergibt sich ein Unterschied zum
Diskontierungszinssatz.

Der Kapitalisierungszinssatz ist aus diesen Grinden meistens hoher als
der Diskontierungszinssatz.®®

8\/gl. BIENERT, S.; REINBERG, M.: Verwendete Bewertungsverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 499
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55 Residualwertverfahren

Das Residualwertverfahren ist ein international anerkanntes Bewertungs-
verfahren, ist jedoch nicht im LBG geregelt. Daher ist die Anwendung des
Verfahrens vom Gutachter geméaf3 87 LBG zu begriinden. Seit 2014 ist
das Residualwertverfahren Bestandteil der ONORM B 1802.%°

Hauptanwendung findet das Verfahren bei unbebauten oder bebauten
Liegenschaften, bei denen eine Umnutzung bevorsteht. Eine Umnutzung
besteht am Ende der wirtschaftlichen Nutzungsdauer, wenn eine bauliche
Anlage abgerissen und etwas Neues gebaut werden soll. Ein weiterer An-
wendungsfall ist bei einem leeren Grundsttick auf dem ein neues Projekt
entsteht.”*

AufBer zur Ermittlung des Marktwertes wird das Verfahren zur Beurteilung
der Wirtschaftlichkeit von Projektentwicklungen angewendet. Dort ist das
Residualwertverfahren ein Teil der Machbarkeitsstudie (Feasability
Study).%?

Wie in Abbildung 5-8 ersichtlich, gibt es zwei gangige Varianten des Resi-
dualwertverfahrens. In der Variante A wird der Gewinn mit den Kosten in
Abzug gebracht. Daraus ergibt sich das Residuum als maximaler Betrag
fir den Grundstiickskauf. Oder wie in Variante B sind die Kosten des
Grundstiicks bekannt und gesucht ist der Gewinn des Projektentwicklers.

Verkehrswert der fertig gestellten Immobilie

Variante A v Variante B v
abzgl. Kosten der abzgl. Kosten der
Projektentwicklung inkl. Gewinn Projektentwicklung inkl. Land
= Residuum (Maximaler Betrag = Residuum (Gewinn des
fur Grundstuckskauf) Projektentwicklers)

Abbildung 5-8: Residualwertverfahren®

Im Falle einer Projektentwicklung handelt es sich bei dem Verkehrswert
um einen fiktiven Wert, der sich bei VerauRerung ergibt. Zur Ermittlung
des Verkehrswertes bieten sich die klassischen Wertermittlungsverfahren
an.

9vgl. OSTERREICHISCHES NORMUNGSINSTITUT: ONORM B 1802-3:2014 08 01 - Liegenschaftsbewertung Teil 3:
Residualwertverfahren. ONORM. S. 3

9lvgl. BIENERT, S.; STEIXNER, D.: Residualwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 387

92vgl. OSTERREICHISCHE_S NORMUNGSINSTITUT: ONORM B 1802-3:2014 08 01 - Liegenschaftshewertung Teil 3:
Residualwertverfahren. ONORM. S. 3

%In Anlehnung an BIENERT, S.; STEIXNER, D.: Residualwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 389
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Sind genug Vergleichsobjekte, mit gentigend vergleichbaren Kriterien vor-
handen, bietet sich das Vergleichswertverfahren an (siehe dazu Abschnitt
5.1).

In dem Fall, dass es sich um ein Ertragsobjekt handelt, bietet sich das
Ertragswertverfahren an (siehe dazu Abschnitt 5.3). Durch den Umstand,
dass sich das Objekt noch in Entwicklung befindet, ist die Anwendung des
vereinfachten Ertragswertverfahrens ausreichend. Durch die lange Nut-
zungsdauer ist der Bodenwertanteil zu vernachlassigen. Als zusatzliche
Vereinfachung kann der fiktive Reinertrag als ewige Rente kapitalisiert
werden, da der Barwert der Zeitrente der baulichen Anlage annahernd
dem Barwert der ewigen Rente entspricht.®*

Vom fiktiven Verkaufswert werden anschlielend die Gesamtinvestitions-
kosten oder Entwicklungskosten abgezogen. Diese enthalten entweder
bereits einen Anteil fir Gewinn (Variante A) oder einen Anteil fir den
Grund (Variante B). Die Kosten kénnen auf Basis der ONORM B 1801-
1:2015 ermittelt werden.® Die Kostenpositionen ergeben sich aus folgen-
den Teilen:

e Grunderwerb einschliefRlich Grunderwerbsnebenkosten

e Grundsticksaufbereitung und AufschlieBung (ErschlieBung, De-
kontaminierung, Freilegung/Abbruch vorhandener Bausubstan-
zen u. dgl.)

e Bauwerk: Rohbau, Technik, Ausbau

¢ AulRenanlagen

e Baunebenkosten (Honorare, Projektmanagement u. dgl.)
e (Zwischen-)Finanzierung der Baumaflinahmen

e Reserven fir Unvorhergesehenes

e Vermarktung des fertigen Projekts

e Entwicklungsgewinn des Projektentwicklers®

Der Entwicklungsgewinn betragt fur gewohnlich zwischen 10 % und 20 %
des fiktiven Verkaufserléses.

Nach Abzug der Gesamtinvestitionskosten vom fiktiven Verkaufserlos
ergibt sich das gesuchte Residuum.

%\Vgl. BIENERT, S.; STEIXNER, D.: Residualwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 390
9%\Vgl. BIENERT, S.; STEIXNER, D.: Residualwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 390

9%\Vgl. OSTERREICHISCHES NORMUNGSINSTITUT: ONORM B 1802-3:2014 08 01 - Liegenschaftsbewertung Teil 3:
Residualwertverfahren. ONORM. S. 9ff.
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Das Verfahren ist sehr logisch, einfach und besonders bei speziellen Fal-
len der Wertermittlung von Vorteil. Wenn jedoch ein klassisches Bewer-
tungsverfahren eingesetzt werden kann, ist dieses zu bevorzugen.
Dadurch, dass dem fiktiven Verkaufserlos die gesamten Herstellungskos-
ten gegentbergestellt werden, ist das Ergebnis mit sehr gro3en Unsicher-
heiten behaftet. Schon geringe Anderungen in den Annahmen, ergeben
groRe Anderungen beim Residuum. Daher benétigt es sehr viel Erfahrung
mit den Einflussparametern, um ein realistisches Ergebnis zu bekom-
men.®’

97Vgl. BIENERT, S.; STEIXNER, D.: Residualwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 395
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6 Due Diligence/Liegenschaftsbewertung

Bei Immobilieninvestitionen entstehen mitunter hohe Transaktionskosten
und Kapital wird sehr lange gebunden. Um mdoglichst gewinnbringend zu
investieren, sollten vor der Transaktion samtliche Chancen und Risiken
durchleuchtet werden, um sicher zu gehen, dass die Erwartungen erfullt
werden.%®

Bei der gangigen Praxis der Liegenschaftsbewertung wird die Immobilie
rein aus monetéarer Sicht betrachtet. Der Verkehrswert der Liegenschaft
wird meist durch das Vergleichswert-, Sachwert- oder Ertragswertverfah-
ren ermittelt. Dies ist bei einem Kauf eines Einfamilienhauses ausrei-
chend, jedoch bei gréReren Investitionen und Kaufen als Anlage eine sehr
beschrankte Prifung. Die Ermittlung des Wertes erfolgt zum gegebenen
Zeitpunkt. Entwicklungen in der Zukunft des Standortes oder des Marktes
werden wenig bis gar nicht berlicksichtigt. Auch sonstige Chancen und
Risiken, die durch den Kauf fir den Kaufer entstehen, werden nicht auf-
gedeckt. Die Bewertung ist rein finanzieller Natur.

Bei der, in der Unternehmensakquisition bereits seit Jahren verwendeten
Due Diligence werden neben der Prifung der Richtigkeit des Verkehrs-
wertes auch Chancen und Risiken, die durch den Kauf entstehen, aufge-
deckt.

In den letzten Jahren wurde vermehrt auch im Bereich der Immobilien die
Due Diligence angewendet. Hier spricht man von der Due Diligence Real
Estate (Due Diligence einer Immobilie). Wie in Abbildung 6-1 zu sehen ist,
setzt sich die Due Diligence Real Estate aus mehreren Teilen zusammen
(n&heres dazu in Abschnitt 6.1).

Due Diligence Real Estate

‘ wirtschaftliche DD |
|
{ | | | |

| steuerliche DD | | technische DD | | rechtliche DD | | Markt DD | [ Standort DD |

Abbildung 6-1: Due Diligence Real Estate

Bei den Auftraggebern einer DD kommen sowohl Kaufer, als auch Ver-
kaufer einer Immobilie in Frage (nédheres dazu in Abschnitt 6.2).

%\Vgl. ARNDT, J.-K.: Due Diligence Real Estate. S. 9
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6.1 Wirtschaftliche Due Diligence

In der obersten Ebene befindet sich die wirtschaftliche Due Diligence. In
ihr flieBen die Ergebnisse der anderen Due Diligence Prifungen zusam-
men und werden hinsichtlich wirtschaftlicher Uberlegungen bewertet.

Es werden alle Vermdgens-, Finanz- und Ertragsvorgange durchleuchtet.
Dies geschieht durch eine Gegenlberstellung der Zahlungsstréme aus
den Daten der Vergangenheit, um eine Prognose flir die zukiinftigen Ein-
nahmen zu erstellen.®®

Ein entscheidendes Kriterium fir die Wirtschaftlichkeit ist die Bonitat der
Mieter, die Leerstandsrate und welche zukiinftigen Investitionen zu tatigen
sind.100

Der Verkehrswert wird wie auch in der Liegenschaftsbewertung mit den
géngigen Methoden der Wertermittlung erhoben.

6.1.1 Steuerliche Due Diligence

Bei der steuerlichen DD werden die steuerlichen Verhaltnisse eines Un-
ternehmens ermittelt und Uberprift. Diese Informationen schaffen die
Grundlage fiir die Gestaltung der Akquisition.0?

Zu unterscheiden ist zwischen einem Asset Deal und einem Share Deal,
da diese sowohl steuer- als auch sozialversicherungsrechtlich anders zu
behandeln sind. Dadurch missen nicht bei jeder Transaktion dieselben
Steuern gepruft werden.1%?

Bei dem direkten Erwerb einer Liegenschaft durch einen Asset Deal fallen
Grunderwerbssteuer und eine Grundbucheintragungsgebthr an. Ob die
Liegenschaft umsatzsteuerfrei zu behandeln ist, obliegt der Entscheidung
des Verkaufers. Grundsatzlich ist ein Immobilienverkauf umsatzsteuerbe-
freit.103

Im Falle eines Share Deals erfolgt der Erwerb der Liegenschaft durch den
Kauf von Anteilen an einer immobilienbesitzenden Gesellschaft. Diese
kann entweder eine Kapital- oder eine Personengesellschaft sein. 104
Dadurch sind andere Aspekte wie z.B. Kommunalsteuer und Kapitaler-
tragssteuer von gréRerer Bedeutung.1%®

% vgl. ARNDT, J.-K.: Due Diligence Real Estate. S. 65
100ygl. ARNDT, J.-K.: Due Diligence Real Estate. S. 64
101ygl. FUHRMANN, K.; KERBL, G.: Die steuerliche Due Diligence. In: Immobilientransaktionen. S. 195
102ygl. FUHRMANN, K.; KERBL, G.: Die steuerliche Due Diligence. In: Immobilientransaktionen. S. 199
103ygl. FUHRMANN, K.; KERBL, G.: Die steuerliche Due Diligence. In: Immobilientransaktionen. S. 208
104ygl. FUHRMANN, K.; KERBL, G.: Die steuerliche Due Diligence. In: Immobilientransaktionen. S. 217

105y/gl. STOEHR, E.; MATHEY, E.: Due Diligence Real Estate. Whitepaper. S. 84ff.
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6.1.2 Technische Due Diligence

In der technischen DD wird der bautechnische Zustand der Liegenschaft
untersucht und bewertet. Die Bewertung erfolgt auf Grund vom Kunden
gewinschten Kriterien, geltenden Gesetzen, Vorschriften und aktuellen
Normen.

Fur die technische Bewertung gibt es kein einheitliches Leistungsbild wel-
che Kriterien gepruft werden missen oder sollen. Dadurch sehen die Pru-
fungen von verschiedenen Anbietern auch unterschiedlich aus und haben
unterschiedliche Schwerpunkte in ihren Berichten.

Die technische Uberpriifung ist komplex und tibergreift mehrere Fachdis-
ziplinen wie z.B. Bautechnik, TGA, Brandschutz, Bauphysik. Das Ziel ist
es mdgliche Mangel zu erkennen, in einem Bericht festzuhalten und Vor-
schlage fur Verbesserungen zu geben.%

Die Prufung gliedert sich in eine formale und physische Prufung. Die for-
male Prifung findet im Biro statt. Samtliche Plane, Unterlagen und Ge-
nehmigungen die vom Eigentimer zur Verfigung gestellt werden, werden
Uberpruft.

Die physische Prifung findet vor Ort statt. Die vorab ermittelten Daten
werden auf ihre Korrektheit Uberprift. Das Grundsttick, die Einbauten und
die Bausubstanz werden auf ihren Zustand hin bewertet. 1° Aufgrund von
begrenzter Zeit vor Ort hat sich in der Praxis als Faustformel ergeben
mind. 10 % der Geschossflachen zu besichtigen. Dazu zéhlen auch Erd-
und Dachgeschoss sowie die Technikflachen.1%®

6.1.3 Umwelt Due Diligence

Die Umwelt Due Diligence befasst sich mit umweltrelevanten Themen. Ziel
ist, das Identifizieren und Beurteilen von Risiken, die die Umwelt beein-
flussen. Dazu gehdren Altlasten auf dem Grundstlck, vorhandene Konta-
minationen, Schadstoffe in Bauteilen oder im Geb&aude.%°

Durch steigendes Umweltbewusstsein wird das Thema der Nachhaltigkeit
immer wichtiger. Im Zuge der Untersuchung werden auch Kriterien tber-
pruft, um eine Gebaudezertifizierung zu erreichen.1°

Darunter fallen auch die Lebenszykluskosten eines Gebaudes. Der Fokus
wandert von den Kosten zur Errichtung eines Bauwerkes auf den Betrieb
wahrend der gesamten Nutzungszeit bis zur Wiederverwertung.

106ygl. HELBL, A. H.: Die technische und umwelttechnische Due Diligence. In: Handbuch Immobilientransaktion. S. 85
107y/gl. ARNDT, J.-K.: Due Diligence Real Estate. S. 39f.

108y/gl. REICH, S.: Technical Due Diligence. In: Real Estate Due Diligence. S. 165

109y/gl. HELBL, A. H.: Die technische und umwelttechnische Due Diligence. In: Handbuch Immobilientransaktion. S. 125

110ygl. HELBL, A. H.: Die technische und umwelttechnische Due Diligence. In: Handbuch Immobilientransaktion. S. 125
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6.1.4 Rechtliche Due Diligence

Die rechtliche DD ist eine der wichtigsten bei der Entscheidung ob eine
Investition getétigt werden soll oder nicht. Sie dient zur Aufdeckung von
Chancen und Risiken aus eigentums- und verwaltungsrechtlichen Ange-
legenheiten und den zahlreichen anderen damit verbundenen Vertra-
gen.11

Hier werden Rechte und Pflichten untersucht, die mit dem Kauf einer Im-
mobilie Ubertragen werden. Im Grundbuch sind im Eigentumsblatt (B-
Blatt) die Eigentimer mit ihren jeweiligen Anteilen gelistet und im Lasten-
blatt (C-Blatt) sind sdmtliche Rechte und Beschrankungen betreffend des
Grundstiicks eingetragen.

Weiter sind die Vertrage der Mieter und der Liegenschaftsbewirtschafter
zu Uberprufen.

6.1.5 Markt Due Diligence

Unter Markt DD versteht man die Analyse von Daten aus der Vergangen-
heit und Gegenwart, um die zuklnftige Marktsituation beztiglich Angebot
und Nachfrage einzuschatzen. Je weiter der Zeithorizont in die Zukunft
reicht, desto unsicherer wird die Prognose der Entwicklung.

Sie gliedert sich in die quantitative und qualitative Marktanalyse. Die quan-
titative Untersuchung des Marktes beschaftigt sich hauptséchlich mit der
Beurteilung von Angebot und Nachfrage nach Flachen und den Miet-/
Kaufpreisen. 112

Die qualitative Untersuchung beschéftigt sich nicht mit der Menge an Fla-
che, sondern deren Qualitat. Diese definiert sich Uber die Grol3e, Funktio-
nalitat und Ausstattung der Immobilien. 3

111ygl. ARNDT, J.-K.: Due Diligence Real Estate. S. 30ff.
112ygl. FISCHER, P.: Erstbeurteilung von Investitionsméglichkeiten. In: Handbuch Immobilientransaktionen. S. 32

13ygl. ARNDT, J.-K.: Due Diligence Real Estate. S. 61ff.
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6.1.6 Standort Due Diligence

Die Standort DD gibt Aussage dariber, ob die Lage mit der Nutzung Uber-
einstimmt und den Vorstellungen des Kaufers entspricht. Im Weiteren ist
auch die mittel- bis langfristige Entwicklung des Standortes und die Nut-
zung von Bedeutung.'*

Die Standort Due Diligence unterscheidet zwischen Makro- und Mikro-
lage.

Unter Makrolage versteht man das weitere Umfeld, das Land, die Stadt
und welche Verkehrsknotenpunkte sich in der Region befinden. Die Mik-
rolage gibt Aussage Uber die nahe Nachbarschaft.

Weiter wird zwischen ,harten® und ,weichen* Faktoren unterschieden.
.Harte® Faktoren sind quantifizierbar (Wirtschaftsstruktur, Einkommen,
Forderungen etc.). Die ,weichen“ Faktoren sind subjektiv und schwer
guantifizierbar (Image der Region, Prestige der Lage, soziale Infrastruktur
etc.).11®

]6.2 Auftraggeber

Grundsatzlich existiert bei den meisten Geschaften zwischen zwei betei-
ligten Parteien ein unterschiedlicher Informationsstand tber den Gegen-
stand des Geschaftes. Die eine Partei ist besser informiert als die andere,
daraus ergibt sich eine Informationsasymmetrie.

Wie in Abbildung 6-2 zu sehen, besitzt der Nachfrager zu Beginn weniger
Informationen. Der Anbieter kann dem Nachfrager Informationen bereit-
stellen, dabei spricht man von Wissenstbertragung (Signaling) oder die
Initiative geht vom Nachfrager aus, dann spricht man von Wissenserarbei-
tung (Screening).

Das Ziel ist es, die beiden Vertragsparteien auf den gleichen oder anna-
hernd gleichen Informationstand zu bringen.

In manchen Fallen besteht die Moglichkeit, dass der Anbieter selbst nicht
Uber die nétigen Informationen verfligt, um ein Objekt verkaufen zu kon-
nen und veranlasst dadurch eine verkauferseitige DD. Durch die Due Dili-
gence erhélt der Verkaufer ein besseres Wissen Uber sein Objekt, kennt
seine Chancen und Risiken und kann die Informationen dem Nachfrager
zur Verfugung stellen.

Damit der Nachfrager seinen Wissensnachteil abbauen oder die Informa-
tionen die der Anbieter zur Verfligung stellt verifizieren kann, unternimmt
er eine kauferseitige DD. Nach der Due Diligence besitzt der Nachfrager

114ygl. ARNDT, J.-K.: Due Diligence Real Estate. S. 59

115yvgl. STOEHR, E.; MATHEY, E.: Due Diligence Real Estate. Whitepaper. S. 79
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denselben oder sogar besseren Informationstand tber das Objekt und ist
sich seinen Chancen und Risiken besser bewusst.

Signaling
O — ¢
“ Screening “
h

Anbieter Nachfrager

Informationen Informationen
——

1

| Due Diligence |

v

Ziel

Informationen Informationen

Abbildung 6-2: Informationsasymmetrie

6.3 Unterschied Liegenschaftsbewertung/Due Diligence

Der Unterschied zwischen einer Liegenschaftsbewertung und einer Due
Diligence besteht in einigen Punkten.

Das Hauptziel der Liegenschaftsbewertung ist fir ein Objekt einen an die
Marktlage angepassten Verkehrswert zu ermitteln. Hierzu kommen je
nach Umstand verschiedene Bewertungsverfahren in Frage. Zur Ermitt-
lung des Verkehrswertes ist es natirlich notwendig, sich tUber das entspre-
chende Objekt zu informieren.

So ist es auch wichtig Uiber etwaige Rechte und Pflichten am Grundstlick
in Kenntnis zu sein, um diese in die Wertermittlung einflieBen zu lassen.

Weiters ist eine Ortsbesichtigung zu empfehlen, um den Bauzustandes
des Objektes feststellen zu kénnen. Entsprechend dem vorgefundenen
Zustand sind Ab- oder Zuschlage in der Wertermittlung vorzunehmen.

Bei der Liegenschaftsbewertung bestehen einige Parallelen zu den Tétig-
keiten und notwendigen Uberpriifungen der Due Diligence, doch bei wei-
tem nicht in diesem Ausmal3. Die Liegenschaftsbewertung kann als Teil
der Due Diligence gesehen werden.

Ziel der Due Diligence ist es, einen gesamtheitlichen Uberblick des Objek-
tes zu erhalten. Der Auftraggeber, sei es Kaufer oder Verkaufer, soll Uber
vorhandene Chancen und Risiken aufgeklart werden. Weiter kénnen auch
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vom Ersteller der DD Handelsempfehlungen fir eine Optimierung des Ob-
jektes gegeben werden. Bei der wirtschaftlichen Due Diligence wird, ana-
log zu der Liegenschaftsbewertung, auch der Wert des Objektes ermittelt.

Der grof3te Unterschied liegt in der Durchfiihrung der Liegenschafsbewer-
tung und der Due Diligence. So darf nur ein gerichtlich beeideter Sachver-
standiger eine Liegenschaftsbewertung durchfiihren, die auch rechtliche
Gultigkeit hat. Die Liegenschaftsbewertung ist auch nach dem LBG gere-
gelt und muss gewisse Standards erfiillen. So sind z.B. die Wahl des Ver-
fahrens bzw. des Kapitalisierungszinssatzes zu begrinden.

Die Due Diligence kann von jeglichen Personen oder Unternehmen durch-
gefuhrt werden, die diese anbieten. Es gibt keine Regelungen oder Stan-
dards wie eine Due Diligence auszusehen hat oder welche Punkte sie ab-
decken soll. Somit liegt die Entscheidung beim Auftraggeber, in welcher
Tiefe und Genauigkeit er die Uberpriifung haben will. Unternehmen, die
Due Diligence anbieten, haben meist interne Anforderungskataloge nach
denen sie bei der Prifung vorgehen.

Dadurch, dass es keine Standards in der Durchfihrung von Due Diligence
gibt, sind auch die Berichte verschiedener Bliros sehr unterschiedlich, was
einen Vergleich dieser erschwert.

Im n&chsten Kapitel wird auf die Monte-Carlo-Simulation naher eingegan-
gen. Dabei handelt es sich um ein probabilistisches Berechnungsverfah-
ren bei dem Unsicherheiten in den Eingangsparametern durch Vertei-
lungsfunktionen bericksichtigt werden. Das Ergebnis der Simulation ist
eine Chancen-Risikoverteilung (in Form eines Histogramms) bei der die
Unter- bzw. Uberschreitungswahrscheinlichkeit eines Wertes ermittelt
wird.

Speziell fur die Due Diligence, welche das Ziel hat mégliche Chancen und
Risiken aufzudecken, bietet die Monte-Carlo-Simulation eine Moglichkeit,
Unsicherheiten bewusst zu berlcksichtigen und die sich daraus ergeben-
den Chancen und Risiken genauer zu identifizieren. So lassen sich durch
Sensitivitdtsanalysen die starksten Einflussparameter auf die Streuung
der Ergebnisse ermitteln. Dadurch ist es leichter Handelsempfehlungen
fir Verbesserungen zu geben. Der mdogliche Ereignisraum wird darge-
stellt.

Durch die Darstellung mittels Histogrammen sind die Ergebnisse auch fur
Kunden leichter verstandlich und diese kénnen selbst ihr gewiinschtes
Chancen-Risikoverhaltnis wahlen.

In der Immobilienbewertung bietet die Monte-Carlo-Simulation dem Wert-
ermittler die Moglichkeit, die Unsicherheiten in seinen Annahmen zu be-
ricksichtigen. Am Ende muss dieser einen Wert fir die Immobilie ange-
ben, jedoch mit dem Wissen Uber das vorhandene Chancen-Risikover-
haltnis.
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7 Monte-Carlo-Simulation

Die Monte-Carlo-Methode beruht auf dem Gesetz der gro3en Zahlen und
der Wahrscheinlichkeitstheorie. Bei Fragestellungen, die durch analyti-
sche Verfahren nicht oder nur mit grol3em Aufwand geldst werden kénnen,
ist es moglich die Losung naherungsweise zu ermitteln. 116

Die Monte-Carlo-Simulation ist ein probabilistisches Berechnungsverfah-
ren, bei welchem, unsichere Inputparameter durch Verteilungsfunktionen
definiert sind. Dabei wird jedes Ergebnis eines Simulationsschrittes, auch
Iteration genannt, als Zufallsgrol3e eines definierten Berechnungsmodells
ermittelt. Die Anzahl der Iteration ist vorgegeben.*t’

7.1 Statistische und wahrscheinlichkeitstheoretische Grund-
begriffe

Fur ein besseres Verstandnis der Monte-Carlo-Simulation sind einige Be-
griffe aus der Statistik und Wahrscheinlichkeitstheorie notwendig, die im
Folgenden definiert werden.

7.1.1 Zufallsvariable

Der Wert einer Zufallsvariable ist von einem zufélligen Ereignis abhangig.
Ist eine Variable von einem zufalligen Ergebnis abhangig, ist sie auch eine
Zufallsvariable.

Alle Parameter, die unsicher sind und nicht als ein einziger Wert definiert
werden kénnen, sind Zufallsvariablen einer probabilistischen Berechnung.

7.1.2 Diskrete/stetige Verteilung

Die Verteilung sagt aus, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Zufallsvari-
able einen bestimmten Wert annimmt. Die Summe der Wahrscheinlichkei-
ten muss 1 ergeben.

p(x;) f(x)

%

Abbildung 7-1: Diskrete/stetige Verteilung — qualitative Darstellung®®

116y/gl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 191
117ygl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 197

118 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 53
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Wie in Abbildung 7-1 links zu sehen ist, ist es eine diskrete Verteilung,
wenn Parameter einzelne Zahlenwerte annehmen. Sie lassen sich auch
in einer Tabelle darstellen.

Bei einer stetigen Verteilung konnen die Parameter alle méglichen Werte
innerhalb der definierten Bandbreite annehmen. Dadurch ist es auch nicht
maoglich, die Werte in einer Tabelle darzustellen.*®

7.1.3 Offene/geschlossene Verteilung

Bei einer geschlossenen Verteilung existiert ein definiertes Minimum und
Maximum der Verteilfunktion. Zu den geschlossenen Verteilungen zahlen
bspw. die Dreiecks-, Rechteck- und PERT-Verteilung. Als Input fir bau-
betriebliche und bauwirtschaftliche Berechnungen ergeben nur geschlos-
sene Bandbreiten mit positiven Werten sinnvolle Ergebnisse.

LogLogistic-Verteilung Normalverteilung

fi(x) f(x)

+00_ -0o ‘oo
> —

X -X 0 X

Abbildung 7-2: Einseitig/beidseitig offene Verteilung — qualitative Darstellung*?°

In Abbildung 7-2 ist eine einseitig/beidseitig offene Verteilungsfunktion zu
sehen. Die einseitig offene Verteilung hat ein definiertes, endliches Mini-
mum oder Maximum und die andere Grenze ist offen hin zu «. Bei einer
beidseitig offenen Verteilung existiert kein endliches Minimum oder Maxi-
mum. Die Grenzen sind offen zu -« und +eo,

Als Beispiele fir einseitig offene Verteilungen kdénnen die Gamma-,
LogLogistic-, Weibull oder Exponentialverteilung genannt werden. 2

Beispiele fur beidseitig offene Verteilungen sind die Normal-, Laplace-
oder Studentverteilung.

7.1.4 Unimodale/multimodale Verteilung

Ist die Verteilung nicht konstant, wird zwischen uni- und multimodaler Ver-
teilung unterschieden. Wie in Abbildung 7-3 links zu sehen ist, handelt es
sich um eine unimodale Verteilung. Hier hat die Verteilungsfunktion einen
Extremwert. In der Abbildung rechts sind multimodale Verteilungen. Hier

19vgl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 53ff.
120 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 55

121ygl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 59
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gibt es nicht nur einen, sondern mehrere Extremwerte der Verteilungs-
funktion.1??

Diskrete unimodale Verteilung Diskrete multimodale Verteilung
p(x) p(x)

X X

Stetige unimodale Verteilung Stetige multimodale Verteilung

f(x) f(x)

X X

Abbildung 7-3: Diskrete (oben) und stetige (unten), unimodale (links) und
multimodale (rechts) Verteilung — qualitative Darstellung!??

7.1.5 Schiefe/symmetrische Verteilung

Die Verteilungsform kann auch in Bezug auf die Symmetrie unterschieden
werden. Bei einer symmetrischen Verteilung handelt es sich um eine Spie-
gelung um die vertikale Achse. In Abbildung 7-4 sind schiefe Verteilungen
zu sehen. Sie haben entweder eine grof3e Haufigkeit im Bereich des Mini-
mums (rechtsschief bzw. linkssteile Verteilung) oder eine grof3e Haufigkeit
im Bereich des Maximums (linksschief bzw. rechtssteile Verteilung).*?*

Rechtsschiefe bzw. linkssteile Linksschiefe bzw. rechtssteile

Verteilung Verteilung

f(x) f(x)

X X

Abbildung 7-4: Rechtsschiefe bzw. linkssteile und linksschiefe bzw. rechtssteile
Verteilung — qualitative Darstellung??®

122ygl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 56
122 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 56
124ygl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 57

125 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 57

25-Mar-2019 53

BB

INSTITUT FUR BAUBETRIEB UND BAUWIRTSCHAFT



Monte-Carlo-Simulation

7.1.6 Histogramm

Um ein stetiges Merkmal erheben zu kénnen, ist es notwendig dieses in
Form von Klassen zu diskretisieren. In Abbildung 7-5 ist eine qualitative
Darstellung eines Histogramms zu sehen. Dieses besteht aus der Klas-
senhaufigkeit (Ordinate) und Flache der Klasse (Abszisse). Die Summe
der Flachen ist auf 1 normiert.?6

Flache = 1
(normiert)

Haufigkeit

Abbildung 7-5: Histogramm — qualitative Darstellung*?”

7.1.7 Lageparameter

Lageparameter beschreiben den Mittelpunkt bzw. die zentrale Lage einer
Verteilung. Zu den wichtigsten Lageparametern zahlen das arithmetische
Mittel, der Median und der Modus (siehe Abbildung 7-6). Die Lagepara-
meter geben keine Auskunft tiber den Verlauf der Verteilung.'?®

() Modalwert  paodian f(x) Median  Modalwert

Mittelwert

X x

Abbildung 7-6: Lageparameter bei schiefer Verteilung — qualitative Darstel-
lung?®

Der Mittelwert entspricht der Summe aller Werte geteilt durch deren An-
zahl. Der Mittelwert wird auch als arithmetisches Mittel oder ,Durch-
schnittswert“ bezeichnet.130

Der Median entspricht dem Wert der genau in der Mitte liegt. 50 % der
Werte sind links und 50 % der Werte sind rechts vom Median. Bei einer
symmetrischen Verteilung fallen der Median und der Mittelwert zusam-
men. 13t

126ygl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 57

127 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 57

128\/gl. https://de.statista.com/statistik/lexikon/definition/80/lageparameter/. Datum des Zugriffs: 5.November.2018
129 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 59

130ygl. WEIGAND, C.: Statistik mit und ohne Zufall, 2.Auflage. S. 54

B3lygl. https://de.statista.com/statistik/lexikon/definition/85/median/. Datum des Zugriffs: 05.November.2018
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Der Modalwert ist der am haufigsten vorkommende Wert. Andere Bezeich-
nungen dafir sind:

e Modus

o Haufigster Wert
e Erwarteter Wert
e Expertenwert

e Wabhrscheinlichster Wert132

7.1.8 Erwartungswert

Das arithmetische Mittel entspricht in der Wahrscheinlichkeitstheorie dem
Erwartungswert. Dieser wird mit E[X] oder p notiert.*33

7.1.9 Varianz

Die Varianz gibt an, wie stark die Werte um den Mittelwert streuen. In Ab-
bildung 7-7 sind zwei Verteilungen mit demselben Mittelwert, aber unter-
schiedlichen Streuungen zu sehen. Die flachere Kurve hat eine grof3ere
Streuung als die steile. Deswegen ist auch ihre Varianz grof3er.

Die Varianz fir diskrete Zufallsvariablen wird It. Glg. 3 ermittelt.

Var(X) =Z(Xi - p, ©)
i=1

Die Varianz fir stetige Zufallsvariablen wird It. Glg. 4 ermittelt.

Var(X) = f(x - u )2 f(x) -dx (4)

P>

f(x) 1

X

Abbildung 7-7: Unterschiedliche Varianzen — qualitative Darstellung!3*

132y/gl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 58
133ygl. WEIGAND, C.: Statistik mit und ohne Zufall, 2.Auflage. S. 160

134 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 60
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7.1.10 Standardabweichung

Die Standardabweichung ist ein weiteres Maf3 fir die Streuung um den
Mittelwert. Der Vorteil der Standardabweichung ist, dass sie dieselbe Ein-
heit wie das Merkmal hat. Dadurch ist es leichter diesen Wert zu interpre-
tieren.**® Die Standardabweichung berechnet sich wie folgt:

o =,/Var(X) (5)

In Abbildung 7-8 ist eine Normalverteilung mit eingezeichneter Stan-
dardabweichung zu sehen. Unabh&angig vom Mittelwert, ist eine Normal-
verteilung immer symmetrisch.

e Indem Intervall von = 1 o sind 68,27 % der Werte enthalten.
e Indem Intervall von £ 1,96 o sind 95 % der Werte enthalten.
e Indem Intervall von + 2 o sind 95,45 % der Werte enthalten.
e Indem Intervall von * 2,58 o sind 99 % der Werte enthalten.

e Indem Intervall von + 3 o sind 99,73 % der Werte enthalten.
9973% «— 3 0

9545% 12 0

[y
v

68,27% «— 10

g

95% — £1,96 0

99% «— +2,58 0

| I
-3*gty  -2*g+p  -1fotp Q%otp 1*g+p 2*g+p 3*g+p

Abbildung 7-8: Standardabweichung - qualitative Darstellung?!3®

135\/gl. https://de.statista.com/statistik/lexikon/definition/126/standardabweichung/. Datum des Zugriffs: 2018.November.2018

136 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 61
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7.1.11 Quantilwerte

Quantilwerte sagen aus, wieviel % der Werte sich darunter bzw. im Um-
kehrschluss dartber befinden. Z.B. bei dem 25 % Quantil sind 25 % der
Werte kleiner als dieser Wert und 75 % sind gréRer. Besondere Quantile
sind das Quartil (Viertel), Quintil (Flinftel) und Percentil (Hundertstel).*3”

7.1.12 Korrelation

Die Korrelation ist ein Maf fur die Abhangigkeit von zwei Merkmalen. Eine
gute Moglichkeit um eine Abhangigkeit zu erkennen, ist die Darstellung in
einem Streuungsdiagramm wie in Abbildung 7-9. Dort ist zu erkennen, in
welcher Form die Variablen x und y voneinander abhéangig sind.

e 1 =-1die Punkte liegen auf einer Gerade. Der Zusammenhang ist
perfekt negativ. Wenn x gréRer wird, wird y kleiner.

e 1 =0 es besteht kein linearer Zusammenhang zwischen den Vari-
ablen x und y.

e r=+1die Punkte liegen auf einer Gerade. Der Zusammenhang ist
perfekt positiv. Wenn x grol3er wird, wird y auch groR3er.

Zur Berechnung des Korrelationskoeffizienten eignet sich Glg. 5 bei zwei
intervallskalierten Merkmalen. Dabei wird die Kovarianz zweier Merkmale
durch das Produkt der Standardabweichungen dividiert.

S a in=1 (X -X) - (yi'y)

— Xy
y ~ . -
M s o002 3 (-9

I

®)

/
AN

X x X X X

r=-1 “1<r<0 r=0 O<r<+1 r=+1

Abbildung 7-9: Korrelation zweier Variablen x und y?!38

137ygl. https://de.statista.com/statistik/lexikon/definition/106/quantil/. Datum des Zugriffs: 2018.November.6
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72 @Risk

Die in dieser Arbeit verwendete Software nennt sich @Risk von der Firma
Palisade. Palisade ist ein weltweit fihrender Hersteller von Risiko- und
Analysesoftware. @Risk ist ein Teil der Decision Tools, welche angewen-
det werden, wenn Ergebnisse unter unsicheren Bedingungen gesucht
werden. Die Software ist ein Add-On flir Microsoft Excel und macht es
maoglich Risikoanalysen mittels Monte-Carlo-Simulation durchzuftihren.3°

Die Software @Risk wird verwendet, da es sich dabei um eine Erweite-
rung von Excel handelt. Unternehmen, welche ihre Kalkulationen in Excel
bereits durchfuhren, kbnnen ohne Systemumstellung die Software integ-
rieren. Berechnungsblatter welche bereits in Excel erstellt wurden, kdnnen
einfach um den Aspekt der unsicheren Eingangsparameter ohne grof3en
Aufwand erweitert werden. Dazu muissen nur die Verteilungsfunktionen
definiert werden. Die bestehenden Formeln kdnnen weiter verwendet wer-
den.

Aus diesem Grund wird auch fur diese Arbeit @Risk verwendet. Folgend
werden einige Vor- und Nachteile des Programms @Risk aufgelistet. Da-
bei handelt es sich um eine demonstrative Auflistung.

Vorteile:
e Add-On fur Excel
e Benutzerfreundlich da es ahnlich wie Excel funktioniert
e Ubersichtliche Oberflache
e Ergebnisse kdnnen in Excel exportiert und bearbeitet werden
e Anzahl der Iterationen wahlbar

e Monte-Carlo oder Latin Hypercube Probenerhebungsverfahren
wahlbar (siehe dazu Abschnitt 7.4.1 und Abschnitt 7.4.2)

e Verteilungsfunktionen wahlbar

e Gutes Tutorial fur einen schnellen Einstieg

Nachteile:
e Keine Freeware

e Je nach Komplexitat der Berechnungen bzw. Anzahl der Iteratio-
nen kann die Simulation einige Minuten in Anspruch nehmen

139vgl. http://www.palisade.com/decisiontools_suite/de/. Datum des Zugriffs: 10.November.2018
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7.3 Generieren von Zufallszahlen

Fur die Monte-Carlo-Simulation sind Zufallszahlen notwendig. Diese wer-
den mithilfe eines Zufallsgenerators erzeugt. Bei den durch den Generator
erzeugten Zufallszahlen, handelt es sich aber nicht um echte Zufallszah-
len wie z.B. beim Roulett. Die so erzeugten Zufallszahlen sind Pseudozu-
fallszahlen, da sie durch einen bestimmten Algorithmus erzeugt werden.

Zu unterscheiden ist hier zwischen einem deterministischen und nicht de-
terministischen Zufallsgenerator. Bei einem deterministischen Generator
werden bei jeder Generierung von Zufallszahlen dieselben Zahlen er-
zeugt. Wenn die Qualitat der Zufallszahlen gut ist (unabhéngig, effizient,
reproduzierbar, lange Zyklen und gleichverteilt) und die Anzahl der Itera-
tionen grofd genug ist, ergeben sich dadurch Vorteile. Es werden immer
wieder die gleichen Ausgangsparameter erzeugt, wodurch es nicht not-
wendig ist, samtliche Iterationsergebnisse zu speichern. Weiters lassen
sich auch bei wiederholter Simulation die gleichen Ergebnisse rekonstru-
ieren.

Zur Erzeugung von nicht deterministischen Zufallszahlen ist ein externer
Einfluss, z.B. die Systemzeit notwendig. Somit liefert er bei gleichen Aus-
gangsbedingungen unterschiedliche Werte. Wird bei dem nicht determi-
nistischen Zufallsgenerator der Ausgangswert (Seed) definiert, wird aus
dem nicht deterministischen ein deterministischer Zufallsgenerator.

In der Praxis werden solche Pseudozufallszahlen von Computern erzeugt.
Die Anforderungen an die Pseudozufallszahlen sind, dass sie unabhangig
und gleichverteilt sind. Weiter soll die Erzeugung schnell erfolgen, durch
den bereits erwahnten Seed reproduzierbar sein und der Generator soll
mit langen Zyklen arbeiten. Die Pseudozufallszahlen werden durch einen
Algorithmus erzeugt und es ergeben sich periodisch dieselben Zahlen.
Durch lange Zyklen kommen sie seltener vor.14°

7.4 Probenerhebungsverfahren

In der verwendeten Software @Risk gibt es zwei Verfahren zur Auswahl
der Zufallszahlen. Das Monte-Carlo-Probenerhebungsverfahren und das
Latin Hypercube Probenerhebungsverfahren.

140vgl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 209
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7.4.1 Monte-Carlo-Probenerhebungsverfahren

Beim Monte-Carlo-Probenerhebungsverfahren werden bei jeder Iteration
Zufallszahlen mit dem Wert zwischen 0 und 1 generiert, die den gesamten
Bereich der Funktion abdecken.

Wie in Abbildung 7-10 kann sich gedanklich vorgestellt werden, dass die
Zufallszahl horizontal mit der kumulierten Wahrscheinlichkeit geschnitten
wird. Auf der Abszisse ist dann der abgetastete Wert zu entnehmen. Spe-
ziell bei wenigen Iterationen kann es vorkommen, dass nur im steilen Be-
reich Werte abgetastet werden und in den Bereichen geringerer Wahr-
scheinlichkeit nicht.

Dadurch missen bei diesem Probenerhebungsverfahren mehr Iterationen
durchgefihrt, werden um die Verteilfunktion gut abzubilden.
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Verteilungswert abgetastete Verteilungswert
Werte

Abbildung 7-10: Ungiinstige Monte-Carlo-Probenerhebung®*!

7.4.2 Latin Hypercube Probenerhebungsverfahren

Beim Latin Hypercube Probenerhebungsverfahren wird die Ordinate in
Bereiche gleicher Wahrscheinlichkeit eingeteilt. Die Anzahl an Iterationen
entspricht der Anzahl an Bereiche. In jedem Bereich wird dann eine Zu-
fallszahl erzeugt und abgetastet.

Der Vorteil dieses Verfahrens ist, dass bereits bei wenigen Iterationen die
Verteilungsfunktion gut abgetastet wird und auch in Bereichen geringerer
Wabhrscheinlichkeit Werte vorhanden sind.
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Dadurch ist dieses Verfahren schneller und weniger rechenintensiv als
das Monte-Carlo-Probenerhebungsverfahren. Bei den spateren Berech-
nungen wird dieses Probenerhebungsverfahren verwendet.
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Abbildung 7-11: Latin Hypercube Probenerhebungsverfahren14?

\7.5 Anzahl der Iterationen

Die Anzahl der Iterationen ist von der Fragestellung, dem Modell und den
genutzten Eingangsparametern abhangig. Bei geschlossenen Verteilun-
gen (z.B. Rechtecks-, Dreieckverteilung) sind weniger Iterationen notwen-
dig als bei offenen Verteilungen (z.B. Normalverteilung).

Je hoher die Anzahl der lterationen, desto glatter wird das Histogramm
und es treten keine Lucken auf. Bei wenigen Iterationen kénnen beson-
ders in den Randbereichen Werte fehlen.143

7.6 Wahl der Verteilungsfunktion

Bevor mit den Berechnungen begonnen werden kann, missen die unsi-
cheren Eingangsparameter mit einer ihrer Charakteristik entsprechenden
Verteilungsfunktion belegt werden. Ist eine zu den Eigenschaften pas-
sende Funktion gefunden, sind Formparameter festzulegen, damit die
Verteilung definiert werden kann.

142 HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 212
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Wahl von Verteilungsfunktionen fir

Inputparameter
Nein Ja
B Ist der Inputparameter mit
deterministisch Unsicherheiten behaftet? probabilistisch
Ja Nein
Wird der Inputparameter durch
Wie sind die Grenzen einzelne Werte definiert? Wie sind die Grenzen
der Verteilung definiert? der Verteilung definiert?
o Bandbreite Bandbreite Bandbreite Bandbreite L
TM‘ r— beg:ff}:ug — einseitig beidseitig beidseitig einseitig 1 be::#;mg
begrenzt renzt begrenzt renzt

0 e, | shlle N
Bemoulli- —I unimaodal I unimodal konstant konstant unimodal unimaodal
Verteilun:

sllutles | Hatnee | Lalle., | Lo,

—I multimodal I —I multimodal I—I unimodal I —I unimodal I—I multimodal I—I multimodal I

multimadal —| multimodal I

Abbildung 7-12: Hilfestellung zur Wahl der richtigen Verteilungsfunktion44

Die Entscheidungsstruktur in Abbildung 7-12 dient als Hilfestellung zur Er-
mittlung der richtigen Verteilungsfunktion fur die Eingangsparameter. Im
ersten Schritt ist zu Uberlegen, ob es sich bei dem Parameter um einen
einzigen Wert handelt oder ob es mehrere mogliche Werte gibt, die der
Parameter annehmen kann.

Bei dem Baujahr eines Gebaudes, soweit nicht gro3ere Instandhaltungs-
mal3nahmen durchgefiihrt wurden, handelt es sich z.B. um einen Wert,
der als deterministischer Wert in die Berechnung eingehen kann.

Wenn der Eingangsparameter unsicher ist, muss weiter zwischen diskret
und stetig unterschieden werden. Kommen fur den Parameter einzelne
Werte in Frage, ist eine diskrete Verteilung zu wahlen (z.B. die Anzahl der
Personen, die Bewehrungsarbeiten durchfiihren). Bei einer stetigen Ver-
teilung sind in einem Wertebereich alle Werte moglich.

Der Verlauf der Verteilung ist au3er bei der Bernoulli-Verteilung konstant,
uni- oder multimodal.

Weiter ist zu unterscheiden, wie die Grenzen des Parameters definiert
sind. Kann nur der Zustand 0 oder 1 (ja/nein oder wahr/falsch) angenom-
men werden, handelt es sich um eine Bernoulli-Verteilung. Ist die Grenze
nach oben und unten offen, wird die Verteilung als beidseitig offen be-
zeichnet. Ist die Grenze in eine Richtung offen, wird die Verteilung als ein-
seitig begrenzt bezeichnet.

Zur Berechnung von Verkehrswerten ist es zielfihrend beidseitig be-
grenzte Verteilungen zu nutzen. Die Werte befinden sich immer innerhalb
einer definierten Bandbreite und kénnen nicht negativ sein.
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Raaber gibt an, dass bei Untersuchungen im Bauwesen bei denen Gren-
zen ersichtlich sind dreieckige, parabolische oder in seltenen Féllen recht-
eckige Verteilungen zu verwenden sind. Im Allgemeinen besteht eine Hau-
fung um den Erwartungswert.4

Fir Expertenwerte werden haufig schiefe Dreiecksverteilungen benutzt,
da sie leicht verstandlich sind und durch drei Parameter (minimaler, er-
warteter und maximaler Wert) definiert sind.

Hofstadler/Kummer geben an, dass fir Kosten, Leistungs- und Aufwands-
werte eine Log Logistic Verteilung am ehesten die Expertenmeinungen
wiederspiegeln. Die Verteilung ist rechtsschief. Eine Dreiecksverteilung
wirde den Werten im Bereich des Maximums eine hdhere Eintrittswahr-
scheinlichkeit zuweisen.4

Log Logistic Verteilungen sind jedoch schwer zu definieren, da der Mittel-
wert und die Standardabweichung notwendig sind. Einfacher und von der
Form ahnlich ist die PERT-Verteilung (PERT = Program Evaluation und
Review Task). So ist diese, wie die Dreiecksverteilung Uber die drei Para-
meter Minimum, erwarteter Wert und Maximum definiert. Flur andere Ein-
gangsparameter sind asymmetrische Dreiecksverteilungen ausrei-
chend.#

Korrelationen geben an, welchen Einfluss die Parameter aufeinander ha-
ben. Bei probabilistischen Berechnungen wird zwischen den Eingangspa-
rametern meistens eine Unabhangigkeit angenommen, da es schwierig
ist, entsprechende Korrelationen anzugeben oder zu wenig passende Da-
ten vorhanden sind um sie zu ermitteln.

Zur Ermittlung von Korrelationen ist vertieftes Wissen Uber das Zusam-
menspiel der Eingangsparameter notwendig.

Auch wenn Korrelationen in der Berechnung nicht berticksichtigt werden,
ist es notwendig sich deren Existenz bewusst zu sein. Fir das Beispiel in
Kapitel 8 werden keine Korrelationen zwischen den Eingangsparametern
berlicksichtigt.14®

145vgl. RAABER, N.: Beitrag zur Ausschreibung und Vergabe von Bauleistungen. In: Schriftenreihe des Instituts fiir
Baubetrieb und Bauwirtschaft der Technischen Universitat Graz - Band 15. S. 167ff.

146\/gl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 260ff.

147vgl. KUMMER, M. K.: Einsatz der Monte-Carlo Simulation zur Berechnung von Baukosten und Bauzeit. Masterarbeit. S.
48ff.
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7.7 Sensitivitatsanalysen

Sensitivitatsanalysen dienen dazu, zu prifen wie stark die Variation der
Eingangsparameter das Ergebnis beeinflusst. Somit kann festgestellt wer-
den, welche Eingangsparameter in welcher Grol3enordnung Einfluss auf
das Ergebnis haben. Durch das Wissen kann nach einer L6sung gesucht
werden, um z.B. die Bandbreite des Parameters zu verringern oder abzu-
sichern, dass er sich nicht andert.

In @Risk stehen mehrere Moglichkeiten zur Durchfiihrung einer Sensitivi-
tatsanalyse zur Verfugung. Hier werden folgende naher erklart:

e Tornadodiagramm
e Punktdiagramm

e Spiderdiagramm

7.7.1 Tornadodiagramm

Das Tornadodiagramm zeigt die Auswirkung der Eingangsparameter auf
den Absolutwert des Ergebnisses in absteigender Reihenfolge an, wie in
Abbildung 7-13 zu sehen.

Zur Berechnung werden die unsicheren Parameter zuerst in Bins (Daten
die in Klassen zusammengefasst sind) gleicher Wahrscheinlichkeit einge-
teilt. StandardméaRig sind es in @Risk 10 Bins. Zur Ermittlung des Einflus-
ses werden alle Parameter auf ihren definierten Durchschnittswert gehal-
ten aul3er einem. Dieser wird durch die Mittelwerte, die aus den 10 Bins
durch Zufallszahlen gebildet werden, ersetzt und in Folge die Berechnung
durchgefiihrt. Aus den 10 Ergebnissen ergibt sich der Balken.4°

Hier wurde als Beispiel die Ermittlung des Kapitalwertes herangezogen.
Es sind nur drei Parameter, welche Einfluss auf das Ergebnis haben. Die
Grolie des Einflusses auf den Kapitalwert ist in Form von Balken zu sehen.
Die Unsicherheiten bei den Einnahmen beeinflussen die Streuung des Ka-
pitalwertes am starksten.

149v/gl. HOFSTADLER, C.; KUMMER, M.: Chancen- und Risikomanagement in der Bauwirtschaft. S. 305
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Abbildung 7-13: Beispiel Kapitalwert — Tornadodiagramm?°

7.7.2 Punktdiagramm

Durch das Punktdiagramm lasst sich der Zusammenhang zwischen einem
Eingangsparameter und dem Ergebnis darstellen. Dabei handelt es sich
um ein X-Y-Diagramm, in dem die Ergebnisse jeder Iteration als Punkt
eingetragen werden. Zur Erklarung sind in Abbildung 7-14 die Einnahmen
und der Kapitalwert zu sehen.

Die Aussageellipse deckt 99 % der Ergebnisse ab. Wie zu erkennen ist,
besteht zwischen den Einnahmen und dem Kapitalwert ein positiver Zu-
sammenhang (positive Korrelation). Der horizontale Begrenzer gibt einen
deterministischen Ausgabewert und der vertikale einen deterministischen
Eingabewert an. Die Prozentwerte in den Quadranten geben die Uber-
bzw. Unterschreitungswahrscheinlichkeiten dieser Werte an.
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Kapitalwert im Vergleich zu Einnahmen
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Abbildung 7-14: Punktdiagramm — Zusammenhang Einnahmen auf den Kapital-
wert!st

7.7.3 Spiderdiagramm

Das Spiderdiagramm ist &hnlich wie das Tornadodiagramm, enthalt je-
doch mehr Informationen. Die Berechnung erfolgt analog zu der in Ab-
schnitt 7.7.1. Die Daten werden in 10 Bins gleicher Wahrscheinlichkeit ein-
geteilt. Bis auf einen Parameter werden die Werte auf einem definierten
Mittelwert gehalten. Der eine Parameter wird variiert. Aus jedem der 10
Bins wird mittels Zufallszahl ein Mittelwert ermittelt. Mit diesen 10 Mittel-
werten wird jeweils eine Berechnung durchgeflihrt. Jedes dieser Ergeb-
nisse wird in dem Spiderdiagramm (siehe Abbildung 7-15) eingezeichnet
und linear miteinander verbunden. Die Steilheit der Gerade gibt Auskunft
tiber die Anderungsrate des Ergebnisses.

Die Einnahmen beeinflussen den Kapitalwert am meisten und auch am
schnellsten. Erhoht sich der Kalkulationszinssatz, verandert sich der Ka-
pitalwert negativ.
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Abbildung 7-15: Spiderdiagramm — Einfluss auf den Kapitalwert!5?
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8 Berechnungsbeispiel

Die meisten Eingangsparameter, mit denen der Verkehrswert einer Lie-
genschaft ermittelt wird, sind mit Unsicherheiten behaftet. Es kann nicht
garantiert werden, dass es nur ein richtiges Ergebnis gibt. In diesem Ka-
pitel wird anhand eines Beispiels der Verkehrswert einer Immobilie mit de-
terministischen und probabilistischen Verfahren ermittelt.

Zur Anwendung kommen das Sachwert-, Ertragswert-, und DCF-Verfah-
ren. Das Vergleichswertverfahren wird ausgenommen, da es sich bei die-
sem um kein Rechenverfahren handelt, sondern um ein Vergleichsverfah-
ren. Die Liegenschaft wird mit &hnlichen auf dem Markt befindlichen Ob-
jekten mit vergleichbaren Eigenschaften verglichen und so der entspre-
chende Preis abgeleitet. Naheres dazu in Abschnitt 5.1.

Das Residualwertverfahren wird nicht verwendet, da es sich fur diesen
Bewertungsfall nicht eignet. Das betrachtete Objekt ist weder am Ende
der Nutzungsdauer, bei der es Uberlegungen fur ein zukiinftig neues Ob-
jekt gibt, noch um ein Projekt welches erst entstehen soll. Somit ist die
Anwendung des Residualwertverfahrens nicht passend.

Die probabilistische Wertermittlung wird mittels Latin Hypercube mit
50.000 Iterationen durchgefiihrt.
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\8.1 Projektbeschreibung

Bei dem zu bewerteten Objekt handelt es sich um eine Wohnanlage in
Graz, im Bezirk Waltendorf, Schauensteingasse 4 und 6 (siehe Abbildung
8-1). Das Objekt besteht aus zwei Baukorpern. Diese sind mit Gangen in
den einzelnen Etagen verbunden. Der Lift und das Stiegenhaus befinden
sich im AuRenbereich zwischen den beiden Gebauden.

Jedes Objekt besteht aus 13 Wohneinheiten mit jeweils einem Balkon
(zwischen ca. 6 m2 und 9 m?) bzw. Terrasse (zwischen ca. 16 m2 und
40 m?) und einem zugehdorigen Kellerabteil (ca. 4 m?). Pro Etage befinden
sich drei Einheiten. Im Dachgeschoss nur eine. Die WohnungsgréfR3en va-
riieren zwischen 32 m2 und 123 m? (DG). Zum besseren Verstandnis ist in
Abbildung 8-2 der Geschossplan des ersten Obergeschosses exempla-
risch dargestellt.

Unter dem Gebaude befindet sich eine Tiefgarage, die mit zwei weiteren
angrenzenden Gebauden geteilt wird. Diesem Objekt sind 25 Tiefgara-
genplatze (TG-Platze) zugehdrig.

Schauensteingasse 4 Schauensteingasse 6

Abbildung 8-1: Bewertungsobjekt Schauensteingasse 4 und 653

153Zur Verfiigung gestellt von (Bautrager Mag. Hofstatter & Kletzenbauer GmbH, 2018)
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Abbildung 8-2: exemplarischer Geschossplan — 1.0G**

1547ur Verfligung gestellt von (Bautrager Mag. Hofstatter & Kletzenbauer GmbH, 2018)
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8.1.1 Objektzustand und -qualitat

Die Anlage wurde im Jahr 2012 errichtet. Der Zustand ist als sehr gut ein-
zuschatzen und von guter Bauqualitdt. Das Objekt ist an das Fernwarme-
netz der Stadt Graz angebunden. Zusatzlich befindet sich auf dem Dach
eine 120 m2 grol3e Photovoltaikanlage, mit der zusatzlich Strom erzeugt
und in das Netz eingespeist wird. Bei der Bewertung wird diese aus Grin-
den der Vereinfachung nicht bertcksichtigt.

8.1.2 Wohnausstattung

In den Wohneinheiten sind standardméalRig Einbaukiichen mit allen not-
wendigen elektrischen Geraten vorhanden. Dazu zahlen Mikrowelle, Kiihl-
schrank mit Tiefkihlfach, E-Herd mit Backofen und ein Geschirrspiler von
namhaften Herstellern. Weiters sind in den Badezimmern jeweils ein Han-
gekasten mit Spiegel, Waschbecken mit Unterspilkasten und eine Nass-
zelle mit Glaswéanden vorhanden.

8.1.3 Wohnlage

Die Lage ist sehr gut. Die Wohnanlage befindet sich in einer ruhigen Sack-
stral3e nur mit Anrainerverkehr. Trotzdem befinden sich in fu3reichweite
ein Nahversorger, eine Backerei, eine Bank und Restaurants. Kindergar-
ten und Volksschule sind in einem Umkreis von etwa 500 m und hdhere
Schulen in etwa 1,5 km zu finden (siehe Abbildung 8-3).

Bilder © 2019 Google,Kartendaten © 2019 Google 20 m

Abbildung 8-3: Lagefoto der Liegenschaften?®

155

https://lwww.google.at/maps/place/Schauensteingasse+4,+8010+Graz/@47.0660091,15.4683779,17z/data=!3m1!4b1!4
m5!3m4!1s0x476e4a8ab0aabb21:0xe0c1d49580e0b5d0!8m2!3d47.066006!4d15.469925. Datum des Zugriffs:
9.Méarz.2019
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Auch der Anschluss an den o6ffentlichen Verkehr ist in wenigen Gehminu-
ten gegeben. Bei der Volksschule Waltendorf befindet sich die Station der
Linie 60 und an der Kreuzung Pluddemanngasse/Waltendorfer Haupt-
stral3e die Station der Linie 63. In

Abbildung 8-4 ist der FuBweg, von der Wohnanlage (rotes Rechteck),
durch die blau gepunktete Linie dargestellt, um die Distanz zur Haltestelle
zu erkennen.
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Abbildung 8-4: Wohnlage?!®®

8.1.4 Flachenaufstellung

Die Grundstticksflache aus dem Grundbuchsauszug bezieht sich auf die
Grundstiicke von Schauensteingasse 4, 6 und 10. Die zugehorige Flache
zu der Wohnanlage Schauensteingasse 4 und 6 ist mithilfe von GIS-Stei-
ermark®®’ ermittelt worden. Diese betragt 1.792 m2.

In der Tabelle 8-1 sind die Flachen der jeweiligen Wohneinheiten nach
Stockwerk sortiert. Es befinden sich sowohl in der Schauensteingasse 4
und 6 jeweils 13 Wohneinheiten. Zu jeder Einheit sind ein Balkon oder
eine Terrasse und ein Kellerabteil zugehorig. Die Parkplétze in der Tief-
garage sind gesondert anzumieten. Gesamt ergibt sich somit eine Wohn-
flache von 1.461 m2.

156

https://www.google.at/maps/dir/47.0660891,15.4700014/Radsport+Weninger,+Pl%C3%BCddemanngasse+52a,+8010+
Graz/@47.0660151,15.4656214,17.79z/data=!4m9!4m8!1m0!1m5!1m1!1s0x476e4a8bc50ed1a9:0x64114fcf262d3d49!2
m2!1d15.4643074!2d47.0648417!3e2. Datum des Zugriffs: 19.November.2018

157 https://gis.stmk.gv.at/atlas/(S(gqzdqi2fvuctv3ti3zgdgsq3))/init.aspx?ks=das&cms=da&karte=kat. Datum des Zugriffs:
25.November.2018
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Schauensteingasse 4 Schauensteingasse 6
Top Stock  Wohnflache Terasse/ Keller[m?]| Top Stock  Wohnflache Terasse/ Keller [m?]
[m?] Balkon [m?] Balkon
1 EG 67,50 30,64 4,88] 1 EG 52,69 29,65 4,88
2 EG 50,57 28,5 3,51 2 EG 32,63 16,24 4,77
3 EG 51,02 29,33 3,45] 3 EG 49,73 26,07 4,77
4 1.0G 67,54 11,35 4,63] 4 1.0G 52,69 9,49 4,63
5 1.0G 50,57 9,49 3,45] 5 1.0G 32,62 6,32 4,63
6 1.0G 51,02 9,49 3,51 6 1.0G 49,73 9,49 3,92
7 206G 67,61 11,35 5,14 7 206G 52,69 9,49 4,61
8 206G 50,57 9,49 3,88 8 206G 32,63 6,32 3,92
9 206G 51,02 9,49 3,2] 9 206G 49,73 9,49 4,61
10 3.0G 67,62 11,35 4,63] 10 3.0G 52,69 9,49 9,28
11  3.0G 50,57 9,49 3,15] 11  3.0G 32,63 6,32 2,65
12 3.0G 51,02 9,49 3,2] 12 3.0G 49,73 9,49 4,02
13 DG 123,21 80,51 7,81 13 DG 121,35 40,23 7,81
z 799,84 259,97 54,44 z 661,54 188,09 64,50

Tabelle 8-1: Flachenaufstellung

Die Flache der Tiefgarage und des Kellers werden den Bauplanen ent-
nommen. Fur die Hauser 4, 6, 8 und 10 gibt es ein gemeinsames Unter-
geschoss. Die anteiligen Flachen sind in Tabelle 8-2 ersichtlich.

Die Tiefgarage besitzt eine Ein- als auch Ausfahrt. Insgesamt sind in der
Tiefgarage 58 PKW-Stellplatze vorhanden. Den Hausern 4 und 6 sind da-
von 25 zugeschrieben. Entsprechend der Stellplatzanzahl wird den Hau-
sern eine Flache zugeteilt. Die Kellerflache betragt etwa 119 m2. Die Fl&-
che des Technikraumes, in dem sich die gesamte Heizungstechnik befin-
det, betragt etwa 19 m2. Die gesamte Flache des UG betragt etwa 938 mz2.

UG-Flache
Tiefgaragenflache ges [m?] 1.499,32
Stellplatze ges. [-] 54
Stellplatze Haus 4 & 6 [-] 25
Tiefgaragenflache Haus 4 & 6 [m?] 694,13
Kelllerabteile Haus 4 & 6 [m?] 118,94
Gange Haus 4 & 6 [m?] 74,14
Technikflache Haus 4 & 6 [m?] 18,83
Fahrradkeller Haus 4 & 6 [m?] 31,87
UG-Flache ges. Haus 4 und 6 [m?] 937,91

Tabelle 8-2: UG-Flachen

8.1.5 Widmung

Die Bebauungsdichte fir dieses Grundsttick liegt zwischen 0,4 und 1.158
Die bebaubare Flache wurde maximal ausgenutzt. Es werden keine Ab-
zlge aufgrund von Mindernutzung angesetzt.

158 Abfrage der Grundstiickswidmung auf GIS-Steiermark
https://gis.stmk.gv.at/atlas/(S(qqzdqi2fvuctv3ti3zgdgsg3))/init.aspx?ks=das&cms=da&karte=kat. Datum des Zugriffs:
25.November.2018
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8.1.6 Mietzinsliste

In Tabelle 8-3 ist die Mietzinsliste der Hauser 4 und 6 dargestellt. Dabei
handelt es sich um die monatlichen Mieteinnahmen, die als Nettobetrage
angegeben sind. Diese fallen 12-mal pro Jahr an. Bei den gesamten Ein-
nahmen handelt es sich um die tatsachlichen Einnahmen unter Berlck-
sichtigung des Leerstandes in der Schauensteingasse 6, Top 12. Die Ein-
nahmen wurden nicht mittels durchschnittlichen Mietzins und der Gesamt-
wohnflache ermittelt.

Weiter werden sowohl der durchschnittliche Mietzins pro m2 je Wohnung,
sowie auch der durchschnittliche Mietzins der gesamten Anlage berech-
net. Dieser betragt ca. 10,50 €/m2.

Fur die Tiefgaragenstellplatze wurde keine eigene Tabelle erstellt. 22 der
25 Stellplatze sind derzeit vermietet. Die Mieteinnahmen je vermieteten
Stellplatz betragen etwa 58 €/Mo.

Schauensteingasse 4 Schauensteingasse 6

Top Stock Wohnflache Mietzins Mietzins / Wohnflache Mietzins Mietzins /
[m?] netto [€] m?2[€/m?] [m?] netto [€] m?[€/m?]
1 EG 67,50 644,39 € 9,55 € 52,69 500,05 € 9,49 €
2 EG 50,57 490,76 € 9,70 € 32,63 35390€ 10,85€
3 EG 51,02 475,78 € 9,33 € 49,73 460,59 € 9,26 €
4 1.0G 67,54 650,26 € 9,63 € 52,69 404,05€ 7,67 €
5 1.0G 50,57 507,21€ 10,03€ 32,62 376,19€ 11,53€
6 1.0G 51,02 52212€ 10,23€ 49,73 47529 € 9,56 €
7 2.0G 67,61 667,56 € 9,87 € 52,69 53355€ 10,13€
8 2.0G 50,57 523,66€ 10,36 € 32,63 417,09€ 12,78€
9 206G 51,02 522,67€ 10,24€ 49,73 507,16€ 10,20€
10 3.0G 67,62 69562€ 10,29€ 52,69 538,20€ 10,21€
11 3.0G 50,57 543,90€ 10,76 € 32,63 418,26€ 12,82€
12 3.0G 51,02 546,24€ 10,71€ 49,73 leer leer
13 DG 123,21 1.575,00€ 12,78 € 121,35 1.644,92€ 13,56 €

b2 799,84 8.365,17 € 661,54 6.629,25 €
%] 10,27 € 10,67 €
¥ Flache [m?] 1.461,38 ¥ Mietzins [€] 14.994,42 € @ 1047€

Tabelle 8-3: Mietzinsliste

8.1.7 Zusammenfassung

In der Tabelle 8-4 sind noch einmal die wichtigsten Eckdaten des Objektes
zusammengefasst, die fir die Berechnung des Verkehrswertes notwendig
sind. Der Bewertungsstichtag ist der 01.12.2018.

Grundflache [m?] 1.792
Baujahr 2012
Wohnnutzflache [m?] 1.461
TG-Platze 25
UG-Flache [m?] 938
Mietpreis [€/m?] 10,47

Lage sehr gut
Gebéudezustand sehr gut

Tabelle 8-4: Zusammenfassung Objektdaten
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8.2 Deterministische Wertermittlung

Im ersten Schritt wird der Verkehrswert mittels klassischer deterministi-
scher Herangehensweise ermittelt. Die Eingangswerte sind die geschétz-
ten Werte des Autors. AbschlieRend werden die Verkehrswerte die mittels
den drei Verfahren ermittelt wurden, gegenubergestellt.

Deterministische Berechnungen entsprechen den Stand der Technik, je-
doch wird dabei nur ein mogliches Szenario berlcksichtigt. Durch ein
Best- und Worst-Case Szenario kdnnen noch die oberen und unteren
Grenzen ermittelt werden. Darauf wird in dieser Arbeit jedoch verzichtet.
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8.2.1 Sachwertverfahren

Der Wert des Objektes wird anhand des Sachwertverfahrens ermittelt. Der
Fokus des Verfahrens liegt in der Bewertung der Bausubstanz. Zum bes-
seren Verstandnis des Verfahrens ist der Ablauf schematisch in Abbildung
8-5 dargestellt.

Uber den jeweiligen Berechnungsschritten sind die dazugehorigen Ein-
gangsparameter. Im weiteren Verlauf wird die Wahl der gewahlten Ein-
gangsparameter begriindet und mittels eines Berechnungsblattes der Ver-
kehrswert ermittelt.

Abbildung 8-5: Schematischer Ablauf — Sachwertverfahren

8.2.1.1 Grundflache

Inputparameter Grundfiache Grundpreis
Berechnung
. Grundflache * Grundpreis =| Grundstickswert
Grundstiickswert °
A
- - Herstellungs- Anteil der
Inputparameter Gebaudeflache (= AuRenanlage
N
Berechnung Neubauwert Gebaudefiache | *|  Herstellungs- # Anteil der _| MNeubauwert der
der baulichen Anlage kosten Anlage
Wertminderung Neubauwert der Wertminderung w
Inputparameter wegen Alter baulichen Anlage Schaden/Mangel
L
Berechnung Bauwert der Wertminderung Neubauwert der Wertminderung w. | _ Bauwert der
baulichen Anlage wegen Alter baulichen Anlage | ~ haden/Mangel = i Anlage
] v ¥
Wert des Bauwert der -
lnPUtparamEter Zubehors baulichen Anlage Guindsliciewed
A
Wert des Bauwert der - _
Berechnung Sachwert P +| baulichen Anage | + Grundstuckswert | = Sachwert
Sonst. wertbeeinf.
Inputparameter Sachwert T
BerEChnung Sachwert Son::l vr;'(erlbgemf, = Verkehrswert
Verkehrswert - erkma

Die Grundflache ergibt sich aus dem Grundbuch bzw. entspringt der
Vermessung in GIS-Steiermark. Die Grundflache entspricht dem Wert aus
Tabelle 8-4. Die Flache betragt 1.792 mz2,
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8.2.1.2 Grundpreis

Der anzusetzende Grundpreis wird fir gewohnlich mittels Vergleichswert-
verfahren ermittelt. Dazu werden die Kaufpreise von Grundsticken mit
ahnlichen Eigenschaften die zeitnah verkauft wurden, herangezogen. So-
wohl die Grundbuchsausziige als auch die Kaufpreisauskinfte sind in den
zustandigen Bezirksgerichten entgeltlich erhéltlich. Durch die Kaufpreis-
auskunfte, kann ein Preis fUr das zu bewertende Grundstiick ermittelt wer-
den.

Fur diese Arbeit stehen keine Kaufpreisauskinfte des Bezirksgerichtes
zur Verfugung. Aus dem Gesprach mit dem Eigentimer geht hervor, dass
in dieser Lage und gegebener Bebauungsdichte im Bezirk Waltendorf
Preise von ca. 450 €/m2 zu erwarten sind.

8.2.1.3 Gebaudeflache

Die Wohnflache und die TG-Flache sind aus Tabelle 8-4 ersichtlich. Die
Wohnflache betragt etwa 1.461 m2 und die TG-Flache etwa 983 mz2.

8.2.1.4 Herstellungskosten

Wie bereits in Abschnitt 5.2.2 erklart, handelt es sich bei den Herstellungs-
kosten um die Normalherstellungskosten. Es werden nicht die tatséchli-
chen Kosten, die fir die Errichtung aufgebracht wurden angesetzt, son-
dern die durchschnittlichen fur ein Bauwerk dieser Art.

Die Bauausfuihrung des Objektes ist als hochwertig anzusehen. Die Werte
aus Tabelle 8-5 enthalten bereits den Anteil fir die Baunebenkosten.
Dadurch, dass das Gebaude zu gewerblichen Zwecken errichtet wurde,
ist die USt abzuziehen. Die Tabelle ist aus dem Jahr 2010. Die Werte sind
noch mittels Baupreisindex an den Bewertungsstichtag anzupassen.

25-Mar-2019 7
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Richtpreis fur Herstellungskosten (inkl. Baunebenkosten) bei
Mehrwohnungsgebauden mit tblicher Raumhdhe (2,60 m-2,80 m)
€/m? Nutzflache (inkl. 20 % USt)

AU Ausstattung ohne .
Installationen Ausstattung fur Wohnzwecke - Hauptgeschosse
sehr einfach einfach mittel hoch
Burgenland 748-916 1.164-1.331 1.331-1.626 1.626-2.014
Karnten 775-949 1.206-1.380 1.380-1.685 1.685-2.087
Niederdsterreich 811-993 1.262-1.444 1.444-1.763 1.763-2.184
Oberdsterreich 829-1.015 1.290-1.476 1.476-1.802 1.802-2.233
Salzburg 946-1.159 1.473-1.684 1.684-2.057 2.057-2.548
Steiermark 811-993 1.262-1.444 1.444-1.763 1.763-2.184
Tirol 946-1.159 1.473-1.684 1.684-2.057 2.057-2.548
Vorarlberg 991-1.214 1.543-1.765 1.765-2.155 2.155-2.669
Wien 901-1.104 1.403-1.604 1.604-1.959 1.959-2.427

Tabelle 8-5: Richtpreise Herstellungskosten 2010*5°

Der Baupreisindex wird jahrlich von der Statistik Austria anhand eines Wa-
renkorbes ermittelt und kann auf der Website abgefragt werden. Der Bau-
preisindex fur den Bewertungsstichtag im Jahr 2018 ist 123,1.15° Im Jahr
2010 war die Basis 100. Somit ergibt sich eine Preissteigerung von
23,1 %.

Kranewitter empfiehlt fir die Herstellungskosten von Keller, Garagen und
Nebengebauden 45-60 % der Richtpreise. 6!

In Tabelle 8-6 sind die Herstellungskosten am Bewertungsstichtag zu se-
hen. Fur den Keller und Tiefgarage werden 50 % des Richtpreises ange-
nommen. Das entspricht Kosten von 950 €/m2. Fur die Wohnflachen wer-
den Kosten von 1.900 €/m? angesetzt. Diese missen noch an den Bewer-
tungsstichtag mittels Baupreisindex angepasst und um die USt verringert
werden.

Richtpreis USt[%] Richtpreis 2010 Preissteige Richtpreis 2018

2010 [€/m?] 0. USt [€/m?] rung [%]  o. USt[€/m?]
Keller/Tiefgarage 950 20 792 23,1 975
Wohnflache 1.900 20 1.583 231 1.949

Tabelle 8-6: Herstellungskosten am Bewertungsstichtag

Am Bewertungsstichtag ergeben sich Herstellungskosten fir die Wohnfla-
che von 1.949 €/m? und 975 €/m? fur das Kellergeschoss.

159n Anlehnung an KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 299

160
https://www.statistik.at/web_de/statistiken/wirtschaft/produktion_und_bauwesen/konjunkturdaten/baupreisindex/020628.
html. Datum des Zugriffs: 2018.November.26

161ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 299
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8.2.1.5 Anteil der AuRRenanlagen

Der Wert der Auf3enanlagen wird fir gewohnlich in Prozent der Herstel-
lungskosten des Bauwerkes angegeben. Die Aul3enanlagen sind durch-
schnittlich gestaltet. Kranewitter gibt hierfir Werte zwischen 4 % und 6 %
an. 162 Es wird ein Wert von 5 % angenommen.

8.2.1.6 Wertminderung wegen Alter

Das Objekt wurde im Jahr 2012 fertiggestellt. Aufgrund des Alters ergibt
sich eine Abnutzung. Bei Wohngeb&auden wurde durch empirische Unter-
suchungen festgestellt, dass die Altersabnutzung am besten durch die
progressive Alterswertminderung nach Ross bestimmt werden kann (siehe
Abbildung 8-6). Am Beginn der Lebensdauer ist die Abnutzung nur gering
und steigt mit zunehmendem Alter.1%® Die Formel fur die Alterswertminde-
rung nach Ross ist:

WMpg = 1 —A2 + —A *100 (6)
PR™2 \gND?2 GND

WMpr = progressive Wertminderung nach Ross

A = Alter der baulichen Anlage

GND = Gesamtnutzungsdauer der baulichen Anlage

Progressive Wertminderung nach Ross

100
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Lebensalter in Jahren

Abbildung 8-6: Progressive Wertminderung wegen Alter nach Ross

Als Gesamtnutzungsdauer gibt Kranewitter fir Miet- und Eigentumswohn-
gebaude eine wirtschaftliche Nutzungsdauer von 60-80 Jahre an.%* Auf-
grund der sich schnell &ndernden Technologien und den wachsenden An-
forderungen an das Wohnobjekt wird eine GND von 60 Jahren gewahlt.

162y/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 81
163ygl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 289

164y/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 74
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Das Alter des Objektes ist sechs Jahre. Die sich ergebende Wertminde-
rung nach Ross aufgrund des Alters betragt 5,5 % (siehe Tabelle 8-7).

Alter [a] 6
Gesamtnutzungsdauer [a] 60
Wertminderung nach Ross 55

[%0]

Tabelle 8-7: Alterswertminderung nach Ross

8.2.1.7 Wertminderung wegen Bauschéden / -mangel

Bei der Besichtigung des Objektes wurden keine Schaden oder Mangel
auf den allgemein zuganglichen Flachen erkannt. Es entspricht alles ei-
nem dem Alter entsprechenden Zustand. Die Wohnungen konnten wegen
Vermietung nicht besichtigt werden. Die Anlage ist in einem sehr guten
Zustand und es wird keine Wertminderung wegen Bauschaden oder -méan-
gel angesetzt.

8.2.1.8 Wert des Zubehors

In jeder Wohneinheit befindet sich eine Einbaukiiche vom Tischler, die im-
mer jeweils auf eine Seitenlange angepasst wird. Enthalten sind alle Elekt-
rogerate. Dazu zéhlen eine Kuhl-/ Gefrierschrankkombie, ein Geschirrspi-
ler und ein Herd mit Ceranfeld. Als Kosten werden hier 4.000 € pro
Wohneinheit angesetzt.

Im Badezimmer befinden sich eine ebenerdige Glasduschkabine und ein
Waschbecken mit Unterschrank und Spiegelschrank dartber. Hierfir wer-
den Kosten von 1.500 € pro Wohneinheit angesetzt.

8.2.1.9 Sonstige wertbeeinflussende Umstande

Im C-Blatt des Grundbuches ist nur eine Dienstbarkeit eingetragen. Diese
besteht Uber die Duldung, Errichtung, Erhaltung und Betrieb einer Fern-
warmeleitung der Energie Steiermark. Diese wird nicht als wertbeeinflus-
sender Umstand in der Berechnung angesetzt.

8.2.1.10 Sachwertermittlung

Das Ablaufschema aus Abbildung 8-5 wird hier in einer Excel-Tabelle um-
gesetzt. Die Eingangsparameter stammen aus den vorherigen Abschnit-
ten und sind bereits dort beschrieben.
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Berechnung Grundstiickswert

Grundflache [m?] 1.792

Grundpreis [€/m?] 450

Grundstiickswert [€] 806.400 €

Berechnung Neubauwert der baulichen Anlage

Flache Keller / Tiefgarage [m?] 938

Herstellungskosten Keller / Tiefgarage [€/m?] 975

Herstellungskosten Keller / Tiefgarage [€] 914.550 €
Wohnflache [m?] 1.461

Herstellungskosten Wohnflache [€/m?] 1.949

Herstellungskosten Wohnflache [€] 2.847.489 €
Anteil der Auf3enanlagen [%)] 5 188.102 €
Neubauwert der baulichen Anlage [€] 3.950.141 €

Berechnung Bauwert der baulichen Anlage

Gesamtnutzungsdauer

Wertminderung [a] 60
wegen Alter (nach Alter [a] 6
Ross) [%]
% 5,5
Wertminderung wegen Baumangel/ - 0
schaden [€]
Bauwert der baulichen Anlage [€] 3.732.883 €
Berechnung Sachwert
Wohneinheiten [-] 26
Wert des Zubehors Preis / Einheit [€] 5.500
Summe Zubehor [€] 143.000 €
Grundstiickswert [€] 806.400 €
Sachwert [€] 4.682.283 €
Berechnung Verkehrswert
sonstige wertbeeinflussende Umstande [€] 0
Verkehrswert [€] 4.682.283 €

Tabelle 8-8: Kalkulation — Sachwertverfahren

Die Kalkulation mittels Sachwertverfahren ist in Tabelle 8-8 zu sehen. Im
ersten Abschnitt wird der Wert des Grundstlicks berechnet. Dieser betragt
etwa 800.000 €.

Im nachsten Abschnitt wird der Neubauwert der baulichen Anlage ermit-
telt. Dieser setzt sich aus den Errichtungskosten des UntergescholRes, der
Wohnflachen und den anteiligen Kosten der Aul3enflachen zusammen.
Die Errichtung findet zum Bewertungsstichtag statt. Die Kosten entspre-
chen dabei den Kosten, die ein Objekt gleicher Ausstattung zum jetzigen
Zeitpunkt kosten wiirde. Der Neubauwert betragt dabei etwa 3.950.000 €.

Beim Bauwert der Anlage werden das Alter und der Zustand des Objektes
bertcksichtigt. Das Objekt ist erst sechs Jahre alt und entspricht einem
sehr guten Zustand, sodass keine Wertminderung wegen Baumangel
oder -schaden angesetzt wurde.
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Als Funktion der Alterswertminderung wurde eine progressive Abschrei-
bung nach Ross gewahlt, da aus empirischen Untersuchungen hervor-
geht, dass diese Methode am ehesten der Abniitzung von Wohngebauden
entspricht. Der Bauwert des Objektes betragt etwa 3.750.000 €.

Zur Bestimmung des Sachwertes ist zusatzlich der Wert des Zubehors
notwendig. Als Zubehor wird hier die Kichen- und Badezimmereinrich-
tung, die in jeder Wohneinheit standardméaiig vorhanden ist, bertcksich-
tigt. Der Wert des Zubehors ist 143.000 €.

Die Summe von Bodenwert, der Wert der baulichen Anlage und des Zu-
behors entspricht dem Sachwert. Dieser ist etwa 4.700.000 €.

Da keine sonstigen wertbeeinflussenden Umstande vorliegen, entspricht
der Sachwert dem Verkehrswert des Objektes.
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8.2.2 Ertragswertverfahren

In diesem Abschnitt wird der Wert des Objektes mittels Ertragswertverfah-
rens ermittelt. Dieses Verfahren kommt besonders haufig dann zum Ein-
satz, wenn es sich um Miet- oder Pachtobjekte handelt. Der Fokus liegt
auf den Ertrdgen und den laufenden Ausgaben zur Bewirtschaftung. Die
Differenz wird Gber die Nutzungsdauer kapitalisiert und ergibt somit den
Ertragswert. Zum besseren Verstandnis des Verfahrens ist der Ablauf
schematisch in Abbildung 8-7 dargestellt.

Uber den jeweiligen Berechnungsschritten sind die dazugehorigen Ein-
gangsparameter dargestellt. Im weiteren Verlauf wird die Wahl der Ein-
gangsparameter begriindet und mittels eines Berechnungsblattes der Ver-
kehrswert ermittelt.

Abbildung 8-7: Schematischer Ablauf — Ertragswertverfahren
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8.2.2.1 Mietpreis — Wohnung

Die durchschnittlichen Mietpreise pro m2 Wohnflache in Graz betragen
zwischen 9 und 10 €/m?. Jedoch divergieren diese Werte je nach Bezirk.

Im Bezirk Waltendorf, wo sich das zu bewertende Objekt befindet, ist die
durchschnittliche Miete pro m2 Wohnflache 12,05 €/m?. Daraus lasst sich
ableiten, dass besonders in diesem Bezirk eher Wohnungen im hochprei-
sigen Segment anzufinden sind.°

Der durchschnittliche Mietpreis der Wohnanlage betragt 10,47 €/m2. Da-
mit liegt der Mietpreis unter dem Bezirksdurchschnitt und Uber dem Schnitt
der gesamten Stadt. Fur die Berechnung des Ertragswertes wird jedoch
auf den tatsachlichen Mietpreis zurlickgegriffen, da dieser mit den aktuel-
len Vertragen am besten die tatsachlichen Einnahmen darstellt.

8.2.2.2 Miete TG-Stellplatz

Fir die Tiefgaragenstellplatze wird jeweils eine Miete von 58 €/Mo ange-
setzt. Dies entspricht einer durchschnittlichen Miete fur TG-Stellplatze.

8.2.2.3 Wohnflache

Die Wohnflache entspricht der Summe der Flachen aus Tabelle 8-4. Die
gesamte Wohnflache betragt 1.461 mz2,

8.2.2.4 TG-Stellplatze

In der gesamten Garage befinden sich 58 Stellplatze fir mehrere Hauser.
Dem zu bewertenden Objekt sind 25 Stellplatze zugehorig.

8.2.2.5 Instandhaltungskosten

Kranewitter gibt an, dass bei neuen Wohnhausern Instandhaltungskosten
von 0,5 % des Herstellungswertes anzusetzen sind.*5¢

Bienert gibt fur die Instandhaltungskosten eine Bandbreite von 0,5 bis
1,5 % der Herstellungskosten an.¢’

Bei dem Objekt handelt es sich um eine gute Bauausfiihrung, mit qualitativ
hochwertigen Materialien, die eine gewisse Langlebigkeit garantieren und

165 vgl.  https://www.immobilienscout24.at/ratgeber/immobilienbewertung/mietpreise/graz.html. Datum des Zugriffs:
01.Dezember.2018

166y/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 91

167vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 349

25-Mar-2019 84

INSTITUT FUR BAUBETRIEB UND BAUWIRTSCHAFT



Berechnungsbeispiel

weniger Instandhaltungsintensiv sind. Dadurch werden fur die Instandhal-
tungskosten 0,5 % der Herstellungskosten angesetzt.

Als Richtwert fur die Neubaukosten wird der Wert aus dem zuvor ange-
wandten Sachwertverfahren entnommen (siehe Tabelle 8-8). Der Neu-
bauwert der baulichen Anlage betragt hierbei in etwa 3.950.000 €.

8.2.2.6 Mietausfallswagnis

Das Mietausfallswagnis deckt das Risiko, dass Wohneinheiten fur eine
bestimmte Zeit leer stehen bis ein neuer Mieter gefunden wird.

Kranewitter gibt fir Wohngebaude einen Wagniszuschlag von 3 bis 5 %
des Jahresrohertrags an, in Abhangigkeit der Mieterstruktur und -boni-
tat.168

Bienert setzt erfahrungsgemafd bei Wohnobjekten ein Mietausfallswagnis
von 2 % des Jahresrohertrags an.'6°

Fir die Berechnung wird ein Mietausfallswagnis von 3 % des Jahresroh-
ertrags gewdahlt. Zum jetzigen Zeitpunkt ist das Objekt, bis auf eine
Wohneinheit, nahezu voll vermietet. Die Mietvertrage laufen noch groR3-
teils langer als drei Jahre wodurch die Einnahmen mittelfristig gesichert
sind.

Durch den moderaten Mietzins, im Vergleich zum Bezirksdurchschnitt,
wird erwartet, dass sich schnell neue Mieter finden lassen, wenn eine
Wohneinheit frei werden sollte.

8.2.2.7 Verwaltungskosten

Kranewitter gibt fir die Verwaltungskosten 3 bis 8 % des Jahresrohertrags
an, wenn es sich um mehrere Mieter handelt.1’®

Bienert schlagt vor 3 bis 5 % des Jahresrohertrags fir Verwaltungskosten
anzusetzen. In groBeren Gemeinden oder Stadten sind die Kosten fur ge-
wohnlich hoher.t7*

Als Ansatz fur die Berechnung werden 5 % des Jahresrohertrags genom-
men.

168\/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 91
169vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 351
170ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 89

17lvgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 350
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8.2.2.8 Nicht umlagefahige Betriebskosten

Aus den zur Verfiigung stehenden Unterlagen geht nicht hervor, ob nicht
umlagefahige Betriebskosten anzusetzen sind. Es wird angenommen,
dass die durch den Leerstand von TG-Platzen und Wohnungen verursach-
ten Betriebskosten marginal sind und das Ergebnis nicht wesentlich be-
einflussen.

8.2.2.9 Grundflache

Die Grundflache ergibt sich aus dem Grundbuch bzw. entspringt der
Vermessung in GIS-Steiermark. Die Grundflache entspricht dem Wert aus
Tabelle 8-4. Die Flache betragt 1.792 mz2.

8.2.2.10 Grundpreis

Der anzusetzende Grundpreis wird fir gewohnlich mittels Vergleichswert-
verfahren ermittelt. Dazu werden die Kaufpreise von Grundstiicken mit
ahnlichen Eigenschaften, die zeitnah verkauft wurden, herangezogen. So-
wohl die Grundbuchsausziige, als auch die Kaufpreisauskinfte sind in
den zustandigen Bezirksgerichten entgeltlich erhaltlich. Durch die Kauf-
preisauskinfte kann ein Preis fir das zu bewertende Grundstick ermittelt
werden.

Fur diese Arbeit stehen keine Kaufpreisauskiinfte des Bezirksgerichtes
zur Verfuigung. Aus dem Gesprach mit dem Eigentiimer geht hervor, dass
in dieser Lage und gegebener Bebauungsdichte im Bezirk Waltendorf
Preise von ca. 450 €/m2 zu erwarten sind.

8.2.2.11 Kapitalisierungszinsful3

Der Kapitalisierungszinsful3 ist ein MaR fur die Rendite welche die Inves-
tition abwirft. Die H6he der Rendite und auch des Liegenschaftszinssatzes
sind abhangig vom damit verbundenen Risiko. Je grof3er das Risiko, desto
hoher fallt der Kapitalisierungszinsfulz aus und umgekehrt dasselbe.
Grundsatzlich sind Wohnimmobilien risikodarmer als Gewerbe- oder In-
dustrieimmobilien.1”2

Der Kapitalisierungszinsfuf3 fir die Berechnung entspringt der Tabelle 8-9.
Die jahrliche Empfehlung des Hauptverbandes allgemein beeideter und
gerichtlich zertifizierter Sachverstandiger gibt Bandbreiten fir die Kapitali-
sierungszinsfuRe in Abhangigkeit des Objekttyps und unterschiedlichen
Lagen an.

172ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 94
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LIEGENSCHAFTSART LAGE
hochwertig sehr gut gut mafig

Wohnliegenschaft 1,0-3,0% 20-4,0% 3,0-5,0% 35-55%
Buroliegenschaft 3,0-55% 4,0-6,0% 45-6,5% 50-7,0%
Geschéftsliegenschaft 4,0-6,0% 45-65% 50-7,0% 55-75%
Einkaufszentrum, Supermarkt 45-75% 50-80% 55-85% 6,0-9,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 5,0-8,0% 55-85% 6,0-9,0% 6,5-9,5%
Industrieliegenschaft 5,0-9,0% 55-95% 6,0-1000% 6,5-10,5%
Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,5 % bis 3,5 %

Forstwirtschaftliche Liegenschaften 1,0 % bis 3,0 %

Tabelle 8-9: Auswahl Kapitalisierungszinsfu? 2018173

Wie aus Abschnitt 8.1.3 hervorgeht, ist die Lage des zu bewertenden Ob-
jektes als sehr gut einzuschatzen. Das Objekt befindet sich einer ruhigen
Sackgasse, somit ist die Verkehrsbelastung auf reinen Anrainerverkehr
beschrankt.

Infrastruktur fir das tagliche Leben wie Einkaufsmdoglichkeiten, eine Bank,
eine Apotheke und diverse Restaurants sind innerhalb eines kurzen Ful3-
wegs erreichbar. Die Anbindung an den 6ffentlichen Verkehr ist auch mit
einem 7-mindtigen FulRweg gegeben.

Der Kapitalisierungszinsful3, unter den Bedingungen, dass es sich um eine
Wohnliegenschaft in sehr guter Lage handelt, liegt in dem Bereich von 2
bis 4 %. Der gewahlte Zinsful3 fur die Berechnung ist 2,5 %. Durch die fur
die Lage eher niedrig angesetzten Mietpreise ergibt sich ein geringes Ri-
siko, dass die Einnahmen durch Leerstand ausfallen.

8.2.2.12 Vervielféaltiger

Bei dem erwirtschafteten Reinertrag handelt es sich um eine jahrlich nach-
schissige Rente und der Vervielfaltiger ist ein Rentenbarwertfaktor mit
dem die Hohe der Rente ermittelt wird. Dieser errechnet sich aus dem
Kapitalisierungszinsful3 und der Restnutzungsdauer des Objektes. Die
Formel zur Ermittlung des Kapitalisierungszinsful3es ist folgende:

VL
q"-(q-1) (7
Mit: g =1+
Vv = Vervielfaltiger
n = Anzahl der Jahre
p = Kapitalisierungszinssatz
[ =p/100

178 In  Anlehnung an HAUPTVERBAND DER ALLGEMEIN BEEIDETEN UND GERICHTLICH ZERTIFIZIERTEN
SACHVERSTANDIGEN OSTERREICHS: Empfehlung der Kapitalisierungszinssatze fur Liegenschaftsbewertungen 2018.
In: Sachverstandige, 2/2018. S. 83
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Als Gesamtnutzungsdauer (GND) gibt Kranewitter fur Miet- und Eigen-
tumswohngeb&ude eine wirtschaftliche Nutzungsdauer von 60-80 Jahre
an.” Aufgrund der sich schnell &ndernden Technologien und den wach-
senden Anforderungen an das Wohnobjekt wird eine GND von 60 Jahren
gewahlt. Das Alter des Objektes ist sechs Jahre. Der Faktor n (Anzahl der
Jahre) betragt somit 54 Jahre.

Der Kapitalisierungszinsful3 ist bereits in Abschnitt 8.2.2.11 definiert wor-
den und betragt 2,5 %. Der Vervielféltiger betragt mit den angenommenen
Werten 29,46.

8.2.2.13 Sonstige wertbeeinflussende Umstande

Im C-Blatt des Grundbuches ist nur eine Dienstbarkeit eingetragen. Diese
besteht lUber die Duldung, Errichtung, Erhaltung und Betrieb einer Fern-
warmeleitung der Energie Steiermark. Diese wird nicht als wertbeeinflus-
sender Umstand in der Berechnung angesetzt.

174/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 74
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8.2.2.14 Ertragswertermittlung

Das Ablaufschema aus Abbildung 8-7 wird hier in einer Excel-Tabelle um-
gesetzt. Die Eingangsparameter stammen aus den vorherigen Abschnit-
ten und sind bereits dort beschrieben.

Berechnung Jahresrohertrag

Mietpreis - Wohnung [€/m?/Mo] 10,47

Wohnflache [m?] 1.461

Miete TG-Stellplatz [€/Stk./Mo] 58

Stellplatze [-] 25

Jahresrohertrag [€] 200.960 €

Berechnung Jahresreinertrag

Neubauwert der

Instandhaltungskosten baulichen 3.950.000

[% von Nbw. der Anlage [€]

baulichen Anlage] o 05 19.750 €
6 ! !

Mietausfallswagnis 3 6.029 €

[% von Jahresrohertrag]
Verwaltungskosten 5

[% von Jahresrohertrag] 105G

n. umlagefahige Betriebskosten [€] 0

Jahresreinertrag [€] 165.133 €

Berechnung Reinertrag der baulichen Anlage

Grundflache [m?] 1.792

Grundpreis [€/m?] 450

Kapitalisierungszinsfuld [%] 25

Reinertrag der baulichen Anlage [€] 144.973 €

Berechnung Ertragswert vor sonstigen wertbeeinflussenden Umstanden

Gesamtnutzungsdauer [a] 60

Verviel-

faiger ] Ater (8l 9
KapitalisierungszinsfuR [%] 2,5 29,46

Ertragswert v. s. w. Umstanden [€] 4.270.912 €

Berechnung Ertragswert der baulichen Anlage
sonstige wertbeeinflussende Umstande [€] 0
Ertragswert der baulichen Anlage [€] 4.270.912 €
Berechnung Ertragswert

Grundflache [m?] 1.792

Grundpreis [€/m?] 450

Ertragswert [€] 5.077.312 €

Tabelle 8-10: Kalkulation — Ertragswertverfahren

Tabelle 8-10 enthalt die Kalkulation nach dem Ertragswertverfahren. Als
erstes wird der Jahresrohertrag errechnet, der sich aus dem Anteil durch
Wohnen und dem Anteil durch die Vermietung der Tiefgarage zusammen-
setzt. Wichtig hierbei ist, dass es sich um den Jahresrohertrag handelt und
die Mieteinnahmen monatlich sind. Diese werden 12-mal im Jahr erwirt-
schaftet. Als Jahresrohertrag ergeben sich etwa 200.000 €.
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Um zu dem Jahresreinertrag zu kommen, werden die Bewirtschaftungs-
kosten vom Jahresrohertrag abgezogen. Die Bewirtschaftungskosten set-
zen sich aus den Instandhaltungskosten (0,5 % vom Neubauwert der bau-
lichen Anlage), dem Mietausfallswagnis (3 % vom Jahresrohertrag), den
Verwaltungskosten (5 % des Jahresrohertrags) und den nicht umlagefahi-
gen Betriebskosten (in diesem Fall sind keine angesetzt) zusammen. Der
Jahresreinertrag betragt somit etwa 160.000 €.

Um auf den Reinertrag der baulichen Anlage zu kommen, wird die Boden-
wertverzinsung abgezogen. Der Boden verliert keinen Wert und wird des-
wegen als ewige Rente berechnet. Der Reinertrag der baulichen Anlage
ist etwa 140.000 €.

Der Ertragswert vor sonstigen wertbeeinflussenden Umstanden errechnet
sich, in dem der Reinertrag der baulichen Anlage mit dem Vervielféltiger
multipliziert wird. Der Vervielfaltiger nimmt einen Wert von 29,46 an bei
einer Restnutzungsdauer von 54 Jahren und einen Kapitalisierungszins-
fuld von 2,5%. Der Ertragswertv.s.w. Umstdnden ist dann etwa
4.300.000 €.

Fur den Ertragswert der baulichen Anlage wird von dem Ertrags-
wert v. s. w. Umstanden, der Wert der sonstigen wertbeeinflussenden
Umstande abgezogen. In diesem Fall sind keine solchen Umstande be-
kannt und somit sind die beiden Werte ident.

Der Ertragswert ist die Summe aus dem Bodenwert und des Ertragswertes
der baulichen Anlage. Der sich ergebende Ertragswert ist etwa
5.100.000 €.

8.2.3 DCF-Verfahren

In diesem Abschnitt wird der Wert des Objektes mittels DCF-Verfahren
ermittelt. Dieses Verfahren kommt besonders dann zum Einsatz wenn es
sich um Investitionsobjekte handelt. Der Fokus liegt auf den Ertrégen und
den laufenden Ausgaben zur Bewirtschaftung. Der Ablauf ist in zwei Pha-
sen gegliedert.

In der ersten Phase, auch Detailbetrachtungsphase genannt, werden die
Ertrage und Ausgaben periodengerecht ermittelt und auf den Bewertungs-
stichtag diskontiert. Am Ende des Detailbetrachtungszeitraums und Be-
ginn der Phase zwei wird das Objekt fiktiv verauf3ert.

Der Cash-Flow des letzten Jahres wird als ewige Rente kapitalisiert (ver-
einfachtes Ertragswertverfahren) und anschlieBend auf den Bewertungs-
stichtag diskontiert. Die Summe der Ergebnisse aus Phase eins und zwei
ergeben den Marktwert des Objektes.

Zum besseren Verstandnis des Verfahrens ist der Ablauf schematisch in
Abbildung 8-8 dargestellt.
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Uber den jeweiligen Berechnungsschritten sind die dazugehorigen Ein-
gangsparameter dargestellt. Im weiteren Verlauf wird die Wahl der Ein-
gangsparameter begriindet und mittels eines Berechnungsblattes der Ver-
kehrswert ermittelt.

1

Mietpreis — " Miete TG- "
| Inputparameter | | Wohnung ‘ ‘ Wohnflache ‘ ‘ Stelplatz ‘ ‘ TG-Stellplatze ‘
Berechnung Mietpreis — Miete TG-
* Wohnflache *|  TG-Stelplatze —=| Jahresroherira
| Jahresrohertrag Wohnung + Stellplatz £ = 4
Verwaltungs- n. umlagefahige
Inputparameter Jahresroherirag (TS wagnis s Bewirtschaftungs-
l * * ‘ * kosten
P n. umlagefahige S
Berechnung jahrlicher Imrdcty || o _ ~ Verwaltungs- Eo e R jahrlicher Cash-
Cash-Flow kosten wagnis kosten - Flow
jahrlicher Cash- Diskontierungs-
| Inputparameter | ‘ Flow Zinssatz
Berechnung jahrlicher jahriicher Cash- %|  Diskontierungs- —| jahriicher Barwert
Barwert Flow Zzinssatz
nein
Cash-Flow Kapitalisierungs-
| Inputparameter | ‘ (Jahrn) ‘ ‘ zinsful®
Berechnung Terminal Cash-Flow Kapitalisierungs-
= Terminal Value
Value (Jahrn) zinsful®
Inputparameter Terminal Value Biskonfioninasg
zinssatz (Jahr n)

Berechnung Barwert . 4| Diskontierungs- Barwert Terminal
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| Berechnung Marktwert | ‘ Barwert Terminal |+| Barwerte Jahr 1 |

| Inputparameter |
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Abbildung 8-8: Ablaufschema — DCF-Verfahren

8.2.3.1 Mietpreis — Wohnung

Die durchschnittlichen Mietpreise pro m2 Wohnflache in Graz betragen
zwischen 9,00 und 10 €/m2. Jedoch divergieren die Werte je nach Bezirk.

Im Bezirk Waltendorf, wo sich das zu bewertende Objekt befindet, ist die
durchschnittliche Miete pro m2 Wohnflache etwa 12 €/m2. Daraus lasst
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sich ableiten, dass besonders in diesem Bezirk eher Wohnungen im hoch-
preisigen Segment anzufinden sind.1"®

Der durchschnittliche Mietpreis der Wohnanlage betragt 10,47 €/m2. Da-
mit liegt der Mietpreis unter dem Bezirksdurchschnitt und tiber dem Schnitt
der gesamten Stadt. Fur die Berechnung des Ertragswertes wird jedoch
auf den tatsachlichen Mietpreis zurlickgegriffen, da dieser die Einnahmen
mit den vorhandenen Vertrdgen am besten wiederspiegelt.

8.2.3.2 Miete TG-Stellplatz

Fur die Tiefgaragenstellplatze wird jeweils eine Miete von 58 €/Mo ange-
setzt. Dies entspricht einer durchschnittlichen Miete fir TG-Stellplatze.

8.2.3.3 Wohnflache

Die Wohnflache entspricht der Summe der Flachen aus Tabelle 8-4. Die
gesamte Wohnflache betragt 1.461 m2.

8.2.3.4 TG-Stellplatze

In der gesamten Garage befinden sich 58 Stellplatze fir mehrere Hauser.
Dem zu bewertenden Objekt sind 25 Stellplatze zugehdrig.

8.2.3.5 Instandhaltungskosten

Kranewitter gibt an, dass bei neuen Wohnh&usern Instandhaltungskosten
von 0,5 % des Herstellungswertes anzusetzen sind.*’®

Bienert gibt flr die Instandhaltungskosten eine Bandbreite von 0,5 bis
1,5 % der Herstellungskosten an.*’”

Bei dem Objekt handelt es sich um eine gute Bauausfihrung, mit qualitativ
hochwertigen Materialien, die eine gewisse Langlebigkeit garantieren und
weniger Instandhaltungsintensiv sind. Dadurch werden fir die Instandhal-
tungskosten 0,5 % der Herstellungskosten angesetzt.

Als Richtwert fur die Neubaukosten wird der Wert aus dem zuvor ange-
wandten Sachwertverfahren entnommen (siehe Tabelle 8-8). Der Neu-
bauwert der baulichen Anlage betragt hierbei in etwa 3.950.000 €.

175 vgl.  https://www.immobilienscout24.at/ratgeber/immobilienbewertung/mietpreise/graz.html. Datum des Zugriffs:
01.Dezember.2018

176ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 91

177vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 349
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8.2.3.6 Mietausfallswagnis

Das Mietausfallswagnis deckt das Risiko, dass Wohneinheiten fir eine
bestimmte Zeit leer stehen, bis ein neuer Mieter gefunden wird.

Kranewitter gibt fir Wohngebaude einen Wagniszuschlag von 3 bis 5 %
des Jahresrohertrags an, in Abhangigkeit der Mieterstruktur und -boni-
tat.178

Bienert setzt erfahrungsgemaf bei Wohnobjekten ein Mietausfallswagnis
von 2 % des Jahresrohertrags an.’®

Fur die Berechnung wird ein Mietausfallswagnis von 3 % des Jahresroh-
ertrags gewdahlt. Zum jetzigen Zeitpunkt ist das Objekt, bis auf eine
Wohneinheit, nahezu voll vermietet. Die Mietvertrage laufen noch grof3-
teils langer als drei Jahre, wodurch die Einnahmen mittelfristig gesichert
sind.

Durch den moderaten Mietzins im Vergleich zum Bezirksdurchschnitt, wird
erwartet, dass sich schnell neue Mieter finden lassen, wenn eine
Wohneinheit frei werden sollte.

8.2.3.7 Verwaltungskosten

Kranewitter gibt fir die Verwaltungskosten 3 bis 8 % des Jahresrohertrags
an, wenn es sich um mehrerer Mieter handelt. 1

Bienert schlagt vor 3 bis 5 % des Jahresrohertrags fur Verwaltungskosten
anzusetzen. In groBeren Gemeinden oder Stadten sind die Kosten fur ge-
wohnlich héher. 8t

Als Ansatz fir die Berechnung werden 5 % des Jahresrohertrags genom-
men.

8.2.3.8 Nicht umlagefahige Betriebskosten

Aus den zur Verfugung stehenden Unterlagen geht nicht hervor, ob nicht
umlagefahige Betriebskosten anzusetzen sind. Es wird angenommen,
dass die durch den Leerstand von TG-Platzen und Wohnungen verursach-
ten Betriebskosten marginal sind und das Ergebnis nicht beeinflussen.

178\/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 91
179vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 351
180y/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 89

18lygl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 350
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8.2.3.9 Diskontierungszinssatz

Zur Herleitung des Diskontierungszinssatzes gibt es mehrere Verfahren.
Als Ansatz fur diese Berechnung wird das Zuschlagsverfahren gewahlt
(siehe Abbildung 8-9). Aufbauend auf den Basiszinssatz in Abhangigkeit
der Nutzungsart werden Zuschlage addiert. Die Immobilie wird in vier Ka-
tegorien bewertet — der llliquiditat, betreffend dem Objekt, der Mikro- und
der Makrolage. Die Einschatzung basiert auf dem Schulnotensystem von
sehr gut bis ungenugend.

Zuschlage Diskontierungszinssatz

Zuschlagin % 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9%
Makrolage
Arbeitssituation,
Demografie, 3 4
Marksituation, Nahe zu
BalifoSgEiencic sehrgut gut geniigend mangelhaft ungeniigend
Mikrolage
Verkehrssituation,
Situierung, Aussicht, 3 4
Besonnung, Einkauf,
Infrastruktur, Synergien, A N
ut mangelhaft
Image etc. GG g geniigend g ungeniigend
Objekt
Chancen und Risiken,
Allasten, Grundbuchliche 3 4
Risiken, Eigentumsform,
iozessafiglchkell Neubau Anfang Zyklus Mitte Zyklus Ende Zyklus Probleme Ende
ArkiiA g keitetc? i Zyklus
llliquiditat
Verkauflichkeit
3 4
markifahig innerh.6 Mo. innerh.12 Mo. innerh. 36 Mo. unbestimmt

Abbildung 8-9: Zuschlagsverfahren — Diskontierungszinssatz!8?

Als Basiszinssatz wird ein risikofreier Zinssatz genommen. Ein geeigneter
Index in Osterreich sind die Renditen Gsterreichischer Bundesanleihen,
welche seit dem Jahr 2015 hierfiir verwendet werden. Diese l6sen die da-
vor benutzten Sekundarmarktrenditen ab. Die gemittelte Rendite der letz-
ten 10 Jahre betragt etwa 1,4 %.18% Da davon ausgegangen werden kann,
dass sich das Zinsniveau in den nachsten 10 Jahren nach oben hin andert,
wird hierfur ein Zuschlag von 0,5 % angesetzt. Die weiteren Zuschlage
werden durch die Zuschlagséatze in Abbildung 8-9 ermittelt.

In der Kategorie llliquiditat (Verkauflichkeit) wird angenommen, dass sich
das Objekt innerhalb von 6 Monaten verkaufen lasst. Somit betragt der
Zuschlag 0,2 %.

Das Objekt befindet sich mit dem Alter von sechs Jahren noch am Anfang
seines Lebenszykluses. Der Zuschlag hierfiir betragt 0,2 %.

Die Mikrolage des Objektes wird als gut eingeschatzt. In ndherer Umge-
bung sind Nahversorger, Restaurants, eine Bank und eine Apotheke. Die
Anbindung an den o6ffentlichen Verkehr ist wenige 100 m entfernt. Durch
die Lage in eine SackstralRe herrscht nur Anrainerverkehr. Der Zuschlag
betragt 0,2 %.

182 In Anlehnung an https://baumgartner-im.ch/diskontierungszinssatz-herleiten/. Datum des Zugriffs: 06.Dezember.2018

183 ygl. https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen/zinssaetze-und-wechselkurse/renditen-oesterreichischer-
bundesanleihen.html. Datum des Zugriffs: 6.Marz.2019
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Die Makrolage ist sehr gut. In der Stadt gibt es genug Arbeitsplatze und
unterliegt einem grofRen Zuzug aus anderen Bezirken. Der Zuschlag be-
tragt somit 0,1 %.

Unter Berlicksichtigung des Basiszinssatzes fur Wohnimmobilien und den
ermittelten Zuschlagen betragt der Diskontierungszinssatz 2,6 %.

8.2.3.10 Kapitalisierungszinsful3

Der Kapitalisierungszinsfuld ist ein Maf3 fir die Rendite, welche die Inves-
tition abwirft. Die Hohe der Rendite und auch des Liegenschaftszinssatzes
ist abhéngig von dem damit verbundenen Risiko. Je grof3er das Risiko,
desto hoher féllt der Kapitalisierungszinsfufd aus und umgekehrt dasselbe.
Grundséatzlich sind Wohnimmobilien risikoarmer als Gewerbe- oder In-
dustrieimmobilien. 4

Der Kapitalisierungszinsful3 fir die Berechnung entspringt der Tabelle
8-11. Die jahrliche Empfehlung des Hauptverbandes allgemein beeideter
und gerichtlich zertifizierter Sachverstandiger gibt Bandbreiten fur die Ka-
pitalisierungszinsfiiRe in Abhangigkeit des Objekttyps und unterschiedli-
chen Lagen an.

LIEGENSCHAFTSART LAGE
hochwertig sehr gut gut maRig

Wohnliegenschaft 1,0-3,0% 2,0-40% 3,0-50% 35-55%
Buroliegenschaft 30-55% 4,0-6,0% 45-6,5% 50-7,0%
Geschaftsliegenschaft 4,0-6,0% 45-6,5% 50-7,0% 55-75%
Einkaufszentrum, Supermarkt 45-75% 5,0-8,0% 55-85% 6,0-9,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 5,0-8,0% 55-85% 6,0-9,0% 6,5-9,5%
Industrieliegenschaft 50-9,0% 55-9,5% 6,0-100% 65-105%
Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,5 % bis 3,5 %

Forstwirtschaftliche Liegenschaften 1,0 % bis 3,0 %

Tabelle 8-11: Auswahl KapitalisierungszinsfuR 2018185

Wie aus Abschnitt 8.1.3 hervorgeht, ist die Lage des zu bewertenden Ob-
jektes als sehr gut einzuschatzen. Das Objekt befindet sich in einer ruhi-
gen Sackgasse, somit ist die Verkehrsbelastung auf reinen Anrainerver-
kehr beschrankt.

Infrastruktur fir das tagliche Leben wie Einkaufsmdglichkeiten, eine Bank,
eine Apotheke und diverse Restaurants sind innerhalb eines kurzen Ful3-
wegs erreichbar, sowie die Anbindung an den 6ffentlichen Verkehr mit ei-
nem 7-mindtigen FulBweg.

184y/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 94
185 |n Anlehnung an HAUPTVERBAND DER ALLGEMEIN BEEIDETEN UND GERICHTLICH ZERTIFIZIERTEN

SACHVERSTANDIGEN OSTERREICHS: Empfehlung der Kapitalisierungszinssatze fiir Liegenschaftsbewertungen 2018.
In: Sachverstandige, 2/2018. S. 83
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Der Kapitalisierungszinsful3, unter den Bedingungen, dass es sich um eine
Wohnliegenschaft in sehr guter Lage handelt, liegt in dem Bereich von 2
bis 4 %.

Bei dem DCF-Verfahren wird in der zweiten Phase mittels vereinfachten
Ertragswertverfahren der Terminal Value ermittelt. In dem Zinsful? sind so-
wohl die Altersabntitzung als auch die zunehmende Prognoseunsicherheit
durch die Héhe des ZinsfuBes zu berticksichtigen.® Der gewahlte Zins-
ful fur die Berechnung ist 3,5 %.

8.2.3.11 Detailbetrachtungszeitraum

Als Lange fiur den Detailbetrachtungszeitraum werden meistens acht bis
15 Jahre angesetzt. Wahrend dieser Periode kénnen die Ein- und Aus-
zahlungen jahrlich bericksichtigt werden. Somit kann z.B. eine Instand-
haltungsmafRnahme in finf Jahren in dem entsprechenden Jahr bei den
InstandhaltungsmalRnahmen angesetzt werden.

Den Detailbetrachtungszeitraum langer zu wahlen ist nicht zweckmafig,
da, je weiter die Zahlungsstrome in der Zukunft liegen, desto unsicherer
sind sie in ihrer tatsachlichen Hohe. Fur die Berechnung wird ein Detail-
betrachtungszeitraum von 10 Jahren gewahlt.

8.2.3.12 DCF-Ermittlung

Das Ablaufschema aus Abbildung 8-8 wird hier in einer Excel-Tabelle um-
gesetzt. Die Eingangsparameter stammen aus den vorherigen Abschnit-
ten und sind bereits dort beschrieben worden.

Jahr 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Berechnung Jahresrohertrag
Wohnflache [m?] 1.461
Stellplatze [-] 25
Mietpreis - Wohnung [€/m?/Mo] 10,47 10,47 10,47 10,47 10,47 10,47 10,47 10,47 10,47 10,47
Miete TG-Stellplatz [€/Stk./Mo] 58,00 58,00 58,00 58,00 58,00 58,00 58,00 58,00 58,00 58,00
Jahresrohertrag [€] 200.960 € 200.960€  200.960 € 200.960 € 200.960 € 200.960€ 200.960€ 200.960€ 200.960€ 200.960 €
Berechnung jéhrlicher Cash-Flow
Neubauwert

Instandhaltungskosten der
[% von Nbw. ger baulichen SS0000
baulichen Anlage] Anlage [€]

% 05 05 05 05 05 0,5 05 0,5 0,5 0,5
Mietausfallswagnis
1% von Jahresr%he rtrag] 30 30 30 3,0 30 30 30 30 3,0 30
Verwaltungskosten 50 50 50 5,0 5,0 50 50 50 5,0 5,0
[% von Jahresrohertrag]

n. umlageféhige Betriebskosten [€] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
jahrlicher Cash-Flow [€] 165.133€ 165.133€  165.133€ 165.133€ 165.133€ 165.133€ 165.133€ 165.133€ 165.133€ 165.133 €
Berechnung jahrlicher Barwert

Diskontierungszinsful? [%)] 2,6
Diskontierungsfaktor [-] 0,97466 0,94996 0,92589 0,90242 0,87956 0,85727 0,83554 0,81437 0,79373 0,77362
Barwert [€] 160.949€ 156.870€  152.895€ 149.020€ 145.244€ 141.563€ 137.976€ 134.479€ 131.071€ 127.750 €

Tabelle 8-12: Berechnung Phase 1 — deterministisches Verfahren

186y/gl. OSTERREICHISCHES NORMUNGSINSTITUT: ONORM B1802-2: 2008 12 01: Liegenschaftshewertung - Teil 2:
Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren). ONORM. S. 10
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In Tabelle 8-12 ist die Detailbetrachtungsphase der Berechnung abgebil-
det. Fir die ersten 10 Jahre der Nutzung sind die Einnahmen und Ausga-
ben jahrlich aufgestellt, um diese den entsprechenden Jahren zuordnen
zu kénnen. Die Jahre eins bis 10 werden dann jeweils mit dem Diskontie-
rungszinsfu’ von 2,6 % auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Die Ein-
nahmen andern sich tUber den Zeitraum nicht. Bei gleichbleibenden Miet-
zins ergeben sich jahrlich Einnahmen von etwa 200.000 €.

Da in naher Zukunft keine bestimmten Instandhaltungsmallen geplant
sind, ist fur die Instandhaltung ein pauschaler Wert in Abhéngigkeit des
Neubauwertes angesetzt. Die Instandhaltungskosten betragen 0,5 % des
Neubauwertes der baulichen Anlage.

Die Mietvertrage laufen noch einige Jahre, deswegen wird fir das Miet-
ausfallswagnis ein Wert von 3 % gewabhlt. Die Verwaltungskosten sind mit
5 % des Jahresrohertrags veranschlagt. Abzlglich der gesamten Bewirt-
schaftungskosten ergibt sich ein jahrlicher Cash-Flow von etwa 165.000 €.
Uber den Betrachtungszeitraum ist der Cash-Flow konstant.

Berechnung Terminal Value

Cash-Flow Jahr 10 [€] 165.133 €

Kapitalisierungszinsfuf3 [%] 35

Terminal Value [€] 4.718.092 €
Berechnung Barwert Terminal Value

Diskontierungsfaktor [-] 0,77362

Barwert Terminal Value [€] 3.650.000 €

Berechnung Marktwert
Summe Barwert
Detailprognosezeitraum [€]
Marktwert 5.087.817 €

1.437.817 €

Tabelle 8-13: Berechnung Phase 2 — deterministisches Verfahren

In Tabelle 8-13 ist die Phase zwei des DCF-Verfahren zu sehen. Zur Er-
mittlung des Terminal Values wird mittels des Cash-Flows des letzten Jah-
res, des Detailbetrachtungszeitraums und dem vereinfachten Ertragswert-
verfahren der Restwert des Gebaudes bei einer theoretischen Veraul3e-
rung ermittelt.

Der Cash-Flow des 10-ten Jahres betragt etwa 165.000 €. Der Kapitalisie-
rungszinsful? betragt 3,5 %. Der Terminal Value betragt somit etwa
4.720.000 €, abgezinst auf den Bewertungsstichtag etwa 3.650.000 €.

Der Marktwert ergibt sich als Summe aus den abgezinsten Cash-Flows
der ersten 10 Jahre und dem Terminal Value. Der Marktwert der Liegen-
schaft betragt somit etwa 5.090.000 €. Der Wert des Grundstticks ist be-
reits impliziert. Durch die Wahl des Kapitalisierungs- und Diskontierungs-
zinssatzes entspricht der Wert bereits der aktuellen Marktsituation.
Dadurch missen keine Anpassungen des Marktwertes mehr durchgefihrt
werden.
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8.2.4 Ergebnisse der deterministischen Wertermittlung

Der Verkehrswert der zu bewertenden Liegenschaft ist mittels drei ge-
brauchlichen Verfahren ermittelt worden. Die Anséatze sind, wie es derzeit
Ublich ist, deterministisch. Die Gro3e der Eingangsparameter basieren auf
der Einschatzung des Autors. Die hier angenommen Grol3en wurden mit
groBtmoglicher Sorgfalt auf die zu bewertende Liegenschaft abgestimmt,
jedoch wurde die Bewertung von keinem Sachverstandigen durchgefihrt
und ist somit als keine offizielle Bewertung anzusehen.

Verkehrswertvergleich -
deterministische Berechnung

5.200.000 €
5.000.000 €
4.800.000 €
4.600.000 €
4.400.000 €
4.200.000 €

4.000.000 €
Sachwertverfahren Ertragswertverfahren DCF-Verfahren

Abbildung 8-10: Verfahrensvergleich — deterministische Berechnung

In Abbildung 8-10 sind die Ergebnisse des Sachwert-, Ertragswert- und
DCF-Verfahrens im Vergleich zueinander dargestellt. Der sich ergebende
Verkehrswert aus dem Sachwertverfahren ist etwa 4.700.000 €, aus dem
Ertragswertverfahren etwa 5.100.000 € und aus dem DCF-Verfahren etwa
5.100.000 €.

Bei dem Objekt handelt es sich um ein Renditeobjekt, welches fir die In-
vestoren eine moglichst gute Rendite bringen soll. Bei dem Sachwertver-
fahren liegt der Fokus auf der Bewertung der Bausubstanz und nicht auf
den sich ergebenden Einnahmen. Der Sachwert ist somit ein stabilerer
Wert und unterliegt weniger dem Einfluss der zukunftigen Marktsituation,
welche bei den beiden anderen Verfahren eine wichtige Einflussgrof3e ist.

Die Hohe des Ertragswertes und auch des Marktwertes aus dem DCF-
Verfahren hdngen maRgeblich von der Einschatzung der Marktsituation
und in Folge des Kapitalisierungszinsful3es ab.

Durch die derzeitige Marktlage und die glnstigen Eigenschaften der
Wohnanlage, 1asst sich die Abweichung zum Sachwert erklaren. Die Ein-
schatzung ist hinsichtlich der Gewinnerwartungen optimistischer.
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8.3 Wertermittlung mittels Monte-Carlo-Simulation

Im zweiten Schritt wird der Verkehrswert mittels probabilistischen Ansatz
ermittelt. Die Unsicherheiten der Eingangsparameter werden bei der pro-
babilistischen Wertermittlung systematisch in die Berechnung integriert.
Am Ende lasst sich der Verkehrswert entsprechend eines Chancen- und
Risikoverhéltnisses ausdriicken. Das Ergebnis ist nicht mehr eine Zahl,
die sich durch die Kombination von den Eingangsparametern ergibt, son-
dern ein Histogramm.

Fur die Monte-Carlo-Simulation werden die Eingangsparameter mittels ei-
ner Bandbreite definiert. Dabei werden fir jeden Parameter ein minimaler,
ein maximaler und ein erwarteter Wert definiert. Der erwartete Wert ent-
spricht dabei dem Expertenwert, den der Parameter am wahrscheinlichs-
ten annimmt. Der erwartete Wert ist somit derselbe Wert, wie bereits zuvor
in der deterministischen Berechnung. Damit soll auch die Vergleichbarkeit
der Ergebnisse gewahrleistet werden.

Als Verteilungsfunktionen werden Dreiecks- und PERT-Verteilungen ver-
wendet (siehe dazu Abschnitt 7.6). Rechtsschiefe Dreiecksverteilungen
bilden am besten Expertenwerte ab. Ein Minimum, Maximum und ein er-
warteter Wert sind leicht zu bestimmen und verstandlich.

Die PERT-Verteilung bildet die Verteilung bei Kosten praktikabel ab, wenn
nur die Parameter Minimum, Maximum und erwarteter Wert bestimmt wer-
den koénnen.

Die Monte-Carlo-Simulation flhrt eine Vielzahl an Iterationen (gewahltes
Probenerhebungsverfahren Latin Hypercube mit 50.000 Iterationen) durch
und ermittelt eine gleich hohe Anzahl an Ergebnissen, welche als Histo-
gramm anschlieRend dargestellt werden. Mittels der Verteilungsfunktion
lassen sich z.B. Aussagen uber die Standardabweichung, den Modalwert,
den Mittelwert und die Uber- und Unterschreitungswahrscheinlichkeit ei-
nes bestimmten Wertes treffen. In Folge kdnnen weitere vertiefende Ana-
lysen durchgefihrt werden.

Bei dem Berechnungsbeispiel werden anschlie3end Sensitivitatsanalysen
durchgefihrt, um die Parameter mit dem gréf3ten Einfluss auf das Ergeb-
nis zu identifizieren.

Aus Griinden der Vereinfachung werden Korrelationen in der Berechnung
nicht beriicksichtigt. Es ist sehr schwierig diese festzulegen, da es sich bei
den Verteilungen der Eingangsparameter bereits um Annahmen handelt
und die Korrelationen davon abhéangen.

Zur Anwendung kommen wie bereits bei den deterministischen Verfahren,
das Sachwert-, das Ertragswert- und DCF-Verfahren.
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8.3.1 Sachwertverfahren — probabilistischer Ansatz

Der Wert des Objektes wird anhand des Sachwertverfahrens ermittelt. Der
Fokus des Verfahrens liegt in der Bewertung der Bausubstanz. Zum bes-
seren Verstandnis des Verfahrens ist der Ablauf schematisch in Abbildung
8-11 dargestellt.

Uber den jeweiligen Berechnungsschritten sind die dazugehorigen Ein-
gangsparameter. Jene, die als unsicher einzustufen sind, werden als Ver-
teilungsfunktion dargestellt, die Parameter, welche einen bestimmten de-
finierten Wert haben, als Pfeil.

Im weiteren Verlauf wird die Wahl der gewahlten Eingangsparameter be-
grindet und mittels eines Berechnungsblattes der Verkehrswert ermittelt.

| Inputparameter | ‘ Grundflache | Grundpreis
Grundpreis —=| Grundstickswert

*®

| Berechnung | ‘ Grundfiache

Grundstickswert

_ - Herstellungs- Anteil der
| Inputparameter | ‘ Gebaudeflache ‘ (TS AuBenanlage

1

. . * Herstellungs- * Anteil der _ Neubauwert der
‘ Gebaudeflache (E=E AuRenanlage =| baulichen Anlage

Berechnung Neubauwert
der baulichen Anlage

Wertminderung Neubauwert der Wertminderung w.
| Inputparameter | wegen Alter baulichen Anlage Schaden/Mangel

Berechnung Bauwert der Wertminderung x| Neubauwert der Wertminderung w. Bauwert der
baulichen Anlage wegen Alter baulichen Anlage | ~ g Anlage

— q Wert des Bauwert der Grundstuckswert
nputparameter Zubehors baulichen Anlage

Wert des Bauwert der )
| Berechnung Sachwert Zubehore +| bauiichen Aniage Grundstuckswert E Sachwert

Sonst. wertbeeinf.
| Inputparameter Sachwert Merkmale
Berechnung Sachwert T S“"i; "r‘f“l’l‘ge'"f = verkehrswert
Verkehrswert — erma

Abbildung 8-11: Schematischer Ablauf — Sachwertverfahren mittels MC-
Simulation
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8.3.1.1 Grundflache

Die Grundflache ergibt sich aus dem Grundbuch bzw. aus GIS-Steier-
mark. Im Grundbuch ist die Flache fir die Schauensteingasse 4, 6 und 10
gemeinsam eingetragen. AnteilsmaRig fur die Schauensteingasse 4 und
6 werden 1.792 m2 angesetzt (siehe auch Tabelle 8-4).

8.3.1.2 Grundpreis

Der anzusetzende Grundpreis wird fir gewohnlich mittels Vergleichswert-
verfahren ermittelt. Dazu werden die Kaufpreise von Grundstiicken mit
ahnlichen Eigenschaften, die zeitnah verkauft wurden, herangezogen. So-
wohl die Grundbuchsauszige, als auch die Kaufpreisauskinfte sind in
den zustandigen Bezirksgerichten entgeltlich erhaltlich. Durch die Kauf-
preisauskinfte kann ein Preis fiir das zu bewertende Grundsttick ermittelt
werden.

Fir diese Arbeit stehen keine Kaufpreisauskiinfte des Bezirksgerichtes
zur Verfluigung. Aus dem Gesprach mit dem Eigentiimer geht hervor, dass
in dieser Lage und gegebener Bebauungsdichte im Bezirk Waltendorf
Preise von ca. 450 €/m2 zu erwarten sind. Als minimaler Wert wird dabei
420 €/m? und als maximaler 500 €/m? angenommen.

8.3.1.3 Gebaudeflache

Die Wohnflache und die TG-Flache sind aus Tabelle 8-4. Die Wohnflache
betragt etwa 1.461 m2 und die TG-Flache etwa 983 mz2.

8.3.1.4 Herstellungskosten

Wie bereits in Abschnitt 5.2.2 erklart, handelt es sich bei den Herstellungs-
kosten um die Normalherstellungskosten. Es werden nicht die tatsachli-
chen Kosten, die flr die Errichtung aufgebracht wurden, angesetzt, son-
dern die durchschnittlichen Kosten fur ein Bauwerk dieser Art.

Die Bauausfuhrung des Objektes ist als hochwertig anzusehen. Die Werte
aus Tabelle 8-14 enthalten bereits den Anteil fir die Baunebenkosten.
Dadurch, dass das Gebaude zu gewerblichen Zwecken errichtet wurde,
ist die USt abzuziehen. Die Tabelle ist aus dem Jahr 2010. Die Werte sind
noch mittels Baupreisindex an den Bewertungsstichtag anzupassen.
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Richtpreis fur Herstellungskosten (inkl. Baunebenkosten) bei
Mehrwohnungsgebauden mit tiblicher Raumhdhe (2,60 m-2,80 m)
€/m? Nutzflache (inkl. 20 % USt)

A Ausstattung ohne .
Installationen Ausstattung fur Wohnzwecke - Hauptgeschosse
sehr einfach einfach mittel hoch
Burgenland 748-916 1.164-1.331 1.331-1.626 1.626-2.014
Karnten 775-949 1.206-1.380 1.380-1.685 1.685-2.087
Niederdsterreich 811-993 1.262-1.444 1.444-1.763 1.763-2.184
Oberoésterreich 829-1.015 1.290-1.476 1.476-1.802 1.802-2.233
Salzburg 946-1.159 1.473-1.684 1.684-2.057 2.057-2.548
Steiermark 811-993 1.262-1.444 1.444-1.763 1.763-2.184
Tirol 946-1.159 1.473-1.684 1.684-2.057 2.057-2.548
Vorarlberg 991-1.214 1.543-1.765 1.765-2.155 2.155-2.669
Wien 901-1.104 1.403-1.604 1.604-1.959 1.959-2.427

Tabelle 8-14: Richtpreise Herstellungskosten!®’

Der Baupreisindex wird jahrlich von der Statistik Austria anhand eines Wa-
renkorbes ermittelt und kann auf der Website abgefragt werden. Der Bau-
preisindex fur den Bewertungsstichtag im Jahr 2018 ist 123,1.188 Im Jahr
2010 war die Basis 100. Somit ergibt sich eine Preissteigerung von
23,1 %.

Kranewitter empfiehlt fir die Herstellungskosten von Keller, Garagen und
Nebengebauden 45-60 % der Richtpreise.'® Die aus Tabelle 8-14 ent-
nommen Preise missen an den Bewertungsstichtag mittels Baupreisin-
dex angepasst und von der USt befreit werden.

In Tabelle 8-15 sind die angenommenen Kosten dargestellt. Als erwarteter
Wert fur den Keller/ die Tiefgarage werden 50 %, als Minimum 45 % und
als Maximum 60 % des Richtpreises angenommen. Die erwarteten Kos-
ten der Wohnflache betragen 1.949 €/m2, die minimalen 1.847 €/m? und
die maximalen 2.154 €/m2 am Bewertungsstichtag.

Richtpreis 2010 [€/m?] Ust Richtpreis 2010 0. USt [€/m?]  Preissteiger  Richtpreis 2018 o. USt [€/m?]
MIN ERW vax P ERW MAX g Y MIN ERW MAX
Wohnflache 1.800 1.900 2.100 20 1.500 1.583 1.750 23 1.847 1.949 2.154
% vom Richtpreis
Keller/ 45 50 60

Tiefgarage

Tabelle 8-15: Herstellungskosten am Bewertungsstichtag

Die Richtpreise 2018 ohne USt in Tabelle 8-15 werden in der Sachwert-
berechnung flir die Herstellungskosten angesetzt.

187 In Anlehnung an KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 299

188

https://www.statistik.at/web_de/statistiken/wirtschaft/produktion_und_bauwesen/konjunkturdaten/baupreisindex/020628.
html. Datum des Zugriffs: 2018.November.26

189y/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 299
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8.3.1.5 Anteil der AuRRenanlagen

Der Wert der Auf3enanlagen wird fiir gewohnlich in Prozent der Herstel-
lungskosten des Bauwerkes angegeben. Kranewitter gibt hierfir Werte
zwischen 4 und 6 % an.'®° Die AuBenanlagen sind durchschnittlich gestal-
tet. Dafur wird ein erwarteter Wert von 5 % angenommen. Das Minimum
betragt 4 % und das Maximum 6 %.

8.3.1.6 Wertminderung wegen Alter

Das Objekt wurde im Jahr 2012 fertiggestellt. Aufgrund des Alters ergibt
sich eine Abnutzung. Bei Wohngebauden wurde durch empirische Unter-
suchungen festgestellt, dass die Altersabnutzung am besten durch die
progressive Alterswertminderung nach Ross bestimmt werden kann (siehe
Abbildung 8-12). Am Beginn der Lebensdauer ist die Abnutzung nur ge-
ring und steigt mit zunehmendem Alter.'%! Die Formel fur die Alterswert-
minderung nach Ross ist:

WM -1 —A2 +—A *100 (6)
PR™2 \gND?2 GND

WMpr = progressive Wertminderung nach Ross
A = Alter der baulichen Anlage

GND = Gesamtnutzungsdauer der baulichen Anlage

Progressive Wertminderung nach Ross

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Lebensalter in Jahren

Wertminderung in %

Abbildung 8-12: Progressive Wertminderung wegen Alter nach Ross

Als Gesamtnutzungsdauer gibt Kranewitter fir Miet- und Eigentumswohn-
gebaude eine wirtschaftliche Nutzungsdauer von 60-80 Jahre an.'®? Auf-
grund der sich schnell &ndernden Technologien und den wachsenden An-
forderungen an das Wohnobjekt, wird eine erwartete GND von 60 Jahren

190ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 81
191ygl. FUNK, M.; KOESSLER, C.; STOCKER, G.: Sachwertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 289

192y/gl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 74
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gewahlt. Die minimale GND betragt somit ebenfalls 60 Jahre. Als maxi-
male GND werden 80 Jahre angesetzt. Das Alter des Objektes ist sechs
Jahre.

8.3.1.7 Wertminderung wegen Bauschéaden / -méangel

Bei der Besichtigung des Objektes wurden keine Schaden oder Mangel
auf den allgemein zuganglichen Flachen erkannt. Es entspricht alles ei-
nem dem Alter entsprechenden Zustand. Die Wohnungen konnten nicht
besichtigt werden, da sie alle vermietet sind. Die Anlage ist in einem sehr
guten Zustand und es wird keine Wertminderung wegen Bauschéaden oder
-mangel angesetzt.

8.3.1.8 Wert des Zubehors

In jeder Wohneinheit befindet sich eine Einbaukiche vom Tischler, die im-
mer jeweils auf eine Seitenlange angepasst wird. Enthalten sind alle Elekt-
rogerate. Dazu zéahlen ein Kuhl-/ Gefrierschrankkombie, ein Geschirrspi-
ler und ein Herd mit Ceranfeld. Als erwarteter Wert wird hier 4.000 € pro
Wohneinheit angesetzt. Als Minimum 3.000 € und als Maximum 5.500 €.

Im Badezimmer befinden sich eine ebenerdige Glasduschkabine und ein
Waschbecken mit Unterschrank sowie einem Spiegelschrank dartber.
Hierfur wird als erwarteter Wert 1.500 € pro Wohneinheit angesetzt. Als
Minimum 1.000 € und als Maximum 2.000 €.

8.3.1.9 Sonstige wertbeeinflussende Umstande

Im C-Blatt des Grundbuches ist nur eine Dienstbarkeit eingetragen. Diese
besteht lber die Duldung, Errichtung, Erhaltung und Betrieb einer Fern-
warmeleitung der Energie Steiermark. Diese wird nicht als wertbeeinflus-
sender Umstand in der Berechnung angesetzt.
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8.3.1.10 Sachwertermittlung

Das Ablaufschema aus Abbildung 8-11 wird hier in einer Excel-Tabelle
umgesetzt. Die Eingangsparameter stammen aus den vorherigen Ab-
schnitten und sind bereits dort beschrieben.

Lfd. Nr. Berechnung Grundstiickswert

0 A B © D E
1 MIN ERW MAX Verteilung
2 Grundflache [m?] 1.792 1.792
3 Grundpreis [€/m?] 420 450 500 450
4 Grundstiickswert [€] 806.400 €
5 Berechnung Neubauwert der baulichen Anlage
6  Flache Keller / Tiefgarage [m?] 938 938
7  Herstellungskosten Keller /Tiefgarage [€/m?] 877 975 1.169 975
8  Herstellungskosten Keller /Tiefgarage [€] 914.550 €
9  Wohnflache [m?] 1.461 1.461
10  Herstellungskosten Wohnflache [€/m?] 1.847 1.949 2.154 1.949
11  Herstellungskosten Wohnflache [€] 2.847.489 €
12 Anteil der AuBBenanlagen [%)] 4 5 6 188.102 €
13 Neubauwert der baulichen Anlage [€] 3.950.141 €
14 Berechnung Bauwert der baulichen Anlage

Wertminderung Gesamtnutzungsdauer [a] 60 60 80 60
15 wegen Alter Alter [a] 6 6

(nach Ross) [%] [%] 55
16 \[léertminderung wegen Baumangel/ -schaden 0
17 Bauwert der baulichen Anlage [€] 3.732.883 €
18 Berechnung Sachwert

Wohneinheiten [-] 26
19 gﬁghﬁz Preis/Einheit [€] 4.000 5.500 7.500 5.500
Summe Zubehor [€] 143.000 €

20  Grundstickswert [€] 806.400 €
21  Sachwert [€] 4.682.283 €
22 Berechnung Verkehrswert
23 sonstige wertbeeinflussende Umstéande [€] 0 0
24  Verkehrswert [€] 4.682.283 €

Tabelle 8-16: Kalkulation — Sachwertverfahren mittels MC-Simulation

In Tabelle 8-16 sind die Eingangsparameter flir die Berechnung zu sehen.
In den Spalten B ist das jeweilige Minimum des Parameters, in der Spalte
C der erwartete Wert, in der Spalte D der maximale Wert dargestellt. In
der Spalte E ist die entsprechende Verteilungsfunktion. Fur alle Verteilun-
gen, aulBer den Herstellungskosten der Wohnflache und der Tiefgarage
wurden Dreiecksverteilungen hinterlegt. Die Herstellungskosten sind
durch PERT-Verteilungen beschrieben.

25-Mar-2019 105

BB

INSTITUT FUR BAUBETRIEB UND BAUWIRTSCHAFT



Berechnungsbeispiel

Die abzulesenden Ergebnisse der Berechnung in Spalte E stellen die Er-
gebnisse mittels der definierten Verteilung dar.1%

Durch die unsicheren Eingangsparameter, die als Verteilungsfunktion be-
schrieben werden, ergeben sich auch bei der Ausgabe Verteilungen.

Grundstlickswert [€]

T72.270€

90,0%

. Grundstickswert [€]

Werte x 1045

740.000€
760.000€
780.000€
800.000€
820.000€
840.000€
860.000€
880.000€
900.000€

Abbildung 8-13: Grundstickswert — Berechnung mittels MC-Simulation

In Abbildung 8-13 ist das Histogramm des Grundstiickswertes ersichtlich.
Der Grundstuckswert liegt mit einer 90%iger Wahrscheinlichkeit zwischen
etwa 770.000 € und etwa 870.000 €.
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Abbildung 8-14: Neubauwert der baulichen Anlage [€] — Berechnung mittels MC-
Simulation

Wie in Abbildung 8-14 ersichtlich, liegt der Neubauwert der baulichen An-
lage mit einer 90%igen Wahrscheinlichkeit zwischen etwa 3.810.000 €
und 4.240.000 €.

193 Bei der Definition der Eingangsparameter wurde die Funktion RiskStatic verwendet. Standardmé&Rig werden die angezeig-
ten Ergebnisse der Berechnung mittels der Mittelwerte der definierten Funktionen ermittelt. Bei Verwendung von
RiskStatic werden die angezeigten Ergebnisse mit den definierten statischen Werten berechnet. Daflir wurden hier die
erwarteten Werte verwendet, um eine Vergleichbarkeit mit den deterministischen Berechnungen zu erméglichen.
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Abbildung 8-15: Bauwert der baulichen Anlage — Berechnung mittels MC-Simu-
lation

Der Bauwert der baulichen Anlage liegt mit einer 90%igen Wahrschein-
lichkeit zwischen etwa 3.630.000 € und etwa 4.030.000 € (zu sehen in Ab-
bildung 8-15).

Da es keine sonstigen wertbeeinflussenden Umstande gibt, sind der Sach-
wert und der Verkehrswert ident. Deswegen wird auf die Darstellung des
Sachwertes verzichtet und nur das Histogramm des Verkehrswertes ge-
zeigt.

Verkehrswert [€]

. Verkehrswert [€]

Minimum  4.401.609,01€
Maximum  5.267.354.55€
Mittelwert 4784 237 81€
Std Abw. 129877 74€
Werte 50000

Werte x 10%-6
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4,90
5,00
5,10
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@

We
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€

Abbildung 8-16: Verkehrswert — Berechnung mittels MC-Simulation

In Abbildung 8-16 ist das Histogramm des Verkehrswertes mittels Sach-
wertverfahren ersichtlich. Mit einer 90%igen Wahrscheinlichkeit liegt der
Verkehrswert zwischen etwa 4.580.000 € und 5.010.000 €. Der Mittelwert
betragt etwa 4.780.000 € und die Standardabweichung etwa 130.000 €.
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8.3.1.11 Sensitivitatsanalyse

Verkehrswert [€]

Eingaben nach Auswirkung auf Ausgabe Mittelwert

Herstellungskosten Wohnflache [€/m?] 4.614.509,85€ 4.985.915,92€

Herstellungskosten Keller /Tiefgarage [€/m?] 4.615.996,37€ 4.968.197,56€

Grundpreis [€/m?] 4.733@m | flir Stédéenten [l Eingave nocn
NMEZ&MWQQ@{Bg@&GFEUCh [ Eingave niedrig

4.758.292,43(%-4.808.45 1,54€

Gesaminutzungsdauer [a] 4.762.717,78¢€] 14.800.185,34€

0 o 9
= a8 2

Wert des Zubehors (Preis/Einheit [€])

Anteil der AuRenanlagen [%]

4,60
4,65

o
=
-

4,90
495
5,00

= -« ~
Verkehrswert [€]
Werte in Millionen (€)

Abbildung 8-17: Tornadodiagramm — Sachwertverfahren mittels MC-Simulation

In Abbildung 8-17 ist die Sensitivitdtsanalyse mittels Tornadodiagramm
dargestellt. Es zeigt sich, dass die Herstellungskosten der Wohnflache die
grof3te Auswirkung auf die Streuung des Verkehrswertes haben. Wenn die
restlichen Eingabeparameter auf dem Mittelwert gehalten werden und die
Herstellungskosten der Wohnflache mit zuféalligen Werten aus dem ersten
und letzten der 10 Bins berechnet werden, andert sich der Verkehrswert
von etwa 4.610.000 € auf etwa 4.990.000 €. Der Verkehrswert andert sich
dabei um etwa 380.000 €.

Den zweitgrof3ten Einfluss auf den Verkehrswert haben die Herstellungs-
kosten der Tiefgarage und des Kellers. Diese sind jedoch als prozentueller
Ansatz der Herstellungskosten der Wohnflache in der Berechnung beriick-
sichtigt. Somit sind diese ebenfalls von der Hohe der Herstellungskosten
der Wohnung abhéngig.

Wenn die Herstellungskosten genauer im Vorfeld identifiziert werden kon-
nen und somit die Bandbreite der Verteilung minimiert wird, kann ein noch
stabileres Ergebnis erzielt werden. Die Streuung der Ergebnisse und Stan-
dardabweichung verkleinert sich und ein Verkehrswert mit engerer Band-
breite kann angegeben werden.
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8.3.2 Ertragswertverfahren — probabilistischer Ansatz

In diesem Abschnitt wird der Wert des Objektes mittels Ertragswertverfah-
rens ermittelt. Dieses Verfahren kommt besonders dann zum Einsatz,
wenn es sich um Miet- oder Pachtobjekte handelt. Der Fokus liegt auf den
Ertragen und den laufenden Ausgaben zur Bewirtschaftung. Die Differenz
wird Uber die Nutzungsdauer kapitalisiert und ergibt somit den Ertrags-
wert. Zum besseren Verstandnis des Verfahrens ist der Ablauf schema-
tisch in Abbildung 8-18 dargestellt.

Uber den jeweiligen Schritten sind die dazugehdrigen Eingangsparameter
dargestellt. Jene die als unsicher einzustufen sind, werden als Vertei-
lungsfunktion dargestellt, die Parameter welche einen bestimmten defi-
nierten Wert haben, als Pfeil.

Im weiteren Verlauf wird die Wahl der Eingangsparameter begrtindet und
mittels eines Berechnungsblattes der Verkehrswert ermittelt.
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Abbildung 8-18: Schematischer Ablauf — Ertragswertverfahren mittels MC-Simu-

lation

8.3.2.1 Mietpreis — Wohnung

Die durchschnittlichen Mietpreise pro m2 Wohnflache in Graz betragen
zwischen 9 und 10 €/m2. Jedoch divergieren die Werte je nach Bezirk.

Im Bezirk Waltendorf, in dem sich das zu bewertende Objekt befindet, ist
die durchschnittliche Miete pro m2 Wohnflache etwa 12 €/m2. Daraus lasst
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sich ableiten, dass besonders in diesem Bezirk eher Wohnungen im hoch-
preisigen Segment anzufinden sind.%

Der durchschnittliche Mietpreis der Wohnanlage betragt 10,47 €/m2. Da-
mit liegt der Mietpreis unter dem Bezirksdurchschnitt und tiber dem Schnitt
der gesamten Stadt.

Fur die Berechnung des Ertragswertes wird als erwarteter Wert der der-
zeitige Mietpreis in der Hohe von 10,47 €/m2 angesetzt, da dieser den tat-
sachlichen Einnahmen entspricht. Als Minimum wird 10 €/m2, was den
durchschnittlichen Mietpreis der Stadt Graz entspricht und als Maximum
die durchschnittliche Miete von 12 €/m2 in dem Bezirk Waltendorf ange-
setzt. Ein hoherer Wert erscheint mit dem gegebenen Objekt, als nicht
realistisch erzielbar.

8.3.2.2 Miete TG-Stellplatz

Fir die Tiefgaragenstellplatze wird als erwarteter Wert jeweils eine Miete
von 58 €/Mo angesetzt. Dies entspricht der derzeitig erzielbaren Miete flr
die TG-Stellplatze. Als Minimum wird 50 €/Mo und als Maximum 65 €/Mo
pro Stellplatz angesetzt.

8.3.2.3 Wohnflache

Die Wohnflache entspricht der Summe der Flachen aus Tabelle 8-4. Die
gesamte Wohnflache betragt 1.461 m2,

8.3.2.4 TG-Stellplatze

In der gesamten Garage befinden sich 58 Stellplatze fur mehrere Hauser.
Dem zu bewertenden Objekt sind 25 Stellplatze zugehorig.

8.3.2.5 Instandhaltungskosten

Kranewitter gibt an, dass bei neuen Wohnhausern Instandhaltungskosten
von 0,5 % des Herstellungswertes anzusetzen sind.%®

Bienert gibt fur die Instandhaltungskosten eine Bandbreite von 0,5 bis
1,5 % der Herstellungskosten an.%

Bei dem Objekt handelt es sich um eine gute Bauausfihrung, mit qualitativ
hochwertigen Materialien, die eine gewisse Langlebigkeit garantieren und

194 vgl.  https://www.immobilienscout24.at/ratgeber/immobilienbewertung/mietpreise/graz.html. Datum des Zugriffs:
01.Dezember.2018

195ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 91

19yvgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 349

25-Mar-2019 111

BB

INSTITUT FUR BAUBETRIEB UND BAUWIRTSCHAFT



Berechnungsbeispiel

weniger Instandhaltungsintensiv sind. Dadurch werden fiir die erwarteten
Instandhaltungskosten 0,5 % der Herstellungskosten angesetzt. Als Mini-
mum werden ebenfalls 0,5 % angesetzt. Als Maximum 1 % der Herstel-
lungskosten.

Fur die Herstellungskosten des Neubaus dient als Grundlage die Vertei-
lungsfunktion aus der MC-Simulation des Sachwertes (siehe Abbildung
8-14).

Als Minimum wird 3.700.000 €, als erwarteter Wert 3.950.000 € und als
Maximum 4.500.000 € gewahlt. Als Verteilungsfunktion dient die PERT-
Verteilung, da es sich hierbei um Kosten handelt und diese gut abbildet.%”

8.3.2.6 Mietausfallswagnis

Das Mietausfallswagnis deckt das Risiko, wenn Wohneinheiten fir eine
bestimmte Zeit leer stehen, bis ein neuer Mieter gefunden wird.

Kranewitter gibt fir Wohngebaude einen Wagniszuschlag von 3 bis 5 %
des Jahresrohertrags an, in Abhéngigkeit der Mieterstruktur und -boni-
tat.198

Bienert setzt erfahrungsgemaf bei Wohnobjekten ein Mietausfallswagnis
von 2 % des Jahresrohertrags an.'%®

Fur die Berechnung wird ein erwartetes Mietausfallswagnis von 3 % des
Jahresrohertrags gewahlt. Zum jetzigen Zeitpunkt ist das Objekt, bis auf
eine Wohneinheit, nahezu voll vermietet. Die Mietvertrage laufen noch
grol3teils langer als drei Jahre, wodurch die Einnahmen mittelfristig gesi-
chert sind.

Durch den moderaten Mietzins im Vergleich zum Bezirksdurchschnitt wird
erwartet, dass sich schnell neue Mieter finden lassen, wenn eine
Wohneinheit frei werden sollte.

Als minimales Mietausfallswagnis wird 2 % und als maximales 5 % ange-
setzt.

8.3.2.7 Verwaltungskosten

Kranewitter gibt fir die Verwaltungskosten 3 bis 8 % des Jahresrohertrags
an, wenn es sich um mehrerer Mieter handelt.2

197ygl. KUMMER, M. K.: Einsatz der Monte-Carlo Simulation zur Berechnung von Baukosten und Bauzeit. Masterarbeit. S.
49

1%8vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 91
19vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 351

200vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 89
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Bienert schlagt vor, 3 bis 5 % des Jahresrohertrags flr Verwaltungskosten
anzusetzen. In gréBeren Gemeinden oder Stadten sind die Kosten fir ge-
wohnlich héher.20t

Als erwarteter Wert fiir die Berechnung werden 5 % des Jahresrohertrags
genommen. Als Minimum 3 % und als Maximum 8 % des Jahresroher-
trags.

8.3.2.8 Nicht umlagefahige Betriebskosten

Aus den zur Verfiigung stehenden Unterlagen geht nicht hervor, ob nicht
umlagefahige Betriebskosten anzusetzen sind. Es wird angenommen,
dass die durch den Leerstand von TG-Platzen und Wohnungen verursach-
ten Betriebskosten marginal sind und das Ergebnis nicht beeinflussen.

8.3.2.9 Grundflache

Die Grundflache ergibt sich aus dem Grundbuch bzw. durch das Abmes-
sen der Grundflache in GIS-Steiermark. Die dort eingetragene Flache ent-
spricht den Grundflachen der Grundstiicke Schauensteingasse 4, 6 und
10. Die zugehorige Grundflache zu den Grundstiicken Schauenstein-
gasse 4 und 6 entspricht 1.792 mz2 (siehe Tabelle 8-4).

8.3.2.10 Grundpreis

Der anzusetzende Grundpreis wird fir gewohnlich mittels Vergleichswert-
verfahren ermittelt. Dazu werden die Kaufpreise von Grundstiicken mit
ahnlichen Eigenschaften, die zeitnah verkauft wurden, herangezogen. So-
wohl die Grundbuchsausziige, als auch die Kaufpreisauskinfte sind in
den zustandigen Bezirksgerichten entgeltlich erhaltlich. Durch die Kauf-
preisauskinfte kann ein Preis fir das zu bewertende Grundstick ermittelt
werden.

Fur diese Arbeit stehen keine Kaufpreisauskinfte des Bezirksgerichtes
zur Verfugung. Aus dem Gesprach mit dem Eigentimer geht hervor, dass
in dieser Lage und gegebener Bebauungsdichte im Bezirk Waltendorf
Preise von ca. 450 €/m? zu erwarten sind. Als minimaler Wert wird dabei
420 €/m?2 und als maximaler 500 €/m2? angenommen.

8.3.2.11 Kapitalisierungszinsfufl}

Der KapitalisierungszinsfuRd ist ein Mal3 fur die Rendite, welche die Inves-
tition abwirft. Die Ho6he der Rendite und auch des Liegenschaftszinssatzes

201vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 350
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ist abhéangig von dem damit verbundenen Risiko. Je grof3er das Risiko,
desto hoher féllt der Kapitalisierungszinsfufd aus und umgekehrt dasselbe.
Grundsatzlich sind Wohnimmobilien risikoarmer als Gewerbe- oder In-
dustrieimmobilien.2%?

Der Kapitalisierungszinsful® fir die Berechnung entspringt der Tabelle
8-17. Die jahrliche Empfehlung des Hauptverbandes allgemein beeideter
und gerichtlich zertifizierter Sachverstandiger gibt Bandbreiten fur die Ka-
pitalisierungszinsfiiRe in Abhangigkeit des Objekttyps und unterschiedli-
chen Lagen an.

LIEGENSCHAFTSART LAGE
hochwertig sehr gut gut maRig

Wohnliegenschaft 1,0-3,0% 20-4,0% 3,0-50% 35-55%
Buroliegenschaft 3,0-55% 4,0-6,0% 45-6,5% 50-7,0%
Geschéftsliegenschaft 4,0-6,0% 45-65% 50-7,0% 55-75%
Einkaufszentrum, Supermarkt 45-75% 50-80% 55-85% 6,0-9,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 5,0-8,0% 55-85% 6,0-9,0% 6,5-9,5%
Industrieliegenschaft 5,0-9,0% 55-95% 6,0-1000% 6,5-10,5%
Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,5 % bis 3,5 %

Forstwirtschaftliche Liegenschaften 1,0 % bis 3,0 %

Tabelle 8-17: Auswahl Kapitalisierungszinsfu 20182%3

Wie aus Abschnitt 8.1.3 hervorgeht, ist die Lage des zu bewertenden Ob-
jektes als sehr gut einzuschatzen. Das Objekt befindet sich in einer ruhi-
gen Sackgasse, somit ist die Verkehrsbelastung auf reinen Anrainerver-
kehr beschrankt.

Infrastruktur fur das tagliche Leben wie Einkaufsmdoglichkeiten, eine Bank,
Apotheke und diverse Restaurants sind innerhalb eines kurzen FuRwegs
erreichbar. Die Anbindung an den 6ffentlichen Verkehr ist auch mit einem
7-minttigen FulBweg erreichbar.

Der Kapitalisierungszinsful3, unter den Bedingungen, dass es sich um eine
Wohnliegenschaft in sehr guter Lage handelt, liegt in dem Bereich von 2
bis 4 %. Der erwartete Zinsfuld ist 2,5 %. Als minimaler Zinsful® wird 2 %
und als maximaler 3 % angenommen. Durch die fiur die Lage eher niedrig
angesetzten Mietpreise ergibt sich ein geringes Risiko, dass die Einnah-
men durch Leerstand ausfallen.

202ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 94
203 In  Anlehnung an HAUPTVERBAND DER ALLGEMEIN BEEIDETEN UND GERICHTLICH ZERTIFIZIERTEN

SACHVERSTANDIGEN OSTERREICHS: Empfehlung der Kapitalisierungszinssatze fiir Liegenschaftsbewertungen 2018.
In: Sachverstandige, 2/2018. S. 83
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8.3.2.12 Vervielfaltiger

Bei dem erwirtschafteten Reinertrag handelt es sich um eine jahrlich nach-
schissige Rente und der Vervielfaltiger ist ein Rentenbarwertfaktor, mit
dem die Hohe der Rente ermittelt wird. Dieser errechnet sich aus dem
Kapitalisierungszinsfuld und der Restnutzungsdauer des Objektes. Die
Formel zur Ermittlung des Kapitalisierungszinsful3es ist folgende:

__a-1
a"-(q-1) (7)
Mit: g =1+
V = Vervielfaltiger
n = Anzahl der Jahre
p = Kapitalisierungszinssatz
i =p/100

Als Gesamtnutzungsdauer gibt Kranewitter fir Miet- und Eigentumswohn-
gebaude eine wirtschaftliche Nutzungsdauer von 60-80 Jahre an.?%*

Aufgrund der sich schnell @&ndernden Technologien und den wachsenden
Anforderungen an das Wohnobjekt, wird eine erwartete GND von 60 Jah-
ren gewahlt. Die minimale GND entspricht der erwarteten. Fir die maxi-
male GND werden 80 Jahre angesetzt.

Das Alter des Objektes ist sechs Jahre. Der Faktor n (Anzahl der Jahre)
betragt somit 54 Jahre fir die minimale und erwartete GND und 74 Jahre
bei der maximalen GND.

Der Kapitalisierungszinsful ist bereits in Abschnitt 8.3.2.11 definiert wor-
den. Der minimale Zinsful3 betragt 2 %, der erwartete 2,5 % und der ma-
ximale 3 %.

8.3.2.13 Sonstige wertbeeinflussende Umstande

Im C-Blatt des Grundbuches ist nur eine Dienstbarkeit eingetragen. Diese
besteht Uber die Duldung, Errichtung, Erhaltung und Betrieb einer Fern-
warmeleitung der Energie Steiermark. Diese wird nicht als wertbeeinflus-
sender Umstand in der Berechnung angesetzt.

204ygl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 74

25-Mar-2019 115

INSTITUT FUR BAUBETRIEB UND BAUWIRTSCHAFT



Berechnungsbeispiel

8.3.2.14 Ertragswertermittlung

Das Ablaufschema aus Abbildung 8-18 wird hier in einer Excel-Tabelle
umgesetzt. Die Eingangsparameter stammen aus den vorherigen Ab-
schnitten und sind bereits dort beschrieben.

Lfd. Nr. Berechnung Jahresrohertrag
0 A B C D E
1 MIN ERW MAX Verteilung
2 Mietpreis - Wohnung [€/m?/Mo] 10 10,47 12 10,47
3 Wohnflache [m?] 1.461 1.461
4 Miete TG-Stellplatz [€/Stk./Mo] 50 58 65 58
5  Stellplatze [-] 25 25
6 Jahresrohertrag [€] 200.960 €
7 Berechnung Jahresreinertrag

Neubauwert

Instandhaltungskosten  ger paulichen  3.700.000 3.950.000 4.500.000  3.950.000
8  [% von Nbw. der baulichen Anlage [€]

Anlage] 0,5 0,5 1 19.750 €
o e 2 s s e
& ?g/in\;vo?:tggﬁfek;ztlfgrtrag] ’ ° ° g2
11 n. umlagefahige Betriebskosten [€] 0 0
12 Jahresreinertrag [€] 165.133 €
13 Berechnung Reinertrag der baulichen Anlage
14  Grundflache [m?] 1.792
15  Grundpreis [€/m?] 420 450 500 450
16 Kapitalisierungszinsfufd [%] 2,0 2,5 3,0 2,5
17 Reinertrag der baulichen Anlage [€] 144.973 €
18 Berechnung Ertragswert vor sonstigen wertbeeinflussenden Umstanden
19 } Gesamtnutzungsdauer [a] 60 60 80 60
20 ;;Tt%';"[_] Alter [a] 6 6
21 KapitalisierungszinsfuR [%] 2,0 25 3.0 29,46
22 Ertragswert v. s. w. Umstidnden [€] 4.270.912 €
23 Berechnung Ertragswert der baulichen Anlage
24 sonstige wertbeeinflussende Umstande [€] 0 0
25 Ertragswert der baulichen Anlage [€] 4.270.912 €
26 Berechnung Ertragswert
27  Grundflache [m?] 1.792
28  Grundpreis [€/m?] 420 450 500 450
29 Ertragswert [€] 5.077.312 €

Tabelle 8-18: Kalkulation — Ertragswertverfahren mittels MC-Simulation

In Tabelle 8-18 sind die Eingangsparameter flir die Berechnung zu sehen.
In der Spalte B ist das jeweilige Minimum des Parameters, in der Spalte C
der erwartete Wert, in der Spalte D der maximale Wert. Fur alle Verteilun-
gen, aulRer dem Neubauwert der baulichen Anlage werden Dreiecksver-
teilungen hinterlegt. Der Neubauwert ist durch eine PERT-Verteilung be-
schrieben.

25-Mar-2019 116

BB

INSTITUT FUR BAUBETRIEB UND BAUWIRTSCHAFT



Berechnungsbeispiel

Die Ergebnisse der Berechnung in der Spalte E stellen die Ergebnisse
mittels den definierten Verteilungen dar.?%

Durch die unsicheren Eingangsparameter, die als Verteilungsfunktion be-
schrieben werden, ergibt sich ein Histogramm als Ergebnis.

Als erstes wird der Jahresrohertrag errechnet, der sich aus dem Anteil
durch Wohnungen und dem Anteil durch die Vermietung der Tiefgarage
zusammensetzt. Wichtig hierbei ist, dass es sich um den Jahresrohertrag
handelt und die Mieteinnahmen monatlich sind. Dabei wird angenommen,
dass Uber das Jahr 12 gleiche monatliche Raten erwirtschaftet werden.
Als Jahresrohertrag ergibt sich die in Abbildung 8-19 zu sehende Vertei-
lung.

Jahresrohertrag [€]
195333 220 896€

5.0% 90.0% 5.0%

, @RISK—Version_fUr Studenten T —
Nur zu wissenschaftlichem Gebrauch .

Werte x 10*-5

190.000€
195,000€
200.000€
205.000€
210.000€
215.000€
220.000€
225.000€
230.000€

Abbildung 8-19: Jahresrohertrag — Ertragswertberechnung mittels MC-Simula-
tion

Der Jahresrohertrag liegt mit einer 90%igen Wahrscheinlichkeit zwischen
etwa 196.000 € und etwa 221.000 €.

Um zu dem Jahresreinertrag zu kommen, werden die Bewirtschaftungs-
kosten von dem Jahresrohertrag abgezogen. Die Bewirtschaftungskosten
setzen sich aus den Instandhaltungskosten, dem Mietausfallswagnis, den
Verwaltungskosten und den nicht umlagefahigen Betriebskosten (in die-
sem Fall sind keine angesetzt) zusammen.

205 Bei der Definition der Eingangsparameter wurde die Funktion RiskStatic verwendet. Standardmé&Rig werden die angezeig-
ten Ergebnisse der Berechnung mittels der Mittelwerte der definierten Funktionen ermittelt. Bei Verwendung von
RiskStatic werden die angezeigten Ergebnisse mit den definierten statischen Werten berechnet. Dafiir wurden hier die
erwarteten Werte verwendet, um eine Vergleichbarkeit mit den deterministischen Berechnungen zu ermdéglichen.
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Jahresreinertrag [€]
148.338€ 177.51%€

5.0% 90,0% 5.0%

45
40
35
w30
25

o
@RISK-Version flir Studenten
Nur zu wissenschaftlichem Gebrauch

erte x 10

. Jahresreinerfrag [€]
= 20
15
10
05
00

130.000€
140.000€
150.000€
160.000€
170,000€
180.000€
190.000€
200.000€

Abbildung 8-20: Jahresreinertrag — Ertragswertermittlung mittels MC-Simulation

Als Jahresreinertrag ergibt sich somit das Histogramm in Abbildung 8-20.
Der Jahresreinertrag liegt mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 % zwischen
etwa 148.000 € und etwa 178.000 €.

Um auf den Reinertrag der baulichen Anlage zu kommen, wird die Boden-
wertverzinsung abgezogen. Der Boden verliert keinen Wert und wird des-
wegen als ewige Rente berechnet.

Reinertrag der baulichen Anlage [€]

127 B3%€ 157 225¢
]
5.0% 40,0% 5.0%

Lo P
wm o ™

w
=3

Eit]
@RISK-Version fur Studenten [ e o baicten
ur zu wissenschaftlichem Gebrauch Anlage [€]

o

Werte x 10*-5
oo
o
z

5 =~ = !
o o o

=)
=]

110.000€
120.000€
130.000€
140.000€
150.000€
160.000€
170.000€
180.000€

Abbildung 8-21: Reinertrag der baulichen Anlage — Ertragswertermittiung mittels
MC-Simulation

Der Reinertrag der baulichen Anlage ist in Abbildung 8-21 zu sehen. Mit
einer 90%igen Wahrscheinlichkeit liegt dieser zwischen 128.000 € und
etwa 157.000 €.

Der Ertragswert vor sonstigen wertbeeinflussenden Umstanden errechnet
sich, in dem der Reinertrag der baulichen Anlage mit dem Vervielféltiger
multipliziert wird. Dieser entspricht in diesem Fall, dem Ertragswert der
baulichen Anlage. Es werden keine sonstigen wertbeeinflussenden Um-
stéande angesetzt. Auf die Darstellung beider Werte wird verzichtet und nur
der Ertragswert der baulichen Anlage in Abbildung 8-22 dargestellt.
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Ertragswert der baulichen Anlage [€]
3822 5,061

5.0% 90.0% 5.0%

@RISK—VerSion flir Studenten Ertragswert der baulichen
Nur zu wissenschaftlichem Gebrauch Anlage [€]

Werle x 10°-6

3,00
3,50
4,00

= o
B, =1
-

5,50
6,00
6,50

3 o
Werte in Millionen (€)

Abbildung 8-22: Ertragswert der baulichen Anlage — Ertragswertermittlung mit-
tels MC-Simulation

Der Ertragswert der baulichen Anlage liegt mit einer 90%igen Wahrschein-
lichkeit zwischen etwa 3.820.000 € und etwa 5.060.000 €.

Ertragswert [€]

4631 5883
[ 5.0% 90.0% 50%

. 08 = [ Ertragswert €]
S @RISK-Version fiir Studenten Wi 102305
x 08 i = Maximum  6.830671 068
2 Nur zu wissenschaftlichem Gebrauch Vitelvert 5227, 17581
2

Std Abw. 378.530.97€
Werte 50000

2
B

w
Werte in Millionen (€}

400
450
500

00
5,50
7,00

Abbildung 8-23: Ertragswert — Ertragswertermittlung mittels MC-Simulation

Der Ertragswert ist die Summe aus dem Bodenwert und des Ertragswertes
der baulichen Anlage. Der sich ergebende Ertragswert ist in Abbildung
8-23 zu sehen. Mit einer 90%igen Wahrscheinlichkeit liegt der Ertragswert
zwischen etwa 4.640.000 € und etwa 5.880.000 €. Der Mittelwert betragt
etwa 5.230.000 € und die Standardabweichung ist etwa 380.000 €.

8.3.2.15 Sensitivitatsanalyse

Die Sensitivitatsanalyse des Ertragswertes ist in Abbildung 8-24 mittels
Spiderdiagramm dargestellt. In diesem Fall bietet es eine bessere Uber-
sicht tiber die Anderung der Ausgabe als das Tornadodiagramm, welches
zuvor bei dem Sachwertverfahren angewendet wurde.
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Ertragswert [€]

Anderung in Ausgabe Mittelwert (iber den gesamten Bereich der Eingabewerte

—_ Kapitalisierungszinsfuf
[%]

5,50 . .

. Mietpreis - Wohnung

[€/m2]

— Gesamtnutzungsdauer
- [a]
5,20 Nur zu wissen

Ertragswert [€]
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= [% von Nbw. der
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Abbildung 8-24: Sensitivitatsanalyse des Ertragswertes

Gut zu erkennen ist das gegensétzliche Verhalten von den Eingangspara-
metern. Bei einigen sinkt der Ertragswert, wenn der Eingangsparameter
groRer wird und bei anderen steigt der Ertragswert, wenn der Eingangspa-
rameter gréRer wird.

Als grof3ter Einfluss auf den Ertragswert lasst sich der Kapitalisierungs-
zinsfuR identifizieren. Durch die Anderung des KapitalisierungszinsfuBes
von seinen minimalen auf seinen maximalen Wert &ndert sich der Ertrags-
wert von etwa 5.600.000 € auf etwa 4.880.000 €. Dabei unterscheidet sich
der minimale und maximale Wert nur um 1 % in der Berechnung.

In der Empfehlungstabelle des Hauptverbandes der Sachverstandigen in
Tabelle 8-17 ist die Bandbreite des zu wahlenden Kapitalisierungszinsfu-
Res 2 % bei Wohnimmobilien. Die Einschatzung der zuklnftigen Entwick-
lung des Marktes und somit der Rendite des Objektes bekommt somit eine
starke Gewichtung, wenn bereits bei einer Anderung von einem 1 % sich
der Ertragswert um etwa 700.000 € andert.

Der zweite Faktor, der den Ertragswert am gré3ten beeinflusst, ist die
Hohe des Mietpreises. Dieser steht im direkten Zusammenhang mit der
erwarteten Rendite des Objektes. Der Ertragswert andert sich von etwa
4.910.000 € auf etwa 5.630.000 € wenn sich die Miete von etwa 10 €/m?
auf etwa 12 €/m? erhéht, was noch immer einem angemessenen Mietpreis
in dieser Lage und bei gegebener Qualitat entspricht.

Der dritte Parameter, welcher den Ertragswert am meisten beeinflusst, ist
die Gesamtnutzungsdauer des Objektes angefuhrt. Bei der minimalen Le-
bensdauer von 60 Jahren betragt der Ertragswert etwa 5.020.000 € und
bei der maximalen Lebensdauer von 80 Jahren etwa 5.500.000 € was ei-
ner Steigerung um fast 500.000 € entspricht. Die Einnahmen werden
dadurch um 20 Jahre langer erzielt, ohne gréRere Investitionen in die In-
standhaltung zu tétigen.

Der am schwierigsten zu definierende Eingangsparameter, der Kapitali-
sierungszinsfuli, ist der grof3te Einflussfaktor auf den Ertragswert der Lie-
genschatft.
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Leichter steuerbar ist der Mietpreis, da er sich von dem Vermieter festle-
gen lasst und somit als ein definierter Wert in der Berechnung erscheint.
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8.3.3 DCF-Verfahren — probabilistischer Ansatz

In diesem Abschnitt wird der Wert des Objektes mittels DCF-Verfahren
ermittelt. Dieses Verfahren kommt besonders dann zum Einsatz, wenn es
sich um Investitionsobjekte handelt. Der Fokus liegt auf den Ertragen und
den laufenden Ausgaben zur Bewirtschaftung. Der Ablauf ist in zwei Pha-
sen gegliedert.

In der ersten Phase, auch Detailbetrachtungsphase genannt, werden die
Ertrage und Ausgaben periodengerecht ermittelt und auf den Bewertungs-
stichtag diskontiert. Am Ende des Detailbetrachtungszeitraums und Be-
ginn der Phase zwei wird das Objekt fiktiv verauf3ert.

Der Cash-Flow des letzten Jahres wird als ewige Rente kapitalisiert (ver-
einfachtes Ertragswertverfahren) und anschlielRend auf den Bewertungs-
stichtag diskontiert. Die Summe aus den Werten aus Phase eins und zwei
ergeben den Marktwert des Objektes.

Zum besseren Verstandnis des Verfahrens ist der Ablauf schematisch in
Abbildung 8-25 dargestellt.

Uber den jeweiligen Berechnungsschritten sind die dazugehérigen Ein-
gangsparameter dargestellt. Jene die als unsicher einzustufen sind, wer-
den als Verteilungsfunktion dargestellt, die Parameter welche einen be-
stimmten definierten Wert haben, als Pfeil.

Im weiteren Verlauf wird die Wahl der Eingangsparameter begriindet und
mittels eines Berechnungsblattes der Marktwert ermittelt.

25-Mar-2019 122

BB

INSTITUT FUR BAUBETRIEB UND BAUWIRTSCHAFT



Berechnungsbeispiel

Mietpreis — . Miete TG-
| Inputparameter | Wohnung Wohnflache Stellplatz TG-Stellplatze
Berechnung Mietpreis — ) Miete TG-
Wohnflache Jahresrohertra
| Jahresrohertrag Wohnung Stellplatz g
I
Verwaltungs- n. umlagefahige
Inputparameter Jahresrohertrag e wagnis e Eewmksocst;gzungs-

n. umlagefahige

Jahresrohertrag Bewir

Berechnung jahrlicher
wagnis

Cash-Flow

kosten

jahrlicher Cash-

Flow zinssatz

12 ¥

| Inputparameter | jahrlicher Cash- Diskontierungs-

jahrlicher Cash- Diskontierungs-

Flow zinssatz jahrlicher Barwert

Berechnung jahrlicher
Barwert

nein
Cash-Flow Kapitalisierungs-
| Inputparameter | (Jahr n) zinsfuls
¥ ¥

Cash-Flow
(Jahr n)

Kapitalisierungs-

zinsfull Terminal Value

Berechnung Terminal
Value

Diskontierungs-
zinssatz (Jahr n)

¥ ¥

Terminal Value

| Inputparameter |

Diskontierungs-
zinssatz (Jahr n)

Barwert Terminal
Value

Terminal Value

Berechnung Barwert
Terminal Value

Barwert Terminal Barwerte Jahr 1
| Inputparameter | Valuo bis 1
¥ ¥

Barwerte Jahr 1
bis n

Barwert Terminal
Value

| Berechnung Marktwert |

Abbildung 8-25: Ablaufschema — DCF-Verfahren mittels MC-Simulation

8.3.3.1 Mietpreis — Wohnung

Als Mietpreis der Wohnung werden dieselben Werte wie in Abschnitt
8.3.2.1 verwendet. Als minimaler Wert wird 10 €/m?, als erwarteter Wert,
10,47 €/m? und als maximaler Wert 12 €/m? verwendet.
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8.3.3.2 Miete TG-Stellplatz

Die Miete der Tiefgaragenstellplatze entspricht den Anséatzen in Abschnitt
8.3.2.2. Der minimale Wert ist 50 €/Mo, der erwartete Wert 58 €/Mo und
der maximale Wert 65 €/Mo.

8.3.3.3 Wohnflache

Die Wohnflache entspricht der Summe der Flachen aus Tabelle 8-4. Die
gesamte Wohnflache betragt 1.461 m2.

8.3.3.4 TG-Stellplatze

In der gesamten Garage befinden sich 58 Stellplatze fir mehrere Hauser.
Dem zu bewertenden Objekt sind 25 Stellplatze zugehorig.

8.3.3.5 Instandhaltungskosten

Die Ansatze der Instandhaltungskosten entsprechen dem Abschnitt
8.3.2.5. Der Neubauwert der baulichen Anlage wird durch eine PERT-Ver-
teilung mit dem minimalen Wert von 3.700.000 €, dem erwarteten Wert
von 3.950.000 € und dem maximalen Wert von 4.500.000 € abgebildet.

Die Instandhaltungskosten entsprechen einer Dreiecksverteilung mit dem
minimalen Wert 0,5 %, dem erwarteten Wert 0,5 % und dem maximalen
Wert 1 % der Herstellungskosten des Neubaus.

8.3.3.6 Mietausfallswagnis

Das Mietausfallswagnis entspricht den Parametern in Abschnitt 8.3.2.6.
Der minimale Wert ist 2 % der erwartete Wert 3 % und der maximale Wert
5 % des Jahresrohertrags.

8.3.3.7 Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten entsprechen den Parametern aus Abschnitt
8.3.2.7. Der minimale Wert ist 3 %, der erwartete Wert ist 5 % und der
maximale Wert ist 8 % des Jahresrohertrags.

8.3.3.8 Nicht umlagefahige Betriebskosten

Aus den zur Verfigung stehenden Unterlagen geht nicht hervor ob nicht
umlagefahige Betriebskosten anzusetzen sind. Es wird angenommen,
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dass die durch den Leerstand von TG-Platzen und Wohnungen verursach-
ten Betriebskosten marginal sind und das Ergebnis nicht sonderlich be-
einflussen.

8.3.3.9 Diskontierungszinssatz

Zur Herleitung des Diskontierungszinssatzes gibt es mehrere Verfahren.
Als Ansatz fur diese Berechnung wird das Zuschlagsverfahren gewahit
(siehe Abbildung 8-26). Aufbauend auf den Basiszinssatz, in Abhangigkeit
der Nutzungsart werden Zuschlage addiert. Die Immobilie wird in vier Ka-
tegorien bewertet: der llliquiditat, betreffend dem Objekt, der Mikro- und
Makrolage. Die Einschatzung basiert auf dem Schulnotensystem von sehr
gut bis ungenuligend.

Zuschlage Diskontierungszinssatz

Zuschlagin % 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9%
Makrolage
Arbeitssituation,
Demografie, 3 4
Marksituation, Nahe zu
Ballunosoehicten et sehrgut gut gentgend mangelhatt ungentigend
Mikrolage
Verkehrssituation,
Situierung, Aussicht, 3 4
Besonnung, Einkauf,
Infrastruktur, Synergien, A N
ut mangelhaft
Image etc. GG g geniigend g ungeniigend
Objekt
Chancen und Risiken,
Allasten, Grundbuchliche 3 4
Risiken, Eigentumsform,
iozessafiglchkell Neubau Anfang Zyklus Mitte Zyklus Ende Zyklus Probleme Ende
ArkiiA g keitetc? i Zyklus
llliquiditat
Verkauflichkeit
3 4
markifahig innerh.6 Mo. innerh.12 Mo. innerh. 36 Mo. unbestimmt

Abbildung 8-26: Zuschlagsverfahren — Diskontierungszinssatz°

Als Basiszinssatz wird ein risikofreier Zinssatz genommen. Ein geeigneter
Index in Osterreich sind die Renditen dsterreichischer Bundesanleihen,
welche seit dem Jahr 2015 hierfur verwendet werden. Diese |6sen die da-
vor benutzten Sekundarmarktrenditen ab. Die gemittelte Rendite der letz-
ten 10 Jahre betragt etwa 1,4 %.2°” Da davon ausgegangen werden kann,
dass sich das Zinsniveau in den ndchsten 10 Jahren nach oben hin &ndert,
wird hierflr ein Zuschlag von 0,5 % angesetzt. Die weiteren Zuschlage
werden durch die Zuschlagséatze in Abbildung 8-26 ermittelt.

In der Kategorie llliquiditat (Verkauflichkeit) wird angenommen, dass sich
das Objekt innerhalb von 6 Monaten verkaufen lasst. Somit betragt der
Zuschlag 0,2 %.

Das Objekt befindet sich mit dem Alter von sechs Jahren noch am Anfang
seines Lebenszykluses. Der Zuschlag hierfiir betragt 0,2 %.

2%6In Anlehnung an https://baumgartner-im.ch/diskontierungszinssatz-herleiten/. Datum des Zugriffs: 06.Dezember.2018

207 vgl.  https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen/zinssaetze-und-wechselkurse/renditen-oesterreichischer-
bundesanleihen.html. Datum des Zugriffs: 6.Marz.2019
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Die Mikrolage des Objektes wird als gut eingeschatzt. In naherer Umge-
bung sind Nahversorger, Restaurants, eine Bank und eine Apotheke. Die
Anbindung an den offentlichen Verkehr ist wenige 100 m entfernt. Durch
die Lage in einer Sackstral3e herrscht nur Anrainerverkehr. Der Zuschlag
betragt 0,2 %.

Die Makrolage ist sehr gut. In der Stadt gibt es genug Arbeitsplatze und
sie unterliegt einem grol3en Zuzug aus anderen Bezirken. Der Zuschlag
betragt somit 0,1 %.

Unter Berlcksichtigung des Basiszinssatzes fur Wohnimmobilien und den
ermittelten Zuschlagen betragt der erwartete Diskontierungszinssatz
2,6 %. Als minimaler Wert wird 2,1 % und als maximaler Wert 3,1 % an-
genommen.

8.3.3.10 Kapitalisierungszinsful®

Der Kapitalisierungszinsful? ist ein Maf3 fir die Rendite, welche die Inves-
tition abwirft. Die Hohe der Rendite und auch des Liegenschaftszinssatzes
ist in Abhangigkeit des damit verbundenen Risikos. Je grol3er das Risiko,
desto hoher féllt der Kapitalisierungszinsfuld aus und umgekehrt dasselbe.
Grundsétzlich sind Wohnimmobilien risikodrmer als Gewerbe- oder In-
dustrieimmobilien.?%8

Der Kapitalisierungszinsful3 fir die Berechnung entspringt der Tabelle
8-19. Die jahrliche Empfehlung des Hauptverbandes allgemein beeideter
und gerichtlich zertifizierter Sachverstandiger gibt Bandbreiten fiir die Ka-
pitalisierungszinsfiiRe in Abhangigkeit des Objekttyps und unterschiedli-
chen Lagen an.

LIEGENSCHAFTSART LAGE
hochwertig sehr gut gut maRig

Wohnliegenschaft 1,0-3,0% 20-4,0% 3,0-50% 35-55%
Buroliegenschaft 3,0-55% 4,0-6,0% 45-6,5% 50-7,0%
Geschéftsliegenschaft 4,0-6,0% 45-65% 50-7,0% 55-75%
Einkaufszentrum, Supermarkt 45-75% 50-80% 55-85% 6,0-9,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 5,0-8,0% 55-85% 6,0-9,0% 6,5-9,5%
Industrieliegenschaft 5,0-9,0% 55-95% 6,0-1000% 6,5-10,5%
Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,5 % bis 3,5 %

Forstwirtschaftliche Liegenschaften 1,0 % bis 3,0 %

Tabelle 8-19: Auswahl Kapitalisierungszinsful 20182%°

208vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung, 6.Auflage. S. 94
209 In  Anlehnung an HAUPTVERBAND DER ALLGEMEIN BEEIDETEN UND GERICHTLICH ZERTIFIZIERTEN

SACHVERSTANDIGEN OSTERREICHS: Empfehlung der Kapitalisierungszinssatze fiir Liegenschaftsbewertungen 2018.
In: Sachverstandige, 2/2018. S. 83
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Wie aus Abschnitt 8.1.3 hervorgeht, ist die Lage des zu bewertenden Ob-
jektes als sehr gut einzuschatzen. Das Objekt befindet sich in einer ruhi-
gen Sackgasse, somit ist die Verkehrsbelastung auf reinen Anrainerver-
kehr beschrankt.

Infrastruktur fir das tagliche Leben wie Einkaufsmdoglichkeiten, eine Bank,
Apotheke und diverse Restaurants sind innerhalb eines kurzen FuRwegs
erreichbar. Die Anbindung an den offentlichen Verkehr ist auch mit einem
7-minutigen FuRweg erreichbar.

Der Kapitalisierungszinsful3, unter den Bedingungen, dass es sich um eine
Wohnliegenschaft in sehr guter Lage handelt, liegt in dem Bereich von 2
bis 4 %.

Bei dem DCF-Verfahren wird in der zweiten Phase mittels vereinfachten
Ertragswertverfahren der Terminal Value ermittelt. In dem ZinsfuR3 sind so-
wohl die Altersabnitzung, als auch die zunehmende Prognoseunsicher-
heit durch die Hohe des ZinsfuRBes zu beriicksichtigen.?® Der gewahlte
erwartete Zinsful? fir die Berechnung ist 3,5 %. Der minimale Zinsful3 wird
mit 3 % und der maximale mit 4 % angenommen.

8.3.3.11 Detailbetrachtungszeitraum

Als Lange flur den Detailbetrachtungszeitraum werden meistens acht bis
15 Jahre angesetzt. Wahrend dieser Periode werden die Ein- und Aus-
zahlungen jahrlich festgelegt. Somit kann z.B. eine Instandhaltungsmalf3-
nahme in finf Jahren in dem entsprechenden Jahr bei den Instandhal-
tungsmafinahmen angesetzt werden.

Den Detailbetrachtungszeitraum langer zu wahlen ist nicht zweckmafig,
da, je weiter die Zahlungsstrome in der Zukunft liegen, desto unsicherer
sind sie in ihrer tatsachlichen Hohe. Fur die Berechnung wird ein Detail-
betrachtungszeitraum von 10 Jahren gewahlt.

8.3.3.12 DCF-Ermittlung

Das Ablaufschema aus Abbildung 8-25 wird hier in einer Excel-Tabelle
umgesetzt. Die Eingangsparameter stammen aus den vorherigen Ab-
schnitten und sind bereits dort beschrieben worden.

210yg|, OSTERREICHISCHES NORMUNGSINSTITUT: ONORM B1802-2: 2008 12 01: Liegenschaftsbewertung - Teil 2:
Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren). ONORM. S. 10
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Lfd. Nr. Jahr 2019 2020 2021 2022 2023
0 Berechnung Jahresrohertrag
1 A B c D E F G H I 3K L M N O P Q R s T u vV ow X Y
2 MIN ERW MAX  Vertelung MN ERW MAX Verteung MIN ERW MAX Vertelung MN ERW MAX Verteiung MIN ERW MAX Vertelung MN ERW MAX Verteiluing
3 Wohnflache m?] 1461 1461
4 Stelplatze [-] 25 25
5 Mitpreis - Wohnung [€/m?/Mo] 10 1047 12 10 10 1047 12 10 10 1047 12 10 10 1047 12 10 10 1047 12 10
6 Mete TG-Steliplatz [€/Stk./Mo] 50 58 65 58 50 58 65 58 50 58 65 58 50 58 65 58 50 58 65 58
7 Jahresrohertrag [€] 200960 € 200960 € 200960 € 200960 € 200960 €
8 Berechnung jahrlicher Cash-Flow
Neubauwert
Instandhaltungskosten der
9 |Femita oo bavichen 3700000 3950000 4500.000 3.950.000
baulichen Anlage] Anlage [€]
10 % 05 05 10 05 05 05 10 05 05 05 10 05 05 05 10 05 05 05 10 05
g [VEEISEISTETES 20 30 50 30 20 30 50 30 20 30 50 30 20 30 50 30 20 30 50 30
[% von Jahresrohertrag]
m [CUAHEEEED 30 50 80 50 30 50 80 50 30 50 80 50 30 50 80 50 30 50 80 50
% von Jahresronertrag]
13 n. umlagefahige Betriebskosten [€] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14 jahriicher Cash-Flow [€] 165.133 € 165.133 € 165.133 € 165.133 € 165.133 €
15 Berechnung jahrlicher Barwert
16  Diskontierungszinsfus (%] 21 26 32 26
17  Diskontierungsfaktor [ 0,97466 0,94996 0,92589 0,90242 087956
18 Barwert[€] 160.949 € 156.870 € 152.895 € 149.020 € 145.244 €
Tabelle 8-20: Berechnung Phase 1 Jahr 2019-2023 — DCF-Verfahren mittels MC-
Simulation — Teil 1
Lid. Nr. Jahr 202 2025 20%6 027 2028
0 Berechnung Jahresrohertrag
1 A B c D E Z M AB AC AD AE AF AG AH M AL AK AL AM AN AO AP AQ AR AS
2 M ERW MAX  Verteiing MN ERW MAX Vertelung MN ERW MAX Verieiung MN ERW MAX Vertelung MN ERW MAX Verleiung MN ERW MAX Verteiling
3 Wohnfiache [m?] 1461 1481
4  Stelplage [ £ 2
5 Mietpreis - Wohnung [€m?Mo] 10 1047 12 10 10 1047 12 10 10 1047 12 10 10 1047 12 10 10 1047 12 10
6  Miete TG-Stellplatz [€/Stk./Mo] 50 58 65 58 50 58 85 58 50 58 65 58 50 58 65 58 50 58 85 58
7 Jahresrohertrag [€] 200.960 € 200.960 € 200.960 € 200.960 € 200.960 €
8 Berechnung jahrlicher Cash-Flow
Neubauwert
Istandhalungskosten der
9 % von Nbw. der BTN 3.700.000 3.850.000 4.500.000 3.850.000
baulichen Anlage] Anlage (€]
10 % 05 05 10 05 05 05 10 05 05 05 10 05 05 05 10 05 05 05 10 05
Mietaus fallswagnis
1 heven dahesshertag] 20 30 50 30 20 30 50 30 20 30 50 30 20 30 50 30 20 30 50 30
Verwaltungs kosten
e 30 50 80 50 30 50 80 50 30 50 80 50 30 50 80 50 30 50 80 50
13 n.umlagefahige Betriebskosten [€] L] 0 [ L] [ Q 0 Q Q 0
14  jahrlicher Cash-Flow [€] 165.133 € 165133 € 165.133 € 165133 € 165133 €
15 Berechnung jahrlicher Barwert
16 Diskontierungszinstut %] 24 26 32 26
17 Diskontierungsfaktor -] 085727 083554 081437 0,79373 077362
18 Barwert[€] 141.563 € 137.976 € 134479 € 13.071€ 127.750 €

Tabelle 8-21: Berechnung Phase 1 Jahr 2024-2028 — DCF-Verfahren mittels MC-
Simulation — Teil 2

In Tabelle 8-20 und Tabelle 8-21 ist die Detailbetrachtungsphase der Be-
rechnung abgebildet. In den Spalten B, F, J, N, R, V, Z, AD, AH, AL und
AP ist der minimale Wert des Parameters, in den Spalten C, G, K, O, S,
W, AA, AE, Al, AM und AQ der jeweilige erwartete Wert, in den Spalten
D,H, L, P, T,X, AB, AF, AJ, AN und AR der maximale Wert dargestellt. In
den SpaltenE, I, M, Q, U, Y, AC, AG, AK, AO und AS sind die Verteilungen
hinterlegt. Fur alle Verteilungen, auf3er dem Neubauwert der baulichen
Anlage wurden Dreiecksverteilungen verwendet. Der Neubauwert ist
durch eine PERT-Verteilung beschrieben.

Die Ergebnisse in den Spalten E, I, M, Q, U, Y, AC, AG, AK, AO und AS
sind die Berechnung mit den Verteilungen.2!! Durch die unsicheren Ein-
gangsparameter, die als Verteilungsfunktion beschrieben werden, erge-
ben sich auch bei der Ausgabe Verteilungen.

Fir die ersten 10 Jahre der Nutzung sind die Einnahmen und Ausgaben
jahrlich aufgestellt, um diese den entsprechenden Jahren zuordnen zu

211 Bei der Definition der Eingangsparameter wurde die Funktion RiskStatic verwendet. StandardmaRig werden die angezeig-
ten Ergebnisse der Berechnung mittels der Mittelwerte der definierten Funktionen ermittelt. Bei Verwendung von
RiskStatic werden die angezeigten Ergebnisse mit den definierten statischen Werten berechnet. Daftir wurden hier die
erwarteten Werte verwendet, um eine Vergleichbarkeit mit den deterministischen Berechnungen zu ermaglichen.
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kénnen. Die Jahre eins bis 10 werden dann jeweils mit dem Diskontie-
rungszinsful? auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Die Einnahmen an-
dern sich in dieser Berechnung Uber den Zeitraum nicht.

Bei gleichbleibendem Mietzins ergeben sich die Einnahmen aus Abbil-
dung 8-27. Es wird hier nur ein Histogramm aus dem Jahr 2028 exempla-
risch fur den Detailbetrachtungszeitraum gezeigt.

Jahresrohertrag [€] Jahr 10
196.288€ 220.878€

- @RISK-Version fiir Studenten

EEEERE] K Jahresrohertrag [€] Jahr 10
Nur zu wissenschaftlichem Gebrauch -

Werte x 10%-5

190,000€
195,000€
200.000€
205.000€
210.000€
215.000€
220.000€
225.000€
230.000€

Abbildung 8-27: Jahresrohertrag Jahr 2028 — DCF-Verfahren mittels MC-Simula-
tion

Der Jahresrohertrag liegt mit einer 90%igen Wahrscheinlichkeit zwischen
etwa 196.000 € und etwa 221.000 €.

Da in naher Zukunft nicht erwartet wird, dass sich die Bewirtschaftungs-
kosten andern, werden daftr in jedem Jahr dieselben Eingangsparameter
angesetzt. Naturlich ist es mdoglich, jahrlich andere Einnahmen und Be-
wirtschaftungskosten anzusetzen, wenn dies der Fall sein sollte.

In diesem Fall bleiben die Bewirtschaftungskosten konstant und somit &n-
dert sich auch der jahrliche Cash-Flow nicht. In Abbildung 8-28 ist der
Cash-Flow des Jahres 2028 exemplarisch fiir den Detailbetrachtungszeit-
raum dargestellt.

jéhrlicher Cash-Flow [€] Jahr 10

148 436€ 177 591€
5.0% 5.0%

50+
454
4,0 4
354
304
= 254

10

@RISK'VETSWH ﬂjr Studenten m Jahrlicher Cash-Flow [€]
Jr zu wissenschaftlichem Gebrauch Janr 10

rte
=

= 204
154
1,04
051
0.0

130.000€
140.000€
150.000€
160.000€
170.000€
180.000€
190.000€
200.000€

Abbildung 8-28: Cash-Flow Jahr 2028 — DCF-Verfahren mittels MC-Simulation
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Der Cash-Flow liegt mit einer 90%igen Wahrscheinlichkeit zwischen etwa
148.000 € und 178.000 €.

Der jahrlich anfallende Cash-Flow wird mittels des Diskontierungszinsfu-
Res auf den Bewertungsstichtag diskontiert. In Abbildung 8-29 ist exemp-
larisch der Barwert des Jahres 2028, somit das letzte Jahr des Detailbe-
trachtungszeitraum, dargestellt.

Barwert [€] Jahr 10

113572 137 803
\ 5% ) A S | 5%

@RISK-Version filir Studenten

3 = i Barwert [€] Jahr 10
Nur zu wissenschaftlichem Gebrauch =

Werlex 1085

90.000€
100.000€
110,000€
120.000€
130.000€
140,000€
150.000€
160.000€

Abbildung 8-29: Barwert Jahr 2028 — DCF-Verfahren mittels MC-Simulation

Der Barwert des Jahres 2028 liegt mit einer 90%igen Wahrscheinlichkeit
zwischen etwa 114.000 € und 138.000 €.

Lfd. Nr. Berechnung Terminal Value
0 A B C D E
1 MIN ERW MAX Verteilung
2  Cash-Flow Jahr 10 [€] 165.133 € 165.133 €
3 Kapitalisierungszinsfu [%)] 3,0 35 4,0 35
4  Terminal Value [€] 4.718.092 €
5 Berechnung Barwert Terminal Value
6  Diskontierungsfaktor [-] 0,77362
7 Barwert Terminal Value [€] 3.650.000 €
8 Berechnung Marktwert

Summe Barwert

i Detailprognosezeitraum [€] 1437817 €
10 Marktwert [€] 5.087.817 €

Tabelle 8-22: Berechnung Phase 2 — DCF-Verfahren mittels MC-Simulation

In Tabelle 8-22 ist die Phase zwei des DCF-Verfahren zu sehen. In der
Spalte B ist das Minimum, in der Spalte C der erwartete Wert, in Spalte D
der maximale Wert und in Spalte E die Verteilung zu sehen. Zur Ermittlung
des Terminal Values wird mittels des Cash-Flows, des letzten Jahres, des
Detailbetrachtungszeitraums, in diesem Fall der Cash-Flow des 10-ten
Jahres und dem vereinfachten Ertragswertverfahren der Restwert des Ge-
baudes bei einer theoretischen Verau3erung ermittelt.
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Terminal Value [€]
4,077 5,29
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Abbildung 8-30: Terminal Value — DCF-Verfahren mittels MC-Simulation

Der Terminal Value ist in Abbildung 8-30 ersichtlich. Dieser liegt mit einer
90%igen Wahrscheinlichkeit zwischen etwa 4.080.000 € und 5.300.000 €.

Der Marktwert ergibt sich als Summe aus dem diskontierten Cash-Flow
der ersten 10 Jahre und dem diskontierten Terminal Value.
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Abbildung 8-31: Barwert des Terminal Value — DCF-Verfahren mittels MC-Simu-
lation

In Abbildung 8-31 ist der Barwert des Terminal Values dargestellt. Mit ei-
ner 90%igen Wahrscheinlichkeit liegt der Barwert zwischen etwa
3.130.000 € und etwa 4.100.000 €.
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Abbildung 8-32: Summe der Barwerte des Detailprognosezeitraums — DCF-Ver-
fahren mittels MC-Simulation

In Abbildung 8-32 sind die Barwerte der ersten 10 Jahre summiert. Die
Summe liegt mit einer 90%igen Wahrscheinlichkeit zwischen etwa
1.360.000 € und etwa 1.460.000 €.
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Abbildung 8-33: Marktwert — DCF-Verfahren mittels MC-Simulation

Der sich ergebende Marktwert des Objektes ist in Abbildung 8-33 ersicht-
lich. Dieser liegt mit einer 90%iger Wahrscheinlichkeit zwischen etwa
4.520.000 € und etwa 5.540.000€. Der Mittelwert betragt etwa
5.000.000 € und die Standardabweichung kann mit etwa 307.000 € ange-
geben werden.

Der Wert des Grundstticks ist bereits impliziert. Durch die Wahl des Kapi-
talisierungs- und Diskontierungszinssatzes ist die aktuelle Marktsituation
bereits berlicksichtigt. Dadurch missen keine Anpassungen des Markt-
wertes mehr durchgefihrt werden.
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8.3.3.13 Sensitivitatsanalyse

Die Sensitivitatsanalyse des Marktwertes ist in Abbildung 8-34 mittels Spi-
derdiagramm dargestellt. Dieses bietet eine bessere Ubersicht tber die
Anderung der Ausgabe als das Tornadodiagramm.
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Abbildung 8-34: Sensitivitatsanalyse des Marktwertes

Gut zu erkennen ist das gegensatzliche Verhalten von den Eingangspara-
metern. Bei einigen sinkt der Marktwert, wenn der Eingangsparameter
groBer wird und bei anderen steigt der Marktwert, wenn der
Eingangsparameter gré3er wird.

Als groRter Einfluss auf den Marktwert, lasst sich auch bei dem DCF-Ver-
fahren der Kapitalisierungszinsfuf? identifizieren. Durch die Anderung des
Kapitalisierungszinsful3es von seinen minimalen auf seinen maximalen
Wert, andert sich der Marktwert von etwa 5.400.000€ auf etwa
4.680.000 €. Dabei unterscheidet sich der minimale und maximale Wert
nur um 1 % in der Berechnung.

Der zweite Faktor, der den Marktwert am meisten beeinflusst, ist die Hohe
des Mietpreises. Dieser steht im direkten Zusammenhang mit der erwar-
teten Rendite des Objektes. Der Ertragswert andert sich von etwa
4.790.000 € auf etwa 5.310.000 €, wenn sich die Miete von etwa 10 €/m?
auf etwa 12 €/m? erhoht.

Als dritter Parameter, welcher den Marktwert am meisten beeinflusst, las-
sen sich die Instandhaltungskosten des 10ten Jahres identifizieren. Die
Hohe der Instandhaltungskosten beeinflusst mafRgeblich die Hohe des
Cash-Flows, welcher zur Berechnung des Terminal Values in Phase 2 ver-
wendet wird. Der Marktwert andert sich von etwa 5.150.000 € auf etwa
4.800.000 €. Die Anderung ist im Vergleich zu den beiden Parametern zu-
vor kleiner, jedoch auch von gro3er Auswirkung.

Erkennen l&sst sich, dass die Ein- und Auszahlungsstrome in der Phase
eins, im Vergleich zu der Phase zwei den Marktwert weniger beeinflussen.
Der Terminal Value ist im Vergleich zu der Summe aus dem Detailprog-
nosezeitraum um den Faktor 3 grof3er.
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Somit beeinflussen Ein- und Auszahlungen die weiter in der Zukunft lie-
gen, das Ergebnis mehr. Andererseits wird die Prognose der Zukunft un-
sicherer, je weiter sie von dem heutigen Zeitpunkt entfernt ist.

Der am schwierigsten zu definierende Eingangsparameter, der Kapitali-
sierungszinsfuli, stellt sich als groRter Einflussfaktor fir den Marktwert der
Liegenschaft heraus.

Leichter steuerbar ist der Mietpreis, da er sich von dem Vermieter festle-
gen lasst und somit als ein definierter Wert in die Berechnung einflief3t.

8.3.4 Ergebnisse der probabilistischen Wertermittlung

Der Verkehrswert der zu bewertenden Liegenschaft ist mittels drei ge-
brauchlichen Verfahren ermittelt worden. Die Berechnungen wurden hier
mittels MC-Simulationen durchgefuhrt.

Die Unsicherheiten der Eingangsparameter sind dabei bertcksichtigt wor-
den und ergeben eine Chancen- und Risikoverteilung des Verkehrswer-
tes. Die Grol3e der Eingangsparameter basieren auf der Einschéatzung des
Autors. Die hier angenommen GroRen fur die Bandbreite der Parameter
wurden mit grofdtmoglicher Sorgfalt auf die zu bewertende Liegenschaft
abgestimmt.
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Abbildung 8-35: Ergebnisvergleich der probabilistischen Berechnungen

In Abbildung 8-35 sind die Ergebnisse der drei angewendeten Berech-
nungsverfahren mittels MC-Simulation dargestellt. Die Bezeichnungen der
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen Markt-, Verkehrs- und Ertragswert sind
aquivalent anzusehen. Der Marktwert ist das Ergebnis des DCF-Verfah-
rens, der Verkehrswert ist das Ergebnis des Sachwertverfahrens und der
Ertragswert ist das Ergebnis des Ertragswertverfahrens.

Der Mittelwert des Verkehrswertes ist etwa 4.780.000 € und die Stan-
dardabweichung ist etwa 131.000 €. Das Minimum wurde mit etwa
4.410.000 € und das Maximum mit etwa 5.280.000 € errechnet.
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Der Mittelwert des Marktwertes ist etwa 5.000.000 € und die Standardab-
weichung ist etwa 307.000 €. Das Minimum wurde mit etwa 4.000.000 €
und das Maximum mit etwa 6.300.000 € errechnet.

Der Mittelwert des Ertragswertes ist etwa 5.230.000 € und die Stan-
dardabweichung ist etwa 378.000€. Das Minimum wurde mit etwa
3.970.000 € und das Maximum mit etwa 7.000.000 € errechnet.

Der Verkehrswert hat die geringste Streuung der drei Ergebnisse. Das
lasst sich darauf zurtickfiihren, dass die Eingangsparameter der Berech-
nung leichter bestimmbar und die Bandbreiten in denen sie liegen geringer
sind. Der bauliche Wert des Objektes l&asst sich mit einer gréReren Sicher-
heit bestimmen.

Der Marktwert und der Ertragswert sind stark beeinflusst durch die Ein-
schatzung der Marktentwicklung. Es muss ein geeigneter Kapitalisie-
rungszinsful’ gefunden werden, der der Kapitalisierung des Objektes Uber
die restliche Lebensdauer entspricht. Bereits geringfligige Abweichungen
von + 0,5 % ergeben betrachtliche Veranderungen im Wert des Objektes.

Anhand der Berechnungsergebnisse kann gesagt werden, dass der Wert
des Objektes mit einer Wahrscheinlichkeit von 57,0 % nach dem Sach-
wertverfahren, 29,0 % nach dem Ertragswertverfahren und 42,2 % nach
dem DCF-Verfahren zwischen 4.750.000 € und 5.100.000 € liegt.

Die Wabhrscheinlichkeit, dass der Wert des Objektes weniger als
4.750.000 € ist, ist nach dem Sachwertverfahren 42,0 %, nach dem Er-
tragswertverfahren 9,8 % und nach dem DCF-Verfahren 21,3 %.

Die Wahrscheinlichkeit, dass der Wert des Objektes héher als 5.100.000 €
ist, ist nach dem Sachwertverfahren 1,0 %, nach dem Ertragswertverfah-
ren 61,2 % und nach dem DCF-Verfahren 36,6 %.
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8.4 Ergebnisvergleich der deterministischen und probabilisti-
schen Wertermittlung

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse aus den vorangegangenen
Berechnungen gegentibergestellt. FUr die angewendeten Verfahren zur
Wertermittlung wurde jeweils eine Berechnung mittels deterministischen
und probabilistischen Ansatz durchgefihrt.

Bei der deterministischen Berechnung sind flir die Eingangsparameter die
erwarteten Werte, auch genannt Expertenwerte, gewahlt und damit der
Wert des Objektes berechnet worden.

Bei der probabilistischen Berechnung sind die Unsicherheiten der Ein-
gangsparameter mittels Verteilungsfunktionen bertcksichtigt worden. Das
Ergebnis ist ein Histogramm, bei der eine Aussage tiber die Uber- bzw.
Unterschreitungswahrscheinlichkeit eines bestimmten Wertes erfolgen
kann.

Nachfolgend ist der Vergleich der deterministischen und probabilistischen
Ergebnisse angestellt worden. In den Verteilungen ist die Wahrscheinlich-
keit, mit der das deterministische Ergebnis tber- bzw. unterschritten wird,
ersichtlich.
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Abbildung 8-36: Ergebnisvergleich — deterministisches und probabilistisches
Sachwertverfahren

In Abbildung 8-36 ist das Ergebnis des Sachwertverfahrens mittels deter-
ministischen und probabilistischen Ansatz zu sehen. Der Gleitbegrenzer
stellt den Wert aus der deterministischen Berechnung von etwa
4.680.000 € dar. Dieser wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 23,3 % un-
terschritten und mit einer Wahrscheinlichkeit von 76,7 % Uberschritten.
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Abbildung 8-37: Ergebnisvergleich — deterministisches und probabilistisches
Ertragswertverfahren

In Abbildung 8-37 ist das Ergebnis des Ertragswertverfahrens mittels de-
terministischen und probabilistischen Ansatz zu sehen. Der Wert aus der
deterministischen Berechnung ist mittels Gleitbegrenzer dargestellt und
betragt etwa 5.080.000 €. Dieser wird mit einer Wahrscheinlichkeit von
36,5 % unterschritten und mit einer Wahrscheinlichkeit von 63,5 % uber-
schritten.
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Abbildung 8-38: Ergebnisvergleich — deterministisches und probabilistisches
DCF-Verfahren

In Abbildung 8-38 ist das Ergebnis des DCF-Verfahrens mittels determi-
nistischen und probabilistischen Ansatz zu sehen. Der Wert aus der de-
terministischen Berechnung von etwa 5.090.000 € ist mittels Gleitbegren-
zer dargestellt und wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 62,0 % unter-
schritten und mit einer Wahrscheinlichkeit von 38,0 % Uberschritten.
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9 Resimee

Die vorliegende Masterarbeit setzt sich mit den Verfahren zur Immobilien-
bewertung und wie die Unsicherheiten dabei mittels Monte-Carlo-Simula-
tion bertcksichtigt werden kdnnen, auseinander.

Die Kapitel drei und vier beschaftigen sich mit der normativen und rechtli-
chen Situation, auf denen die angewendeten Bewertungsverfahren basie-
ren. In dem Liegenschaftsbewertungsgesetz ist explizit das Vergleichs-,
Sachwert- und Ertragswertverfahren genannt, um den Wert von Immobi-
lien zu ermitteln. Jedoch kénnen auch andere Verfahren, die dem Stand
der Technik entsprechen, verwendet werden.

In der ONORM sind noch weitere zwei Verfahren zur Wertermittlung emp-
fohlen. Das DCF-Verfahren und das Residualwertverfahren, welche beide
der internationalen Immobilienbewertung entspringen.

Im flnften Kapitel werden die Wertermittlungsverfahren, welche in der
ONORM empfohlen sind, beschrieben und in ihrem Ablauf erklart. Dabei
werden auf Basis von Ablaufdiagrammen die notwendigen Schritte und
EinflussgrofRen erklart, um den Wert einer Immobilie zu ermitteln. Eine
Ausnahme dabei ist das Residualwertverfahren. Dieses findet Anwendung
bei bereits bestehenden Geb&auden, die neu verwertet werden sollen. Das
Ergebnis des Verfahrens ist der maximale Preis des Grundstiicks oder der
Projektgewinn, bei bereits vorhandenem Grundstlck.

Im sechsten Kapitel wird auf Due Diligence eingegangen. Der aus der Un-
ternehmensbewertung kommende Begriff heildt ,mit gebotener Sorgfalt®.
Die Immobilie ist mit Sorgfalt zu untersuchen und zu prufen. Die Immobi-
lienbewertung bzw. Wertermittlung kann als ein Teil der Due Diligence ge-
sehen werden. Grundsétzlich I&sst sich die Due Diligence in die steuerli-
che, technische, rechtliche und wirtschaftliche Due Diligence unterteilen.
Ziel der Due Diligence ist es, die vorhandenen Chancen und Risiken auf-
zudecken und diese zu bewerten.

Im Fokus des siebten Kapitels steht die Monte-Carlo-Simulation. Dabei
wird als erstes auf die statistischen und mathematischen Grundlagen ein-
gegangen. Hier wird gezeigt, welche Arten von Verteilungen es gibt. FUr
Expertenwerte bietet sich eine Dreiecksverteilung an. Untersuchungen
haben ergeben, dass Kosten gut durch PERT-Verteilungen abgebildet
werden.?'? Weiter werden grundlegende wichtige Begriffe aus der Statis-
tik, die zum Verstehen der spateren Monte-Carlo-Simulation notwendig
sind, mittels Abbildungen erklart.

Bei der Monte-Carlo-Simulation gibt es zwei Probenerhebungsverfahren
welche erklart wurden. In den Berechnungsbeispielen wird das Latin Hy-
percube, dem Monte-Carlo Probenerhebungsverfahren vorgezogen. Das

212ygl. KUMMER, M. K.: Einsatz der Monte-Carlo Simulation zur Berechnung von Baukosten und Bauzeit. Masterarbeit. S.
49
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Latin Hypercube Probenerhebungsverfahren ergibt bereits bei weniger
Iterationen schneller brauchbare Ergebnisse. Dabei wird die Verteilungs-
funktion in mehrere Teile geteilt, in denen jeweils Zufallszahlen generiert
werden. Dadurch ist bereits bei gleicher Anzahl an Iterationen eine bes-
sere Anndherung an die Verteilungsfunktion erkennbar, als bei dem
Monte-Carlo Probenerhebungsverfahren.

Weiter wird auf die Sensitivitdtsanalysen eingegangen, welche durch die
Simulation automatisch miterstellt werden. Dadurch kdnnen die Parame-
ter, welche den grof3ten Einfluss auf das Ergebnis haben, identifiziert wer-
den.

Im achten Kapitel wird die Wertermittlung einer Wohnanlage durchgefihrt.
Im ersten Schritt wird die verwendeten Bewertungsverfahren auf das
Sachwert-, Ertragswert- und DCF-Verfahren begrenzt. Die Anwendung ei-
ner Simulation fur das Vergleichswertverfahren stellt sich als nicht zielfiih-
rend heraus. Das Residualwertverfahren wird ebenfalls nicht angewendet,
da es nicht das Ziel hat den Objektwert zu ermitteln. Mit den drei Verfahren
werden jeweils eine Ubliche deterministische Berechnung und eine proba-
bilistische Berechnung mittels MC-Simulation durchgefuhrt.

Bei der deterministischen Wertermittlung wird fur die einzelnen Ein-
gangsparameter die am wahrscheinlichsten zutreffenden Werte gewahlt
und der Wert des Objektes damit ermittelt. Dabei werden die Unsicherhei-
ten, die in den Annahmen vorhanden sind, nicht weiter berticksichtigt. Bei
groBer Erfahrung des Bewerters verringern sich die Unsicherheiten, da
dieser die einzelnen Parameter besser einschatzen kann, jedoch bleiben
es weiter Annahmen. Dabei werden die Ergebnisse in Abbildung 9-1 er-
mittelt.

Verkehrswertvergleich -
deterministische Berechnung

5.200.000€
5.000.000€
4.800.000€
4.600.000€
4.400.000€
4.200.000€

4.000.000€
Sachwertverfahren Ertragswertverfahren DCF-Verfahren

Abbildung 9-1: Ergebnisse — deterministische Berechnung

Der Verkehrswert mittels Sachwertverfahren liegt um etwa 300.000 € un-
ter dem Wert mittels Ertragswert- und DCF-Verfahren. Der Fokus des
Sachwertverfahrens liegt auf der Bewertung der Bausubstanz und die bei-
den anderen Verfahren ermitteln den Wert tUber die Kapitalisierung der
Ertrage. Anhand dieser Ergebnisse liegt der Wert der Liegenschaft etwa
bei 5.000.000 €.
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Bei der probabilistischen Wertermittlung werden die vorhandenen Unsi-
cherheiten in das Berechnungsmodell integriert und durch Verteilungen
bertcksichtigt. Die Form und die Bandbreite der Verteilungen basieren
auch auf Annahmen. Dadurch werden die Ergebnisse nicht praziser, son-
dern stellen einen Versuch dar, die Unsicherheiten zu bertcksichtigen und
in dem Ergebnis wiederzugeben. Das Ergebnis ist ein Histogramm in der
erkennbar ist, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein gewisser Wert Uber-
bzw. unterschritten wird.

Fur die Verteilungen der Inputparameter werden entweder Dreiecks- oder
PERT-Verteilungen verwendet. Die PERT-Verteilungen kommen zur An-
wendung, wenn es sich um Kosten handelt. Die Korrelationen zwischen
den Inputparametern werden in den Berechnungen nicht berlcksichtigt.
Die Ergebnisse der Berechnungen sind in Abbildung 9-2 dargestellt.
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Abbildung 9-2: Ergebnisse — probabilistische Berechnung

Bei den Ergebnissen handelt es sich hier um Histogramme. Dabei kann
gezeigt werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Wert unter- bzw. Gber-
schritten wird. Die Bezeichnungen Markt-, Ertrags- und Verkehrswert sind
aquivalent zueinander. Der Marktwert ist das Ergebnis des DCF-Verfah-
rens, der Ertragswert des Ertragswertverfahrens und der Verkehrswert
des Sachwertverfahrens. Anhand des Histogramms kann gesagt werden,
dass der Wert des Objektes mit einer Wahrscheinlichkeit von 42,2 % nach
dem DCF-Verfahren, 29,0 % nach dem Ertragswertverfahren und 57,0 %
nach dem Sachwertverfahren einen Wert zwischen 4.750.000 € und
5.100.000 € hat.

Somit liefert die Monte-Carlo-Simulation kein genaueres Ergebnis als die
herkdmmliche Berechnung mittels Expertenwerten. Der Unterschied be-
steht darin, dass die Unsicherheiten der Eingangsparameter systematisch
in das Berechnungsmodell integriert und bertcksichtigt werden. Erst
dadurch kann gesagt werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein be-
stimmter Wert auftritt.

Die Ergebnisse diirfen nicht ohne Blick auf die verwendeten Eingangspa-
rameter akzeptiert werden. Die Bandbreiten und Verteilungsfunktionen
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mussen auf ihre Plausibilitat hin Gberprtft werden. Die Berechnung liefert
immer ein Ergebnis und es obliegt dem Experten dieses einzuschatzen.

Am Ende kann fir ein Objekt keine Bandbreite als Wert angegeben wer-
den und es liegt am Fachwissen des Experten einen Wert festzulegen. Die
Simulation kann dabei ein hilfreiches Werkzeug sein, den Prozess zu er-
leichtern.
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10 Ausblick

Die Vorteile der Monte-Carlo-Simulation in der Immobilienbewertung wur-
den gezeigt. Jedoch ist es fraglich, wie sinnvoll es ist diese anzuwenden,
wenn die tatsachlichen Verteilungsfunktionen der Eingangsparameter
nicht bekannt sind. Dahingehend wére es sinnvoll weitere Uberlegungen
anzustellen.

AuRerdem hat es sich herausgestellt, dass in der Literatur nur wenige An-
satze fur die Eingangsparameter vorhanden sind und grof3en Bandbreiten
unterliegen. In manchen Fallen unterscheiden sich diese voneinander,
was es erschwert, einen geeigneten Wert zu finden. Bei zukinftigen Un-
tersuchungen konnten diese genauer definiert werden.

Die Beurteilung und Bewertung von Unsicherheiten mittels Monte-Carlo-
Simulation oder anderen Verfahren sollte in Zukunft vermehrt Aufmerk-
samkeit geschenkt werden. Auch wenn bei der Wertermittlung am Ende
ein Wert steht, ist es eine Erleichterung fur Verkaufer, Kaufer und Inves-
toren die Wahrscheinlichkeitsverteilung zu kennen, um bessere Entschei-
dungen treffen zu kénnen.

In der Due Diligence, welche zum Ziel hat, die Chancen und Risiken zu
ermittelten, wére es sinnvoll die Monte-Carlo-Simulation anzuwenden.
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