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Allgemein beeidete und gerichtlich zertifizierte Sachverstindige

Kapitalisierungs- und

Liegenschaftszinssatz

Mehrere Methoden zur Zinssatzableitung. Bei der Ermittlung
des Kapitalisierungszinssatzes gem LBG sowie des Liegenschafts-
zinssatzes gem ONORM B 1802-1 sind jene Methoden geeignet, die
das Geschehen am jeweiligen Immobilienteilmarkt zum Bewer-
tungs- bzw Qualitatsstichtag hinreichend bertcksichtigen.

LBG und ONORM B 1802-1:2019

Der Zinssatz fiir die Ermittlung des Er-
tragswertes richtet sich nach der bei ,Sa-
chen dieser Art iiblicherweise erzielbaren
Kapitalverzinsung“! Mit der im LBG ver-
wendeten Bezeichnung ,Kapitalisierungs-
zinssatz“ hat der Gesetzgeber allgemein
den Zinssatz zur Kapitalisierung fiir die
Barwertberechnung beschrieben.?

Die ON B 1802-1:2019 empfiehlt, die
Hohe des im Ertragswertverfahren verwen-
deten Zinssatzes zur Ermittlung des Ver-
kehrswertes/Marktwertes aus der regiona-
len Immobilienmarktentwicklung zum Be-
wertungsstichtag abzuleiten und bezeichnet
diesen - in Anlehnung an die dt Immo-
WertV3 - als ,Liegenschaftszinssatz“.* Der
in der ON B 1802 -1:2019 definierte Liegen-
schaftszinssatz stellt einen Zinssatz dar,
der im Ertragswertverfahren zur Ermitt-
lung des Verkehrswertes gem LBG ange-
wendet werden kann.’ Es handelt sich dabei
um jenen Zinssatz, mit dem die kiinftig er-
zielbaren, nachhaltigen Reinertrige einer
Liegenschaft auf den Zeitraum ihrer ange-
nommenen Zahlung barwertberechnet wer-
den.® Der in der ON B 1802-1:2019 defi-
nierte Begriff ,Kapitalisierungszinssatz®
ist ausschliefflich im Rahmen der Belei-
hungswertermittlung zu verwenden’ und
unterscheidet sich daher vom ,Liegen-
schaftszinssatz“ gem ON B 1802-1:2019
und vom , Kapitalisierungszinssatz (fiir fik-
tive Verdufierung)“ des DCF -Verfahrens
gem ON B 1802-2:2008.8

Betrachtung von Nutzungsarten

Im Rahmen der Ermittlung des Liegen-
schaftszinssatzes ist die Hohe des Ertrags-
und Verkaufsrisikos der Immobilie zu be-
riicksichtigen und sind unterschiedliche
Nutzungsarten jeweils gesondert zu be-
trachten.® Sofern unterschiedliche Nut-
zungsarten bei einer Liegenschaft gegeben

sind, ist es zweckmifig, einen geeigneten
Zinssatz je Nutzungsart zu bestimmen,
der die unterschiedlichen Vor- und Nach-
teile einer Investition auf Basis der nachhal-
tig erzielbaren Ertrige der jeweiligen Nut-
zungsart widerspiegelt. Auf Grundlage der
nach Nutzungsart erkannten Zinssitze
kann ein fiir die gesamte Liegenschaft zu-
treffender Zinssatz gewichtet nach den je-
weiligen Ertrdgen einer Nutzungsart abge-
leitet werden.

Grenzen der direkten Ableitung aus
dem Liegenschaftsmarkt

Die gesonderte Betrachtung der unter-
schiedlichen Nutzungsarten stoft jedoch
bei vielen gemischt genutzten Objekten
mangels ausreichender Vergleichsdaten an
ihre Grenzen. Es zeigt sich, dass eine di-
rekte Ableitung eines Zinssatzes zur Ver-
kehrswert-/Marktwertermittlung aus dem
regionalen Immobilienmarkt bereits bei
Standardobjekten aufgrund fehlender Ver-
gleichsparameter in der Praxis problem-
behaftet sein kann. Aufgrund der beste-
henden strengen datenschutzrechtlichen
Regelungen ist der Zugang zu den erfor-
derlichen Vergleichsdaten von Immobilien-
transaktionen in Bezug auf zB Nutzungs-
arten, Ertriage, Bewirtschaftungskosten, Er-
haltungszustand, Leerstinde, Mietvertrige
etc in der Praxis kaum mdglich, sodass
eine eingehende und gesicherte, direkte
Ableitung des Liegenschaftszinssatzes
gem ON B 1802 -1:2019 oft ausgeschlossen
ist. Insbesondere in Lagen, wo eine be-
stimmte Nutzungsart selten am Immobi-
lienmarkt gehandelt wird, oder in periphe-
ren Lagen, wo ein Immobilienmarkt gerin-
ger ausgeprigt ist, sind in der Regel zu
wenige bis keine vergleichbaren Transak-
tionen am regionalen Immobilienmarkt
fiir eine direkte Ableitung eines Zinssatzes
vorhanden.

Methoden zur Zinssatzableitung

Zur Ableitung des Liegenschaftszinssatzes
im Sinne der ON B 1802-1:2019 kénnen
mehrere Methoden in der Praxis angewendet
werden, um den geeigneten Zinssatz zur Er-
mittlung des Verkehrswertes/Marktwertes
zu ermitteln. Zur Ableitung des Kapitalisie-
rungszinssatzes gem LBG bzw des Liegen-
schaftszinssatzes gem ON B 1802-1:2019
sind jene Methoden geeignet, die das Gesche-
hen am jeweiligen Immobilienteilmarkt zum
Bewertungsstichtag hinreichend beriicksich-
tigen. Als geeignete Methoden zur Ermitt-
lung des Kapitalisierungszinssatzes gem
LBG bzw Liegenschaftszinssatzes gem ON
B 1802 -1:2019 kommen daher bspw die Ab-
leitung aus Zinssatzbandbreiten mit Zu-
und Abschldgen, die iterative Ableitung aus
vergleichbaren Liegenschaftstransaktionen,
die retrograde Ableitung aus Brutto-An-
fangsrenditen sowie Rating- und Scoring-
modelle in Betracht. Kritisch wird die An-
wendung des Capital Asset Pricing Models
(CAPM) bei der Ermittlung des Kapitalisie-
rungs- bzw Liegenschaftszinssatzes gese-
hen.10

Begriindungspflicht
Bei der Begriindung des Kapitalisierungs-
zinssatzes gem LBG ist der Sachverstindige
frei, da der Gesetzgeber ihm keine Vorga-
ben bei der Art und Wahl seiner Begriin-
dung gibt. Somit ist der Sachverstindige
auch frei bei der Wahl seiner Methode zur
Ableitung des Zinssatzes. Seine diesbeziig-
lichen Schliisse sollten jedenfalls nachvoll-
ziehbar und fachlich einwandfrei sein. Die
Pflicht zur Begriindung des Kapitalisie-
rungszinssatzes gem LBG bzw eine Plausi-
bilisierung des Liegenschaftszinssatzes gem
ON B 1802-1:2019 kann durch Bezug-
nahme auf anerkannte Vertffentlichungen
von Richtwerten erfolgen.! Dazu zihlen in
beiden Fillen insbesondere die Empfehlun-
gen der Kapitalisierungszinssitze des
Hauptverbandes der allgemein beeideten
und gerichtlich zertifizierten Sachverstindi-
gen Osterreichs.2
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1Vgl § 5 (4) LBG. 2Vgl Popp, Hinweis zu den Empfehlungen der
Kapitalisierungszinssétze, SV 2019/4, 235. Vgl § 14 (3) Immo-
WertV. 4Vgl ON B 1802-1:2019, Pkt 6.5.6. Vgl Popp, Hinweis
zu den Empfehlungen der Kapitalisierungszinssitze, SV 2019/
4, 235. sVgl ON B 1802-1:2019, Pkt 3.20. 7Vgl ON B
1802-1:2019, Pkt 3.18. 8Vgl ON B 1802-2:2008, Pkt 3.9, Pkt.
4.2.3.2. °Vgl ON B 1802-1:2019, Pkt 6.5.6. 10Vgl Wollein, Her-
leitung des Kapitalisierungszinssatzes mithilfe CAPM, SV
2017/4, 217. **Vgl § 10 (2) LBG, vgl ON B 1802-1:2019, Pkt
6.5.6. 12Vgl zuletzt Rant, Empfehlung der Kapitalisierungs-
zinssétze flr Liegenschaftsbewertungen, SV 2019/2, 102.
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