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Die ONORM B 1802-1 (, Liegenschaftsbewertung, Teil 1: Begriffe, Grundlagen sowie Ver-
gleichs-, Sach- und Ertragswertverfahren®) ist seit 15.7.2019 in Kraft und ersetzt die
ONORM B 1802 aus dem Jahr 1997.! Da die ONORM B 1802-1 klarstellt, dass die invest-
ment method dem Stand der Bewertungswissenschaft entspricht, erlautern Markus Reitho-
fer und Gerald Stocker in diesem Artikel die Grundziige und wesentlichen Besonderheiten
dieser Methode.

1. Grundlagen, Anwendungsbereich und Verfahrensablauf
1.1. Gesetzliche und sonstige normierte Grundlagen

Die aus dem angloamerikanischen Raum stammende investment method (Grofibritannien, auf der
Grundlage des sogenannten ,all risk yield, kurz: ARY) bzw direct capitalization (USA, auf der
Grundlage der sogenannten ,overall capitalization rate, kurz: cap rate), die mit dem vereinfachten
Ertragswertverfahren (6sterreichische Terminologie) sowie mit der ,Maklermethode vergleichbar
ist,” zahlt in Osterreich zu den nicht normierten Bewertungsverfahren.

Gemaf3 LBG sind fiir die Bewertung jene Wertermittlungsverfahren anzuwenden, die dem jewei-
ligen Stand der Wissenschaft entsprechen.’> Der Sachverstindige hat - soweit das Gericht oder die
Verwaltungsbehorde nichts anderes anordnet - das Wertermittlungsverfahren auszuwahlen.* Das
Ermessen des Sachverstidndigen ist bei der Auswahl nicht véllig frei.> Dennoch ist die Beriicksichti-
gung jiingerer bewertungswissenschaftlicher Erkenntnisse gewéhrleistet.® Auch in der ONORM
B 1802-1 wird angefiihrt, dass im Rahmen der Verkehrs- und Marktwertermittlung von Liegen-
schaften bzw der Ermittlung eines Wertes’ von bebauten und unbebauten Liegenschaften auch sons-
tige dem Stand der Bewertungswissenschaften entsprechende Wertermittlungsverfahren angewen-
det werden konnen. Als Beispiel wird die investment method explizit angefithrt.® Die ONORM
B 1802-1 stellt daher klar, dass auch die aus dem angloamerikanischen Raum stammende investment
method bzw direct capitalization dem Stand der (Osterreichischen) Bewertungswissenschaft ent-
spricht.

Entsprechend den International Valuation Standards 2020 (IVS)° und den European Valuation
Standards 2016 (EVS)' wird die investment method (auch als ,,income method“bzw in den USA als
»income capitalization approach“ bezeichnet) allgemein den ertragsorientierten Wertermittlungs-
verfahren, dem ,,Einkommensansatz“ (,income approach) zugerechnet, welcher sowohl Kapitalisie-
rungsmethoden (,capitalization methods®) als auch Diskontierungsmethoden (,discounting meth-
ods“) umfasst."’ Bienert und Reinberg sind der Auffassung, dass der Begriff , investment method“
nicht ganz zielfiihrend sei, da weniger geiibte Kollegen hierunter ein Verfahren verstehen kénnten,
das ausschliefSlich fiir die Herleitung eines investment value geeignet sei. Die investment method ziele

Vgl Austrian Standards International, ONORM B 1802-1, Liegenschaftsbewertung, Teil 1: Begriffe, Grundlagen sowie
Vergleichs-, Sach- und Ertragswertverfahren (15. 7. 2019) Vorwort (im Folgenden: ONORM B 1802-1).
2 Vgl zum vereinfachten Ertragswertverfahren Reithofer/Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschaftsbewertung (Teil 6),
immo aktuell 2020, 138 (139 ff); vgl zu den wesentlichen Gemeinsamkeiten und Unterschieden Kleiber, Was sind eigent-
lich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren? GuG 2004, 193 (197), sowie Simon, Internationale Bewertungsstan-
dards, GuG 2006, 270 (271). Betrachtet man den Grundstiicksmarkt in seiner gesamten Breite, findet das Ertragswert-
verfahren (direct capitalization) weltweit in der Variante des sogenannten ,,vereinfachten Ertragswertverfahrens“ Anwen-
dung.

Vgl § 3 Abs 1 LBG.

Vgl§ 7 Abs 1 LBG.

Vgl Stabentheiner in Stabentheiner, LBG* (2005) § 7 Anm 1.

Vgl Hauswurz/Schiller/Stocker in Deixler-Hiibner, Exekutionsordnung (30. Lfg, 2020) § 3 LBG Rz 2.

Vgl zu den von der ONORM B 1802-1 umfassten Wertbegriffen Reithofer/Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschafts-

wertung (Teil 1), immo aktuell 2019, 196 (196 ff), sowie Heuer-Kaffka/Pinter/Reithofer/Stocker, ONORM B 1802-1: Lie-

genschaftsbewertung (Teil 2), immo aktuell 2019, 253 (253 ff).

8 Vgl ONORM B 1802-1, Pkt 6.1.

Vgl International Valuation Standards Council (IVSC), International Valuation Standards 2020 (2019) IVS 105 (Bewer-
tungsansitze und -verfahren) Abs 40, IVS 400 (Immobilien) Abs 70; im Folgenden beziehen sich alle Verweise auf IVS
ohne nahere Angaben auf die IVS in dieser Fassung.

10 Vgl The European Group of Valuers‘ Associations (TEGoVA), Europiische Bewertungsstandards 2016% (2016) EVIP 5,
Pkt 4.6 und 6.3; im Folgenden beziehen sich alle Verweise auf EVS ohne nihere Angaben auf die EVS in dieser Fas-
sung.

"' Vgl zu den Kapitalisierungsmethoden EVIP 5, Pkt 6.3.2; vgl zu den Diskontierungsmethoden EVIP 5, Pkt 6.3.3.
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jedoch ebenso auf die Herleitung von Verkehrs- und Marktwerten ab.'?> Zu beachten ist, dass weder
die ONORM B 1802-1 noch die EVS oder IVS einen konkreten bzw festgelegten Verfahrensablauf
fir die Wertermittlung mithilfe der investment method bzw der direct capitalization festlegen. So-
wohlin den EVS als auch in den IVS werden - offensichtlich um landerspezifischen Charakteristiken
bzw ,Abwandlungen® im Wertermittlungsablauf ausreichend Raum zu bieten - ausschliefllich ein-
zelne Verfahrensparameter iiberblicksartig umschrieben.

1.2. Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich der investment method bzw direct capitalization ist mit dem grundsiatzli-

chen Anwendungsbereich des (sterreichischen) Ertragswertverfahrens vergleichbar.'® Die britische

investment method und das deutsche Ertragswertverfahren stimmen demnach hinsichtlich ihres An-

wendungsbereichs weitgehend iiberein;'* die investment method stellt das im angelsichsischen

Raum am héufigsten zur Bewertung von Renditeobjekten angewendete Wertermittlungsverfahren

dar."” Allgemein sollten die unterschiedlichen Methoden des Ertragswertansatzes in folgenden Fil-

len angewendet und ,,mit betrdchtlichem Gewicht versehen“ werden:'®

e wenn die Fahigkeit des Vermogenswertes, Einkommen zu erzielen, das entscheidende wertbe-
einflussende Element aus Sicht eines Marktteilnehmers ist bzw

e wenn verniinftige Prognosen hinsichtlich der Hohe und des Zeitpunkts zukiinftiger Ertrége fiir
den Vermoégensgegenstand zur Verfiigung stehen, es jedoch wenige oder gar keine entsprechen-
den Marktvergleichsdaten gibt.

Eine wichtige Grundlage fiir die Anwendung des Ertragswertansatzes bildet der Umstand, dass In-
vestoren davon ausgehen, fiir ihre Investition eine Rendite erzielen zu kénnen, und dass diese Ren-
dite den angenommenen Umfang des Wagnisses hinsichtlich dieser Investition widerspiegeln
sollte."” Nach Bienert und Reinberg wird die investment method in der Praxis vorwiegend bei voll ver-
mieteten Objekten angewendet, die nicht zu viele unterschiedliche Mietvertrige aufweisen und eine
Miete als Grundlage haben, die weder gestaffelt ist noch umsatzabhiangige Komponenten in sich
trigt.'® Auch das US-amerikanische Appraisal Institute sowie Nygard geben an, dass die direct capi-
talization primér zur Anwendung kommt, wenn Immobilien bereits auf einer ,stabilisierten Basis“
mit relativ stabilen Ertrigen betrieben werden. Sofern sich die Ertridge und Aufwendungen der Im-
mobilie im Laufe der Zeit voraussichtlich unregelmaflig dndern, kann die Anwendung der direct
capitalization weniger hilfreich sein."” Die investment method bietet fiir komplexere Objekte zu
wenige Eingangsparameter, weshalb Bienert und Reinberg vorschlagen, in diesen Féllen dann zB das
Discounted-Cashflow-Verfahren anzuwenden.?

In der Literatur finden sich Hinweise, dass die term and reversion method sowie die layer method
als Anwendungsvarianten der investment method bzw der direct capitalization im Vollanwendungs-
bereich des MRG mit seinen gesetzlich definierten Mietzinsobergrenzen angewendet werden kénne,
wenn der vereinbarte Mietzins unter (Anwendungsfall der term and reversion method) bzw tiber
(Anwendungsfall der layer method) dem am Bewertungsstichtag vorherrschenden Marktniveau bzw
gesetzlich hochstzuldssigen Mietzinsniveau liege. Eine Aussage, zu welchem Zeitpunkt ein unbefris-
tetes Mietverhaltnis im Vollanwendungsbereich des MRG auslauft, kann allerdings nur mit grofien
Schwierigkeiten getroffen werden. Zudem besteht die Herausforderung, dass der ARY bzw die cap
rate bei einer Anwendung in Osterreich gesondert (in der Regel aus Vergleichstransaktionen) her-
geleitet werden muss und dieser Zinssatz nicht identisch mit den seitens des Hauptverbandes der all-
gemein beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstidndigen jéhrlich publizierten Kapitalisie-
rungszinssitzen ist. Da Investoren mit Prognosen arbeiten, die nicht im Bereich der investorbezoge-
nen Spekulation liegen, sondern die Antizipation des gesamten Marktes im Sinne eines gewohnli-
chen Geschiftsverkehrs reflektieren, konnen diese in die Immobilienbewertung Eingang finden.!
Hierbei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass fiir eine derartige Ermittlung (auch bei den Ver-
gleichsobjekten) sdmtliche Geburtsdaten der Mieter sowie mogliche Eintrittsberechtigte bekannt
sein missten. Zudem stellt sich die Frage, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein méglicher Eintritts-
berechtigter tatsachlich von seinem Eintrittsrecht Gebrauch macht. Hierzu fehlen in der Regel valide
Daten, weshalb die Autoren - in Anlehnung an das in Osterreich normierte Ertragswertverfahren —
vorschlagen, in diesen Féllen von der nachhaltig erzielbaren Miete auszugehen.

Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich® (2014) 613.

Vgl zum Anwendungsbereich des Ertragswertverfahrens Reithofer/Stocker, immo aktuell 2020, 138 (138 ff).

Vgl Thomas, Income Approach versus Ertragswertverfahren (2. Teil), GuG 1995, 82 (88).

5 Vgl Sprengnetter, Inmobilienbewertung: Lehrbuch und Kommentar (46. Lfg, 2014) 6/12/1/1.

16 Vgl IVS 105 Abs 40.2.

17 Vgl VS 105 Abs 40.4.

Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 614.

Y Vgl Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate'* (2014) 491; vgl Nygard, Immobilienbewertung in den USA (2013)
20

Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 614.
Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 626.
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1.3. Verfahrensablauf
Es existiert kein in Osterreich normierter Verfahrensablauf der investment method oder der direct
capitalization. Die Autoren stellen das klassische bzw zweigleisige Ertragswertverfahren gemifd
ONORM B 1802-1** den in der Praxis etablierten méglichen Varianten der investment method bzw
direct capitalization (ohne bzw mit Beriicksichtigung der Erwerbsnebenkosten) gegeniiber. Auf-
grund der fehlenden nationalen und - soweit fiir die Autoren iiberblickbar - internationalen Nor-
mierung des Verfahrensablaufs der beiden méglichen Varianten der investment method bzw direct
capitalization ist ein Abgehen von den dargestellten Verfahrensablaufen der investment method bzw
direct capitalization moglich. Die Autoren haben den Versuch unternommen, die englischen Be-
griffe an die in der Osterreichischen und deutschen Wertermittlungslehre etablierten Begriffe anzu-
passen. Im angloamerikanischen Raum haben sich im Wesentlichen die folgenden zwei Varianten
der investment method bzw direct capitalization etabliert:
o investment method bzw direct capitalization ohne Beriicksichtigung der Hohe der Erwerbsne-
benkosten (Kapitalisierung mit dem ARY gross);
e investment method bzw direct capitalization mit Beriicksichtigung der Hohe der Erwerbsneben-
kosten (Kapitalisierung mit dem ARY net).
Aus Sicht der Autoren miissen beide Varianten der investment method bzw direct capitalization zum
selben Wertermittlungsergebnis fithren.
zweigleisiges Investment Method Investment Method
Ertragswertverfahren (ohne Erwerbsnebenkosten) (mit Erwerbsnebenkosten)
Jahresrohertrag Jahresrohertrag Jahresrohertrag
abzgl Bewirtschaftungsaufwand abzgl Bewirtschaftungsaufwand abzgl Bewirtschaftungsaufwand
* nicht umlagefahige Betriebskosten e nicht umlageféahige Betriebskosten * nicht umlagefahige Betriebskosten
o nicht umlagefshige Verwaltungskosten o nicht umlagefshige Verwaltungskosten e nicht umlagefshige Verwaltungskosten
o Erhaltungskosten o Erhaltungskosten e Erhaltungskosten
*  Mietausfallwagnis *  ggf Mietausfallwagnis e ggf Mietausfallwagnis
l l
mal Vervielfaltiger mal Vervielfaltiger mal Vervielfaltiger
e wirtschaftliche Restnutzungsdauer  ewige Restnutzungsdauer e ewige Restnutzungsdauer
e Liegenschaftszinssatz e AllRisk Yield (gross) e AllRisk Yield (net)
abzgl Wertminderung infolge
_ Mangel, Schaden oder + Beriicksichtigung sonstiger + Beriicksichtigung sonstiger
e i e eR TS wertbeeinflussender Umstande wertbeeinflussender Umstande
® Rechte und Lasten ® Rechte und Lasten
e bestehende Mietvertrage e bestehende Mietvertrage
® riickgestauter Reparaturbedarf e rickgestauter Reparaturbedarf
Ertragswert der Liegenschaft Ertragswert der Liegenschaft Ertragswert der Liegenschaft
vor sonstigen wertbeeinflussenden nach sonstigen nach sonstigen
Umsténden wertbeeinflussenden Umstanden wertbeeinflussenden Umsténden
+ Berticksichtigung sonstiger abzgl Erwerbsnebenkosten
wertbeeinflussender Umsténde Grunderwerbsteuer
* Rechte und Lasten Notargebiihr
* bestehende Mietvertrage Maklerprovision
22 Vgl zum zweigleisigen Ertragswertverfahren Reithofer/Stocker, immo aktuell 2020, 138 (139 ff).
u
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Sowohl das klassische Ertragswertverfahren als auch die britische investment method und die US-
amerikanische direct capitalization gehen von zum Bewertungsstichtag gleichbleibenden Ertrdgen
aus.”® Wihrend im klassischen Ertragswertverfahren im Bewertungsansatz grundsitzlich von der
nachhaltig bzw marktiiblich erzielbaren Miete ausgegangen wird, riickt bei der investment method
bzw direct capitalization verstarkt die zum Bewertungsstichtag gezahlte Miete als Rohertrag in den
Vordergrund. Weicht die zum Bewertungsstichtag gezahlte Miete von der nachhaltig erzielbaren
Miete bzw von der Marktmiete ab, so wird der diesbeziigliche Werteinfluss im klassischen Ertrags-
wertverfahren in der Regel unter den sonstigen wertbeeinflussenden Umstidnden durch einen Zu-
bzw Abschlag beriicksichtigt. Mehr- und Mindermieten werden hingegen bei der investment method
bzw capitalization method nicht durch Zu- und Abschlége, sondern durch besondere ,, Modelle“bzw
Rechenverfahren (term and reversion method oder layer method) im Bewertungsansatz beriicksich-
tigt. ™

Vom Rohertrag ausgehend werden die beim Eigentiimer verbleibenden Bewirtschaftungskosten
abgezogen.”® Im Gegensatz zum Kklassischen Ertragswertverfahren unterbleibt bei der investment
method bzw der direct capitalization - wie beim vereinfachten Ertragswertverfahren — eine Auftei-
lung in einen Boden- und Gebdudewertanteil.” Es wird keine explizite Ermittlung des Bodenwertes
durchgefiihrt.”” Die Hohe des Bodenwertes wird implizit durch die Hohe des ARY oder der cap rate
beriicksichtigt. Der prognostizierte Uberschuss bildet sowohl die Ertridge des Gebdudes als auch die
Ertrdge des Grund und Bodens als Gesamtgrofle ab. Wihrend beim klassischen Ertragswertverfah-
ren eine endliche wirtschaftliche Restnutzungsdauer angenommen wird, ist bei der Anwendung der
investment method bzw direct capitalization bei der Kapitalisierung eine ewige Rente anzunehmen.?

Der Verkehrs- bzw Marktwert wird durch Kapitalisierung einer am Bewertungsstichtag als nach-
haltig bzw marktiiblich eingeschétzten Reinertrige auf der Grundlage des ARY (investment method),
der cap rate (capitalization method) bzw des Liegenschaftszinssatzes (Ertragswertverfahren) ermit-
telt. Laut Simon sind diese drei Zinssétze als Synonyme zu betrachten.?® Zu beachten ist, dass sich bei
diesen Verfahren der Wert nicht durch eine individuelle Zukunftsprognose eines einzelnen Bewer-
ters ergibt, sondern auf der Grundlage von direkt am Grundstiicksmarkt abgeleiteten Vergleichspa-
rametern (zB Vergleichsmieten, Vergleichszinssitzen etc) abgeleitet wird.*

Fallweise wird die investment method bzw direct capitalization als einfachste Methode ertrags-
wertorientierten Bewertungsverfahren bezeichnet, welches auf der Berechnung eines Kapitalwertes
zukiinftiger Einzahlungsiiberschiisse beruht.* Dieser Argumentation konnen die Autoren nur ein-
geschrankt folgen, da die Anwender der investment method bzw direct capitalization im angloame-
rikanischen Raum insbesondere bei der Ermittlung der Hohe der Bewirtschaftungskosten sowie bei
der Ermittlung der Hohe der Erwerbsnebenkosten in der Regel detaillierte Analysen und Vergleiche
durchfiihren.

2. Ertrag
2.1. Jahresrohertrag
2.1.1. Potential Gross Income versus Effective Gross Income

Wie beim klassischen Ertragswertverfahren wird in einem ersten Schritt der Jahresrohertrag (poten-
tial gross income) der Immobilie ermittelt. Das potential gross income (Bruttogesamtertrag) umfasst
das gross rental income (Bruttomietertrag) bei Vollvermietung sowie das non-rental income, dh die
weiteren Einnahmen und Ertrage aus einer Immobilie.”

In den USA wird bei der Anwendung der direct capitalization — im Gegensatz zur in Grof8britan-
nien etablierten investment method — ein vacancy and collection loss (Ausfallwagnis fiir den Leer-
stand sowie fiir die Miete) in Abzug gebracht. Laut Nygard wird das Wagnis fiir den Leerstand iiber-
wiegend aus historischen Daten der Immobilie und aus Marktdaten abgeleitet. Das Wagnis fiir den
Mietausfall bezieht sich nicht nur auf die Mieter zum Bewertungsstichtag, sondern auch auf alle po-
tenziell moglichen Mieter. Als Ergebnis wird das effective gross income (effektive Bruttomieteinnah-
men) als Basis fiir die weiteren Berechnungen herangezogen.*

2 Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 625.

2 Vgl Sprengnetter, Immobilienbewertung (46. Lfg, 2014) 6/12/1/3.

% Vgl Sprengnetter, Inmobilienbewertung (46. Lfg, 2014) 6/12/1/3.

6 Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Inmobilienbewertung Osterreich®, 614.

¥ Vgl Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V. (IDW), IDW Standard: Grundsitze zur Bewertung von Immobi-
lien (IDW S 10, Stand: 14. 8. 2013) 9 (Pkt 36), im Folgenden: IDW S 10; vgl Sprengnetter, Immobilienbewertung (46. Lfg,
2014) 6/12/1/3.

2 Vgl IDW S 10, 9 (Pkt 35 f).

Vgl Simon, GuG 2006, 270 (271).

30 Vgl Simon, GuG 2006, 270 (271); vgl Sprengnetter, Immobilienbewertung (46. Lfg, 2014) 6/12/1/3.

31 Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Inmobilienbewertung Osterreich’, 614.

32 Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 30.

3 Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 30.
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2.1.2. Marktmiete

Die Basis fiir die Ermittlung des Jahresrohertrags bilden die zum Bewertungsstichtag erzielbaren

Marktmieten. Die Marktmiete wird in der ONORM B 1802-1 unter Verweis auf die EVS als ,ge-

schitzter Betrag, fiir den ein Vermieter eine Immobilie am Bewertungsstichtag zu tatsdchlichen bzw

angenommenen Mietvertragsbedingungen nach einem angemessenen Vermarktungszeitraum in einer

Transaktion zu marktiiblichen Bedingungen vermieten wiirde, wobei jede Partei mit Sachkenntnis,

Umsicht und ohne Zwang handelt“,* definiert. Inhaltlich deckungsgleich wird die Marktmiete in den

IVS definiert.

Seitens des US-amerikanischen Appraisal Institute wird die Marktmiete als wahrscheinlichste
Miete, die eine Immobilie in einem wettbewerbsorientierten und offenen Markt bringen sollte, der
die Bedingungen und Einschrankungen eines bestimmten Mietvertrags widerspiegelt, einschlieflich
der Mietanpassung und Neubewertung, der zuldssigen Nutzung, Nutzungsbeschrankungen, Auf-
wandsverpflichtungen, Laufzeit, Konzessionen, Verldngerungs- und Kaufoptionen sowie Mieterein-
bauten, definiert.*® Auch Nygard weist darauf hin, dass bei der Schiatzung der Marktmiete neben der
eigentlichen Basismiete Aspekte wie Mietlinge, Mietereinbauten und Kostenzustiandigkeiten analy-
siert werden und gegebenenfalls bei der Ermittlung der Hohe der Marktmiete zu berticksichtigen
sind.” Daraus folgt, dass sich die Hohe der Marktmiete — gegebenenfalls im Gegensatz zur Vorge-
hensweise in Osterreich - sehr detailliert an den bestehenden sowie marktiiblichen mietvertragli-
chen Bestimmungen zu orientieren hat. Die Marktmiete ist daher von einer bloflen Durchschnitts-
miete,*® die gegebenenfalls den Durchschnitt einzelner Mieten mit teilweise unterschiedlichen Miet-
vertragsbedingungen darstellen kann, sowie von der Spitzenmiete,* die die hchste pro Quadratme-
ter abgeschlossene Miete im betrachteten Zeitraum wiedergibt, zu differenzieren.

Auch in den IVS wird darauf hingewiesen, dass die Ermittlung des geschitzten Betrags im Sinne
einer Marktmiete insbesondere eine durch bestimmte Bedingungen, Einschrdnkungen bzw Konzes-
sionen iiberh6hte Miete ausschlieSe. Als angemessene Mietbedingungen seien Bedingungen zu ver-
stehen, die unter normalen Umstidnden auf dem Markt fiir die Immobilienart zum Bewertungsstich-
tag zwischen den Marktteilnehmern vereinbart wiirden. Weiters sollte die Marktmiete ausschlief3-
lich iZm der Angabe der wichtigsten Mietbedingungen, von denen bei der Bewertung ausgegangen
wurde, angegeben werden.* Seitens des Appraisal Institute wird weiters festgehalten, dass Mieten
auf Basis einer Sale-and-lease-back-Vereinbarung aufgrund der nicht notwendigerweise marktiibli-
chen Bedingungen im Rahmen einer frei verhandelten Transaktion nicht die Kriterien einer markt-
iblichen Bedingung aufweisen. Weiters sind im Rahmen eines Marktvergleichs ua die folgenden we-
sentlichen Parameter zu beriicksichtigen:*!
¢ Mietvertragsbedingungen: Vermietungen, die nicht einer marktiiblichen bzw freien Transak-

tion entsprechen, sind aus den Vergleichsdaten zu eliminieren.

e Marktbedingungen: Da sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dndern, reflektieren
moglicherweise vereinbarte Mieten aus der Vergangenheit nicht die aktuell vorherrschende
Marktlage.

e Lage: Lageparameter sowie die Angebots- und Nachfragesituation auf einem Standort kénnen
sich insbesondere in Entwicklungsgebieten aufgrund neuer Immobilienprojekte andern.

¢ Betriebs- und Instandhaltungskosten: Wichtig ist die Frage, wie die Kostentragung der Be-
triebs- und Instandhaltungskosten zwischen dem Mieter und dem Vermieter vereinbart ist.

e Mietzweck: Marktmieten orientieren sich moglicherweise an einer beabsichtigten fixen Nutzung
bzw einem konkreten Mietzweck.

2.1.3. Rack Rent, Overrent und Underrent

In den IVS wird darauf hingewiesen, dass die vertraglich vereinbarte Miete primér zu betrachten ist
und Unterschiede zur Hoéhe der Marktmiete darzustellen sind.** Da die Immobilienmirkte keine
idealtypischen Markte darstellen, sind die erzielbaren Mieten mehr oder weniger starken Schwan-
kungen unterworfen. Die vereinbarten Mieten und die am Bewertungsstichtag erzielbaren Markt-
mieten weichen daher regelmaflig voneinander ab.*’

3 Vgl ONORM B 1802-1, Pkt 3.21, mit Verweis auf EVS 1.

3 Vgl IVS 104 Abs 40.1. Die Marktmiete bezeichnet den geschitzten Betrag, zu dem ein Anteil an einer dinglichen Sache
am Bewertungsstichtag zwischen einem vermietbereiten Vermieter und einem mietbereiten Mieter zu angemessenen
Mietbedingungen und nach angemessenem Vermarktungszeitraum in einer Transaktion im gewohnlichen Geschifts-
verkehr vermietet werden konnte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt.

Vgl Appraisal Institute, The Dictionary of Real Estate Appraisal® (2015) 140; vgl Appraisal Institute, The Student Hand-
book to The Appraisal of Real Estate'* (2014) 241.

Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 28.

Vgl zur Durchschnittsmiete Wendlinger, Inmobilienkennzahlen (2012) 49 f.

Vgl zur Spitzenmiete bzw prime rent Wendlinger, Immobilienkennzahlen, 50 f.

40 Vgl VS 104 Abs 40.3.

41 Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'*, 466.

42 Vgl IVS 104 Abs 40.2.

4 Vgl Simon, GuG 2006, 270 (274).
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Bei ausgeglichener Marktsituation gleicht sich das Mietniveau im Zeitablauf weitgehend aus, dh,
die jeweiligen Marktmieten schwanken mehr oder weniger geringfiigig um die als nachhaltig erziel-
bar eingeschitzte Miete.* Eine ,,Rack-rented-Liegenschaftbeschreibt daher eine Immobilie, die aus-
schlieSlich zu aktuellen marktkonformen Konditionen vermietet ist.* In diesem Fall sind die tat-
sichlich eingehenden Mieten, die den Marktmieten entsprechen, auf ewig zu kapitalisieren.*

Im Gegensatz dazu kann eine Immobilie auch ,,overrented” oder ,underrented” vermietet sein.
Im Fall von overrent liegt die vereinbarte Miete liber der zum Bewertungsstichtag angemessenen
Marktmiete. Overrent bzw excess rent bezeichnet jenen Betrag, um den die Vertragsmiete zum Be-
wertungsstichtag die Marktmiete iibersteigt. So kann zB der Mietvertrag zu einem Zeitpunkt abge-
schlossen worden sein, der durch einen stirkeren Mietmarkt gekennzeichnet war. Entsprechend den
Ausfithrungen des US-amerikanischen Appraisal Institute wire zu erwarten, dass die Ubermiete fiir
die verbleibende Laufzeit des Mietvertrags fortbesteht, sofern das Verhiltnis zwischen Vertrags-
miete und Marktmiete iiber die verbleibende Dauer des Mietverhaltnisses voraussichtlich konstant
bleibt. Aufgrund des hoheren Risikos, welches mit dem Erhalt von overrent bzw excess rent verbun-
den ist, kann diese gesondert ermittelt und mit einem héheren Zinssatz abzuzinsen sein. Das hohere
Risiko wird durch das Appraisal Institute zB durch Mietausfille aufgrund von overrent, die kleinere
Unternehmen haufig nicht langfristig bezahlen konnen, oder durch das Risiko der Anfechtung der
Hohe des Mietzinses begriindet.”

Als deficit rent bzw underrent wird jener Betrag bezeichnet, um den die Marktmiete zum Bewer-
tungsstichtag die Vertragsmiete tibersteigt. Laut Appraisal Institute konnen uninformierte oder un-
gewohnlich motivierte Vertragsparteien oder ein schwicherer Mietmarkt zum Zeitpunkt des Miet-
vertragsabschlusses bzw auch ein nicht aktives Asset- bzw Mietermanagement zu dieser Situation
fithren. Handelt es sich um einen finanzstarken Mieter, ist das Risiko fiir den Vermieter oft geringer,
was durch einen niedrigeren Zinssatz ausgedriickt werden kann.*®

2.2. Bewirtschaftungsaufwand

Wihrend bei den einzelnen Verfahrensvarianten des Ertragswertverfahrens in Osterreich die Be-
wirtschaftungskosten iiberwiegend auf Basis durchschnittlicher, aus Erfahrungswerten resultieren-
der Prozentsitze erfasst werden,* wurden die Kostensitze in Deutschland fiir Verwaltungskosten,
Instandhaltungskosten sowie das Mietausfallwagnis im Ertragswertverfahren weitgehend - im Sinne
einer modellkonformen Wertermittlung - normiert.”® Im Gegensatz dazu fithren sowohl britische
als auch US-amerikanische Gutachter tiblicherweise detaillierte Analysen der tatsichlichen anfallen-
den Kosten an.”" Als Grund wird in den USA die fehlende rechtliche Basis fiir die Kostenklassifizie-
rung genannt, weshalb detaillierte Betriebskostenabrechnungen fiir ein verldssliches Wertergebnis
von hoher Relevanz seien.” Dabei ist zu beachten, dass die Kostenaufstellungen Bestandteile aufwei-
sen konnen, die ausschliefilich auf die Bewirtschaftungsart eines speziellen Eigentiimers zuriickzu-
filhren sind, weshalb in der Praxis Vergleichswerte herangezogen werden.”

Grundsitzlich wird bei der Anwendung der investment method bzw direct capitalization zwi-
schen jahrlich anfallenden fixen und variablen Kosten differenziert. Wihrend fixe Kosten solche
sind, die unabhingig vom Vermietungsstand immer in derselben Hohe anfallen (zB Immobilien-
steuern, Versicherungen), verdndern sich die variablen Kosten mit dem Vermietungsstand einer Im-
mobilie (zB operating expenses). Zusatzlich werden capital expenses (Aufwendungen fiir Investitio-
nen), die zur Verbesserung der Immobilie dienen und im Vergleich zu den Bewirtschaftungskosten
betragsmaflig meist grofler sind, beriicksichtigt.** Diese sind mit dem im Ertragswertverfahren an-
zusetzenden riickgestauten Reparaturbedarf vergleichbar, konnen allerdings in Einzelfillen auch
Kosten von Mietincentives umfassen.

2.2.1. Betriebs- und Verwaltungskosten

In den USA werden Mieten als gross lease, net lease oder als eine Kombination dieser angegeben.
Wihrend bei einem gross lease der Mieter nur eine Zahlung an den Vermieter leistet und der Ver-
mieter fiir alle Neben- bzw Betriebskosten aufkommt, iibernimmt beim net lease der Mieter neben
der eigentlichen Miete auch alle angefallenen Neben- bzw Betriebskosten. Da die Reinform von gross

4 Vgl Simon, GuG 2006, 270 (274).

45 Vgl Wendlinger, Immobilienkennzahlen, 96.

46 Vgl Roth, Internationale Aspekte der Immobilienbewertung — Stirken und Schwichen, Der Sachverstindige 2003, 78
(83).

Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate!*, 449.
Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'*, 449 f.
49 Vgl Roth, Der Sachverstindige 2003, 78 (83).

" Vgl Anl 1 dEW-RL.

31 Vgl Roth, Der Sachverstindige 2003, 78 (83).

52 Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 28.

3 Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 30.

Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 28.

47
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oder net lease eher die Ausnahme darstellt, haben sich in der Praxis die Begriffe ,modified gross
lease, ,,net-net lease® oder ,triple net lease“ etabliert.”> Wahrend bei Einzelhandels-, Gewerbe- und
Industrieimmobilien iiblicherweise eher net leases abgeschlossen werden, sind bei Biiroimmobilien
eher modified gross leases tiblich. In der Regel werden bei der investment method bzw direct capitali-
zation die Verwaltungskosten vollstindig als umlagefiahig angesehen.*®

2.2.2. Instandhaltungskosten

Die Hohe der Instandhaltungskosten wird tiblicherweise durch eine sogenannte ,,replacement allow-
ance“ oder durch sogenannte ,reserves for replacement beriicksichtigt. Diese dienen dem periodi-
schen Austausch von Gebdudebestandteilen, die sich schneller als das gesamte Gebédude iiber dessen
wirtschaftliche Nutzungsdauer abnutzen.” Dabei ist zu beriicksichtigten, dass die einzelnen Markt-
teilnehmer deren absolute Hohe - abhangig vom jeweiligen Immobilienmarkt — unterschiedlich be-
riicksichtigen. Ein Ansatz kann sowohl explizit durch den Ansatz von Instandhaltungskosten als
auch implizit durch Beriicksichtigung in der Hohe des ARY oder der cap rate erfolgen.

Wihrend bei einer expliziten Beriicksichtigung der replacement allowance einige Gutachter eine
einfache Mittelwertbildung der voraussichtlichen Instandhaltungskosten iiber die verbleibende
wirtschaftliche Restnutzungsdauer der Immobilie annehmen, ermitteln andere die tatsichlichen In-
standhaltungskosten unter Berticksichtigung eines konkreten Zeitplans.® Nygard gibt an, dass die
Hohe der Instandhaltungskosten selten in den Kostenaufstellungen der Eigentiimer berticksichtigt
wird und daher von den Bewertern geschitzt werden muss.®

Entgegen der weit verbreiteten Meinung enthalt daher die replacement allowance tiblicherweise —
wie beim oOsterreichischen Ertragswertverfahren — keine gréfieren Anteile an Modernisierungs-
und Umstrukturierungsaufwendungen bzw -kosten, sondern bezieht sich diese auf eine wirtschaft-
liche Restnutzungsdauer der Immobilie. Auch Kleiber ist der Auffassung, dass fiir die Berticksich-
tigung konkreter Modernisierungs- und Umstrukturierungskosten gesicherte Erfahrungssitze feh-
len wiirden und ihre Abschétzung letztlich auf Prognosen beruhe. So kénne zB aufgrund fehlender
Informationen notwendiger zukiinftiger technischer Ausstattungen von Biiroimmobilien in der
Zukunft (zB Achsabstinde, Raumgrofien, Raumstrukturen) der Umfang der kiinftigen Moderni-
sierungs- und Umstrukturierungsmafinahmen nicht vorausgesagt werden, weshalb auch die Hohe
der kiinftigen Modernisierungs- und Umstrukturierungskosten nicht abgeschatzt werden kénne.
Ebenso liefle sich der zeitliche Zyklus der erforderlichen Modernisierungs- und Umstrukturie-
rungsmafinahmen nur schwer prognostizieren.® Simon fiihrt in diesem Zusammenhang aus, dass
die Einfithrung prognostischer Ansitze in die Bewertungslehre den international tiblichen Grund-
sitzen der Marktwertermittlung auf der Grundlage der Wertverhéltnisse zum Bewertungsstichtag
widerspreche.®?

2.2.3. Mietausfallwagnis

Wihrend bei der Anwendung der US-amerikanischen investment method vom potential gross in-
come explizit ein Ausfallwagnis (vacancy and collection loss) — dhnlich wie beim klassischen Ertrags-
wertverfahren — abgezogen wird und das effective gross income die Basis fiir den weiteren Abzug von
Bewirtschaftungskosten bildet,** werden beim Einsatz der britischen investment method tblicher-
weise die Mietausfallrisiken im ARY bzw durch eine explizite Mietausfallperiode berticksichtigt, wo-
durch der zu verbarwertende Jahresreinertrag meist hoher als beim Ertragswertverfahren liegt.**
Durch den Ansatz eines vacancy and collection loss werden laut Appraisal Institute Leerstands-
und Inkassoverluste als Wertberichtigung fiir potenzielle Rohertragsminderungen, die auf Leer-
stand, Mieterfluktuation und Nichtzahlung von Mieten oder sonstigen Einnahmen zuriickzufithren
sind, beriicksichtigt. Der vacancy and collection loss beriicksichtigt daher den physischen Leerstand
als Ertragsausfall sowie den Inkassoverlust. Die H6he wird in der Regel als pauschaler Prozentsatz
des potential gross income angenommen, welcher sich an der Eigentumsform, der Mieterqualitit, der
Art und Hohe der Einkommensstrome, den aktuellen und prognostizierten Angebots- und Nachfra-
gebedingungen sowie den nationalen, regionalen und lokalen wirtschaftlichen Bedingungen orien-
tiert. Weiters kann auch ein Vergleich des potential gross income vergleichbarer Objekte zu marktiib-

% Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 27. Wihrend beim modified gross lease in der Regel der Vermieter nur fiir ei-

nen Teil der Bewirtschaftungskosten aufkommt, tragt der Mieter beim net-net lease in der Regel zusitzliche Kosten wie
Versicherung und Steuern. Beim triple net lease werden tiblicherweise samtliche Kosten auf den Mieter umgelegt.
Vgl Wendlinger, Inmobilienkennzahlen, 187.

7 Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate!*, 454, 485.

8 Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'®, 454.

% Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'?, 454.

8 Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 30.

61 Vgl Kleiber, Nachhaltige Einnahmen und Ausgaben, GuG 2006, 25 (29 f).

2 Vgl Simon, GuG 2006, 270 (273).

8 Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'?, 479.

¢ Vgl Roth, Der Sachverstindige 2003, 78 (83); vgl Wendlinger, Immobilienkennzahlen, 187.
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lichen Bedingungen mit den tatsdchlich vereinnahmten Einnahmen der zu bewertenden Immobilie
angestellt werden.®

2.3. Jahresreinertrag

Der Jahresreinertrag wird als ,,net operating income“bezeichnet. Auch in dieser Stelle sei darauf hin-
gewiesen, dass in der Praxis sogenannte ,,capital expenses“ (Investitionsaufwiande, Maklergebiihren,
Mieteinbauten) zu den Instandhaltungskosten hinzugerechnet werden, die bei der Ableitung des net
operating income nicht zu ermitteln sind.®® Das net operating income bildet die Ausgangsbasis, um
den ARY bzw die cap rate abzuleiten.

3. Zinssatz

Der ARY bzw die cap rate bezeichnet den Zinssatz unter Beriicksichtigung aller Risiken. Der aus dem
jeweiligen Immobilienteilmarkt abgeleitete ARY beinhaltet alle objekt- und marktspezifischen Risi-
ken des Bewertungsgegenstands.®” Kleiber weist darauf hin, dass bei statischen ertragsorientierten
Wertermittlungsverfahren ,,dynamische® Liegenschaftszinssatze (Ertragswertverfahren) bzw ARY
(investment method) und cap rates (direct capitalization) Verwendung finden, um die mit der Wert-
ermittlung verbundenen Fehler zu vermeiden.®® Kennzeichnend fiir die angefiihrten statischen Er-
tragswertmodelle, die implizite Wachstumsmodelle (growth implicit models) darstellen, ist der Ver-
zicht auf explizite Prognosen zukiinftig erwarteter Mietwertsteigerungen. Vereinfachend werden bei
der investment method bzw der direct capitalization die zum Bewertungsstichtag erzielbaren Net-
toertrage im Zeitablauf konstant angenommen und auf Basis einer ewigen Rente kapitalisiert. Die
Erwartungen des Bewerters hinsichtlich des Mietwertwachstums werden implizit im ARY oder der
cap rate beriicksichtigt.”

Fiir die Ermittlung des ARY oder der cap rate existieren international keine einheitlichen Stan-
dards.” Aus Sicht der Autoren sind die in Groflbritannien und in den USA gingigen Ableitungsme-
thoden fir die Ermittlung des ARY bzw der cap rate mit jenen zur Ermittlung des Liegenschaftszins-
satzes in Osterreich in den Grundziigen vergleichbar, wenngleich sowohl in Grof8britannien als auch
in den USA - offensichtlich aufgrund der grofleren Markttransparenz - in groflerem Umfang auf
tatsichliche Vergleichstransaktionen in zeitlicher Ndhe zum Bewertungsstichtag abgestellt wird. Ne-
ben der Ableitung aus Vergleichstransaktionen werden zusitzlich héufig alternative Methoden so-
wie Investorenbefragungen durchgefiihrt.”!

3.1. Ableitung aus Vergleichstransaktionen

Bei der Ableitung ist grundsitzlich ein Vollvermietungsszenario zu unterstellen, fiir Leerstandsfla-
chen werden zum Bewertungsstichtag fiktive Marktmieten auf Basis des estimated rental value an-
genommen. Nach Ansicht von Wendlinger wird das Leerstandsrisiko in der Hohe des ARY - als zu-
sitzliche Risikopramie - abgebildet, wodurch bei den Bewirtschaftungskosten keine Leerstandskos-
ten anzusetzen sind.”? Der ARY wird - sofern im Ableitungsmodell keine Erwerbsnebenkosten be-
riicksichtigt werden, weil diese bei den Vergleichsobjekten in prozentuell gleicher Hohe zum Markt-
bzw Verkehrswert anfallen - als ARY gross bezeichnet:”

L 1
ARY, = net operating income x100
¢ Kaufpreis

Bei internationalen Verfahren kann es — im Gegensatz zu nationalen Usancen - iiblich sein, die
Transaktionskosten in Abzug zu bringen. Dabei werden die potenziellen Erwerbsnebenkosten, die
ein interessierter Kdufer zu tragen hitte, als Korrekturgrofle in Abzug gebracht, um den Nettoer-
tragswert zu erhalten.” Welche konkreten Erwerbsnebenkosten in Abzug zu bringen sind, ist offen-
sichtlich landerweise unterschiedlich.” Sofern — nicht naher definierte - Erwerbsnebenkosten im
Ableitungsmodell zu beriicksichtigen sind, wird der ARY als ARY net bezeichnet. Auch seitens Bie-

65
66

Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'?, 478 f.

Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 30.

7 Vgl Seiser/Kainz, Der Wert von Immobilien (2011) 352 (Rz 72).

68 Vgl Kleiber, GuG 2004, 193 (198); vgl Sotelo, Die WertV ist tot, es lebe die WertV, GuG 1995, 91 (95). Demnach entspricht
der ARY bzw die cap rate methodologisch dem Liegenschaftszinssatz.

Vgl Thomas, GuG 1995, 82 (82 ff).

70 Vgl IDW S 10, 9 (Pkt 40).

I Vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 34.

2 Vgl Wendlinger, Inmobilienkennzahlen, 125.

> Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 604; vgl ua Wendlinger, Immobilienkennzah-

len, 125.

Vgl Wendlinger, Immobilienkennzahlen, 187.

Vgl Shapiro/Mackmin/Sams, Modern Methods of Valuation'? (2019) 161; vgl Thomas, Income Approach versus Ertrags-

wertverfahren (1. Teil), GuG 1995, 35 (38).
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nert und Reinberg sowie des IDW in Deutschland wird auf eine derartige Ableitungsméglichkeit hin-
gewiesen:’s

net operating income x100

ARY =

" Kaufpreis + Erwerbsnebenkosten

Die Ermittlung des ARY bzw der cap rate erfolgt iiblicherweise im internationalen Bereich auf Basis
einer retrograden Ableitung auf Basis von Vergleichstransaktionen, die in zeitlicher Ndhe zum Be-
wertungsstichtag liegen. Bei dieser Vorgehensweise stellt sich in der Praxis allerdings das Problem
der tatsdchlichen Vergleichbarkeit der Vergleichsobjekte, da die Hohe des ARY bzw der cap rate von
zahlreichen Einflussgrofien abhingig ist. So weist das Appraisal Institute darauf hin, dass ausrei-
chende Informationen iiber die Vergleichsobjekte zum Zeitpunkt des Verkaufs (zB tatsiachlich er-
zielte Mieten und Marktmieten auf Ebene einer Bestandseinheit, Bonitdt der Mieter, detaillierte
Mietvertragskonditionen, Bewirtschaftungskostenstruktur, detaillierte Flichenaufstellungen, Ge-
biaude- und Flicheneffizienz, Baumangel und Bauschidden, Instandhaltungsriickstau etc) vorhanden
sein miissten, um einen tatsichlichen Vergleich sicherstellen zu konnen.”” Weiters wird darauf hin-
gewiesen, dass das zukiinftige Ertragspotenzial der Vergleichsobjekte mit jenem der zu bewertenden
Immobilie vergleichbar sein sollte. Sofern Unterschiede bestehen, werde der aus den Vergleichs-
transaktionen abgeleitete ARY bzw die cap rate verzerrt.”® Die Risikostruktur jedes Vergleichsob-
jekts sollte daher mit der zu bewertenden Liegenschaft unmittelbar vergleichbar sein. Je risikoreicher
das Immobilieninvestment in Bezug auf seine Nutzung, seine Lage, den jeweiligen Immobilienteil-
markt und die Wettbewerbssituation ist, umso hohere ARY bzw cap rates werden von den Markt-
teilnehmern zur Abzinsung angewendet. Der ARY bzw die cap rate beriicksichtigt ua die nachfol-
gend dargestellten Faktoren:”

Mieterrisiken (wie Mietausfall, Vertragsbruch etc);

sektorale Risiken (wie zB Biiro, Handel etc);

konstruktive Risiken (Konstruktionsfehler, Reparaturriickstau etc);

Steuerrisiken (Entwicklung und Anderung der zukiinftig relevanten immobilienbezogenen
Steuern);

Planungsrisiken;

rechtliche Risiken;

wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Objekts;

andere gesamtwirtschaftliche bzw landesbezogene Risikobereiche.

Der Gutachter muss bei Anwendung der investment method bzw direct capitalization im Sinne einer
modell- und referenzkonformen Wertermittlung sicherstellen, dass das net operating income jeder
Vergleichsimmobilie in gleicher Weise ermittelt wurde wie bei der zu bewertenden Immobilie.*
Weiters wird in den EVS darauf hingewiesen, dass der Gutachter bei der Wahl des ARY oder der cap
rate ua die folgenden Punkte zu beriicksichtigen hat:*!
® Lage der Liegenschaft inkl der moglichen zukiinftigen Anderungen der Lageeigenschaften, die
eine Auswirkung auf das Miet- bzw Kaufverhalten aufweisen kénnten;
physische Aspekte der Liegenschaft (zB Konstruktion, Qualitit der Ausfithrung etc);
Mietvertragsbedingungen (zB Miethohe, Dauer, Kiindigungsverzichte, break options, alle weite-
ren Verpflichtungen der einzelnen Vertragsparteien etc);
e Jokale und nationale Gesetze und Regulierungen, die moglicherweise eine Auswirkung auf die
Hoéhe der Mieten wihrend oder am Ende des Mietvertrags aufweisen;
¢ Ausmafl und Umfang der Sicherstellung der Mietverhéltnisse (zB Bankgarantien, Kautionen etc).

Nur im Falle einer unmittelbaren Vergleichbarkeit der Vergleichstransaktionen ist der ARY bzw
die cap rate durch eine blofle Mittelwertbildung der einzelnen ARY bzw cap rates aus Vergleichs-
transaktionen zu ermitteln. Unterschiede zwischen den Vergleichsobjekten und dem Bewertungs-
objekt werden durch Zu- bzw Abschlige angepasst.®? Sofern Anpassungen zwischen den Ver-
gleichsobjekten und der zu bewertenden Immobilie vorliegen, sind diese getrennt von der Berech-
nung des ARY bzw der cap rate vorzunehmen und miissen auf Marktnachweisen beruhen.®* Bei
groflen Unterschieden muss der Gutachter das jeweilige Marktverhalten oder die Immobilien-

76 Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 604; vgl IDW S 10, Pkt 3.2.2. (Rn 40); vgl Mol-
ler, Der Diskontierungszinssatz bei Immobilienbewertungen nach IDW S 10, Bewertungspraktiker 2014, 90 (95).

Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate*, 493.

Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'?, 264.

Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 605.

Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'?, 493.

81 In Anlehnung an EVIP 5, Pkt 6.3.2.4.

8 Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'®, 494; vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Inmobilienbewertung Os-
terreich?, 604; vgl Kucharska-Stasiak, Professor Ewa Kucharska-Stasiak highlights the doubtful application of explicit
cash flow models in property valuation, European Valuer, January 2019, Nr 14, 2 (3).

Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate?, 495.
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merkmale erldutern.’ Vom Sachverstindigen werden ua die Risikoab- und -zuschldge unter Be-
riicksichtigung der Lage, der Infrastruktur, der Objektgrofle, der Nutzungsart und der Eigentums-
verhiltnisse (zB Baurecht) festgelegt. Sowohl French als auch Seiser und Kainz betonen, dass die
Anpassungen subjektiv erfolgen.®® Sprengnetter gibt zu bedenken, dass die teilweise intuitive Kor-
rektur des ARY bzw der cap rate durch den Gutachter fiir einen sachunkundigen Gutachtenleser
nicht nachvollziehbar sei und gegebenenfalls in einer Vertrauensfrage dem Gutachter gegeniiber
miinde.®

3.2. Alternative Ermittlungsmethoden

Sowohl in der britischen als auch in der US-amerikanischen Literatur finden sich detaillierte Hin-
weise, dass der ARY bzw die cap rate auch mithilfe anderer Methoden abgeleitet werden konne.
Nach dem IDW setzt sich der ARY - unabhéngig von landestypischen Ermittlungsgrundlagen - aus
den Komponenten einer (quasi-)risikofreien Basisverzinsung, aus einem immobilienspezifischen
Zuschlag (Markt-, Lage- und Objektrisiko) bzw einem Abschlag (Miet- und Wertsteigerung) sowie
einem Abschlag wegen der Geldentwertung zusammen.?” Diese Vorgehensweise ist durchaus mit
der in Osterreich — zumindest bis vor Einfiihrung der ONORM B 1802-1 - giingigen Praxis der Er-
mittlung eines Liegenschaftszinssatzes aus dem Kapitalmarkt vergleichbar. Auch Thomas weist auf
diese Methodik hin, gibt allerdings zu bedenken, dass sich diese in Hinblick auf die Festlegung der
Hohe der Zu- bzw Abschlage als wenig praktikabel erweise.®
Sotelo argumentiert, dass die angelsdchsische Wertermittlungsmethodik insbesondere bei alter-
nativen Ermittlungsmethoden des ARY oder der cap rate den Anspruch erhebe, iiber eine Modell-
bildung kausale Zusammenhénge zwischen unterschiedlichen Variablen aufzuzeigen, die es dem
Sachverstindigen ermdéglichen solle, Verkehrs- bzw Marktwerte von Objekten zu berechnen. Kri-
tisch merkt der Autor an, dass dabei Formeln verwendet werden, die einerseits einen theoretischen
Zusammenhang unterstellen, den es nicht gibt, und andererseits die Messbarkeit von Variablen
voraussetzen, die nicht messbar sind.* Der Vollstindigkeit halber werden diese Methoden, deren
Anwendung von der Quantitit und Qualitit der verfiigbaren Daten abhingt, aufgezihlt:*
¢ Band of investment: auf Basis von Eigen- und Fremdkapitalanteilen bzw der Boden- und Ge-
baudewertanteile.
e Debt-Coverage-Formel: Verhiltnis zwischen dem net operating income und der jahrlichen
Schuldentilgung.
e Residual techniques: building residual technique, land residual technique, equity residual
technique, mortgage residual technique, leased fee and leasehold residuals.

Weiters werden die Ableitung auf Basis des gross income multiplier und des gross rent multiplier so-
wie Investorenbefragungen genannt.”!

4. Wertermittlungsmodelle

Da Ertragsanomalien (zB Over- und Underrented-Mieten, Mietausfall, Staffelmietvereinbarungen
etc) nicht unmittelbar direkt bei der Kapitalisierung beriicksichtigt werden konnen, haben sich fiir
die Wertermittlung von Overrented- und Underrented-Liegenschaften in der Praxis die sogenannte
~term and reversion method und die ,,layer method“ (,hardcore and top slice approach®) etabliert.
Dabei sind weitere Rechenschritte im Rahmen der Wertermittlung zu beriicksichtigen. Die Metho-
den sind auch im deutschsprachigen Raum als Schicht- bzw Sandwichverfahren (layer method, hard-
core and top slice approach) bzw als Vervielfaltigerdifferenzmethode (term and reversion method) be-
kannt und werden auch als Varianten des zwei- und eingleisigen sowie vereinfachten Ertragswert-
verfahrens angewendet.*?

4.1. Bewertung einer Rack-Rented-Liegenschaft

Die Wertermittlung von Rack-rented-Liegenschaften stellt den einfachsten Anwendungsfall der in-
vestment method bzw der direct capitalization dar. Die Voraussetzung der Anwendung bildet der
Umstand, dass regelmiflige Mietanpassungen vertraglich vorgesehen sind, um die zum Bewertungs-
stichtag gezahlten Marktmieten dauerhaft auf dem Marktmietniveau zu halten:**

84
85

Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'?, 494.

Vgl French, Freehold Valuation: The Relationship Between Implicit and Explicit DCF Methods, Journal of Property In-
vestment and Finance Vol 24, Nr 1, 87 ff; vgl Seiser/Kainz, Wert von Immobilien, 352 (Rz 73).

86 Vgl Sprengnetter, Inmobilienbewertung (46. Lfg, 2014) 6/12/4/1.

87 Vgl IDW S 10, 10 (Pkt 39); vgl dhnlich Seiser/Kainz, Wert von Immobilien, 352 (Rz 74).

8 Vgl Thomas, GuG 1995, 35 (38).

8 Vgl Sotelo, GuG 1995, 91 (95).

% Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate', 492 ff.

o1 Vgl Appraisal Institute, Appraisal of Real Estate'*, 507 f, vgl Nygard, Immobilienbewertung USA, 34.
92 Vgl Simon, GuG 2006, 270 (271).

% Vgl Thomas, GuG 1995, 82 (82 ff).
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Miethohe

Marktmiete

Term ] Reversion

(Zeitraum bis zum (Zeitraum nach Anpassung des Mietverhéltnisses
Mietvertragsende) 1 an das Marktmietniveau)

1
Wertermittlungs- Mietvertrags-
stichtag ende

Abb 1: Bewertung einer Rack-rented-Liegenschaft’™

Der Verkehrs- bzw Marktwert der Liegenschaft ergibt sich durch Multiplikation des Jahresreiner-
trags mit dem Rentenbarwertfaktor bzw Vervielfiltiger, der auf Basis des ARY bzw der cap rate unter
Beriicksichtigung einer ewigen Rente ermittelt wird.

4.2. Bewertung einer Underrented-Liegenschaft

Fiir die Wertermittlung einer Underrented-Liegenschaft wird in der Praxis tiblicherweise die term
and reversion method angewendet.” Diese Methode sieht eine vertikale Trennung der Ertragsstrome
vor und wird daher in der Literatur auch als Block- oder Saulenverfahren bezeichnet. Ungewohnli-
che Ertragssituationen werden jeweils unmittelbar bei der Berechnung des Ertragswertes beriick-
sichtigt, indem der Betrachtungszeitraum (wirtschaftliche Restnutzungsdauer) in vertikale Blocke
geteilt wird und diese einzeln bewertet und zum Ertragswert addiert werden:*

Miethohe

Marktmiete = == == == - - e e e e e e e e e e e e e -

; Reversion
Term . (Zeitraum nach Anpassung des Mietverhaltnisses

(Zeltraum bis zum an das Marktmietniveau)

Mietvertragsende)

1
Wertermittlungs- Mietvertrags-
stichtag ende

Abb 2: Bewertung einer Underrented-Liegenschaft®”

Die Hohe der Mieten fiir den Zeitraum nach der Mietanpassung (reversionary income) wird auf Basis
der zum Bewertungsstichtag geschitzten Marktmiete bestimmt. Bei der Reversion wird also gleich
vorgegangen wie im Fall eines zum Marktmietniveau vermieteten Objekts. Der Barwert der Rever-
sion wird als ewige Rente mit dem ARY bzw der cap rate auf den Zeitpunkt der Mietanpassung bzw
des Mietvertragsendes kapitalisiert und anschliefend um die Dauer des term abgezinst. Die tatsédch-
lich eingehenden Mieten werden bis zum néchsten Mietfestlegungstermin (rent review) auf Basis ei-
ner Zeitrente kapitalisiert (term). Dabei ist zu beachten, dass nach Ansicht von Thomas bei der Ab-
zinsung des term ein um 50 bis 100 Basispunkte niedrigerer Zinsfufl als der ARY bzw die cap rate
Verwendung findet.”® Bienert und Reinberg geben - offensichtlich aufgrund des niedrigen allgemei-
nen Zinsniveaus an — dass dieser Zinssatz knapp unterhalb des ARY bzw der cap rate liegen sollte.”
Die Festsetzung dieses Zinssatzes unterhalb des ARY bzw der cap rate lasst sich mit der grofleren Si-
cherheit des term income begriinden, da es einerseits vertraglich fixiert ist und andererseits unterhalb
der aktuell erzielbaren Marktmiete liegt.'®

%% Vgl ua Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich®, 617; Shapiro/Mackmin/Sams, Modern

Methods of Valuation'?, 158.

Alternativ kann die Wertermittlung einer Underrented-Liegenschaft auch tiber die layer method bzw den hardcore and

top slice approach erfolgen.

% Vgl Bundesverband der Immobilien-Investment-Sachverstindigen e. V. (BIIS), Arbeitskreis DCF-Verfahren: Marktwert-
konformes DCF-Verfahren, Plausibilisierung von Marktwerten (2006) 7; vgl Thomas, GuG 1995, 82 (83).

7 Vgl ua Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 620; Thomas, GuG 1995, 82 (82 ff); White/
Turner/Jenyon/Lincoln, Internationale Bewertungsverfahren fiir das Investment in Immobilien (1999) 98.

% Vgl Thomas, GuG 1995, 82 (83).

9 Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 620.

100 ygl Thomas, GuG 1995, 82 (83).
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4.3. Bewertung einer Overrented-Liegenschaft

Das Schichtverfahren (layer method, hardcore and top slice approach) wird tiblicherweise bei der Be-
wertung einer Overrented-Liegenschaft herangezogen.'®! Bei dieser Methode werden die Ertrags-
strome horizontal getrennt. Dabei wird in einem ersten Schritt die Marktmiete mit dem ARY bzw
der cap rate iiber eine ewige Restnutzungsdauer kapitalisiert (Barwert hardcore).'"” Der Differenzbe-
trag zwischen der vereinbarten Miete und der Marktmiete wird tiber die Restlaufzeit des Mietver-
trags bzw bis zum vereinbarten Zeitpunkt der Mietanpassung kapitalisiert (Barwert top slice). Der

Ertragswert ermittelt sich aus der Summe des Barwertes des hardcore und des top slice:'®

MiethShe

Top Slice

Marktmiete = SRS ESRS R _

Hardcore

1
Wertermittlungs- Mietvertrags-
stichtag ende

Abb 3: Bewertung einer Overrented-Liegenschaft!%*

Wihrend der Barwert des Hardcore- Anteils mithilfe des ARY bzw der cap rate ermittelt wird,'® wird
bei der Ermittlung des Barwertes des Top-Slice-Anteils der ARY bzw die cap rate um einen Risiko-
zuschlag erhoht. Bienert und Reinberg geben an, dass die Hohe des Risikozuschlags von der Ausfall-
wahrscheinlichkeit fiir das Bestandverhaltnis abhidnge, wobei dabei die Mieterbonitat, die Mietver-
tragsqualitdt samt eventuellen Garantien und die Mietvertragsrestlaufzeit zu beriicksichtigen sind.'%
Thomas ist der Auffassung, dass der Anteil des top slice als vertraglich gesichert gilt, allerdings und
lediglich durch die mangelnde Zahlungsfihigkeit des Mieters gefahrdet sei. Neben des ,intuitiven®
Zuschlags auf den ARY oder die cap rate gibt der Autor an, dass die Hohe dieses Zuschlags auch
marktorientiert bestimmt werden konne, indem die Rendite vergleichbarer Immobilien oder alter-
nativer Kapitalanlagen als Mafistab herangezogen werde.'"’

Es ist zu beriicksichtigen, dass die dargestellte Anwendung der layer method bzw des hardcore
and top slice approach zur Bewertung von Overrented-Liegenschaften zunehmend Kritik erfahrt.
Dabei wird argumentiert, dass aufgrund des im ARY bzw in der cap rate bereits implizit berticksich-
tigten Mietwertwachstums, kann der Fall eintreten kénne, dass die Marktmiete noch wihrend der
Laufzeit des Mietvertrags auf das vertraglich fixierte Mietniveau ansteigen konnte, so dass ein Teil
des top slice doppelt bewertet werde.'®

5. Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande

Als sonstige wertbeeinflussende Umstidnde kommen bei der Anwendung der investment method bzw
der direct capitalization — wie im Ablaufschema der ONORM B 1802-1 zum zweigleisigen Ertragswert-
verfahren angefiihrt — Rechte und Lasten wie zB pers6nliche Dienstbarkeiten in Betracht.'” Hinsicht-
lich der Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande wird auf die Ausfithrungen im Ar-
tikel ONORM B 1802-1: Liegenschaftsbewertung (Teil 4) aus dieser Artikelreihe verwiesen.'

6. Verkehrs- bzw Marktwert der Liegenschaft

Der Verkehrs- bzw Marktwert der Liegenschaft ist ausgehend vom ermittelten Ergebnis der invest-
ment method bzw der direct capitalization als Ertragswert der Liegenschaft unter Beriicksichtigung
sonstiger wertbeeinflussender Umstidnde (ohne) Marktanpassung zu ermitteln. Der Sachverstindige
darf sich nicht einfach ungepriift mit dem rein kalkulatorischen Ergebnis der Bewertungsmethode

101 Alternativ kann die Wertermittlung einer Overrented-Liegenschaft auch iiber die term and reversion method erfolgen.

102y gl BIIS, Marktwertkonformes DCE-Verfahren, 6; Roth, Der Sachverstandige 2003, 78 (83).

103 Vgl Thomas, GuG 1995, 82 (84).

104 Vgl ua Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 623; BIIS, Marktwertkonformes DCF-Ver-
fahren, 6; Shapiro/Mackmin/Sams, Modern Methods of Valuation'?, 171; White/Turner/Jenyon/Lincoln, Internationale
Bewertungsverfahren, 100.

195 Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Inmobilienbewertung Osterreich®, 623; Thomas, GuG 1995, 82 (84).

106 Vgl Bienert/Reinberg in Bienert/Funk, Immobilienbewertung Osterreich?, 623.

107 Vgl Thomas, GuG 1995, 82 (84).

108 Vgl Thomas, GuG 1995, 82 (85).

109 ygl ONORM B 1802-1, Pkt A.3.

10" vgl Reithofer/Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschaftsbewertung (Teil 4), immo aktuell 2020, 41 (49 f).
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Zivilrechtliche Rechtsfragen der Stadtbegriinung

begniigen, sondern er muss den so errechneten Wertbetrag vor dem Hintergrund der ihm bekann-
ten Marktverhaltnisse kritisch wiirdigen und unter Umstinden korrigieren.""! Hinsichtlich der Be-
riicksichtigung einer Marktanpassung wird auf die Ausfithrungen im Artikel ONORM B 1802-1:

Liegenschaftsbewertung (Teile 4 und 5) aus dieser Artikelreihe verwiesen.

112

AUF DEN PUNKT GEBRACHT

Die ONORM B 1802-1 Liegenschaftsbewertung, Teil 1, ist seit 15. 7. 2019 in Kraft. Bei der Neu-
fassung wurde die aus Groflbritannien stammende investment method als sonstiges dem Stand
der Bewertungswissenschaften entsprechendes Wertermittlungsverfahren angefiihrt. Das Ab-
laufschema der investment method bzw der direct capitalization (US-amerikanische Bezeichnung)
ist international nicht normiert. Einzelne Aspekte beider Wertermittlungsmethoden konnen
nicht unreflektiert auf 6sterreichische Verhaltnisse umgelegt werden. Die Ableitung des all risks
yield (investment method) bzw der capitalization rate (direct capitalization) sollte — sofern ausrei-
chende, valide und zeitnahe Vergleichstransaktionen zum Bewertungsstichtag vorliegen — aus-
schliefSlich auf Basis eines Vergleichs durchgefithrt werden. In der Praxis zeigt sich allerdings,
dass aufgrund fehlender Informationen zu den wesentlichen wertbeeinflussenden Verfahrenspa-
rametern sowie zu den wesentlichen wertbeeinflussenden Umstianden, nur eingeschrinkt valide
all risks yields und capitalization rates aus Marktdaten abgeleitet werden konnen.

"1 vgl ErlRV 333 BIgNR 18. GP (zu § 7 LBG).
12 Vgl Reithofer/Stocker, immo aktuell 2020, 41 (50); vgl Reithofer/Stocker, ONORM B 1802-1: Liegenschaftsbewertung

(Teil 5), immo aktuell 2020, 101 (111 f).

Zivilrechtliche Rechtsfragen der Stadtbegriinung

Erika Wagner / Lydia Burgstaller

Univ.-Prof.” Mag.® Dr.i"
Erika Wagner ist Abteilungs-
leiterin und Vorstindin des
Instituts fiir Umweltrecht der
JKU Linz.

Mag.” Lydia Burgstaller,
MSSc ist Universitdtsassisten-
tin am Institut fiir Umwelt-
recht, Abteilung Umweltpri-
vatrecht (Institut Zivilrecht)
der JKU Linz.
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Der Sommer 2019 war in Osterreich mit 2,7 °C iiber dem Mittel der zweitwirmste seit
Messbeginn 1767. Zudem war er mit 30 % weniger Niederschlag der siebentrockenste
Sommer der Messgeschichte.'

»Bei einem Wirte wundermild da war ich jiingst zu Gaste. Ein goldner Apfel war sein
Schild an einem langen Aste. Es war der gute Apfelbaum, bei dem ich eingekehret. Mit siifSer
Kost und frischem Schaum hat er mich wohl gendhret.“ — So beginnt ein Gedicht von Lud-
wig Uhland, das den kiihlen Schatten des Apfelbaumes lobt. Gerade dieser Aspekt der
abkiihlenden Wirkung von Bdumen wird mehr als 200 Jahre spater nun Thema der Dis-

kussion rund um die Stadtbegriinung.

1. Stadtbegriinung vs Klimawandel

Auf der einen Seite der Thematik stehen die mit
dem Klimawandel verbundenen Erfordernisse
der Raumkiihlung, auf der anderen Seite stehen
jene Notwendigkeiten, die mit den Aspekten der
Energieeinsparung und -gewinnung aus erneu-
erbaren Energien im Zusammenhang stehen.
Dies bringt auch besondere Herausforderungen
fir die Gebdudeplanung. Mafinahmen der
Stadtbegriinung ermoglichen ohne grofien
Energieeinsatz nachweislich eine Abkiihlung
der stddtischen Sommertemperaturen. In unter-
schiedlichen Studien konnte fiir begriinte Fassa-
den eine Reduktion der Oberflichentemperatur
um 1,9 °C bis 8,3 °C,2 12 °C bis 20 °C,* 1,2 °C bis
5°C* bzw bis zu 15,5°C> gemessen werden.®

OV, Verheiflungsvoll: Wie lassen sich Siedlungen und
Stadte vor der Hitze schiitzen? Neue Initiativen in Linz
und Oberosterreich, Wirtschaftsnachrichten Donau-
raum 9/2019, 102 f.

Prognosen laufen darauf hinaus, dass im
Jahr 2050 in Wien 44 °C (wie derzeit in Dubai
oder Kuwait) zu erwarten sind. Dadurch kon-
nen Hitzeinseln entstehen, wenn bei fehlendem
Niederschlag iiber Wochen keine richtige Ab-

Eumorfopoulou/Kontoleon, Experimental approach to
the contribution of plant-covered walls to the thermal
behaviour of building envelopes, Building and Environ-
ment 44 (2009) 1024 ft.
Mazzali/Peron/Romagnoni/Pulselli/Bastianoni, Experi-
mental investigation on the energy performance of
Living Walls in a temperate climate, Building and En-
vironment 64 (2013) 57 ff.
* Perini/Ottelé/Fraaij/Haas/Raiteri, Vertical greening
systems and the effect on air flow and temperature on
the building envelope, Building and Environment 46
(2011) 2287 ff.
> Hoelscher/Nehls/Jinicke/Wessolek, Quantifying coo-
ling effects of facade greening, Energy and Buildings
114 (2016) 283 ff.
Brune/Bender/Groth in Climate Service Center Ger-
many, Gebaudebegriinung und Klimawandel, Report 30
(2017).
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