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Die Gewichtung von Werten in
der Verkehrswertermittlung von

Immobilien

Die Realschétzordnung 1897 idF 1985 wurde vor mehr als
20 Jahren durch das Liegenschafisbewertungsgesetz 1992

derogiert. Hartnéckig wird allerdings in einzelnen Fillen der Verkehrswert noch immer durch
die Gewichtung zweier Werte ermittelt und die Realschitzordnung in dieser Methodik un-
reflektiert weitergefiihrt. Dieser Artikel soll aufzeigen, dass iS der aktuellen Wertermittlungs-
lehre eine Gewichtung der beiden Werte zur Ermittlung des Verkehrswerts nicht mebr zeit-
gemifS ist. Gleichzeitig soll ein Lisungsansatz ausgearbeitet und dargestellt werden.

GEORG EDLAUER / HEINZ MUHR / MICHAEL REINBERG

A. Einleitung

Nach fast 100 Jahren Giltigkeit wurde die Real-
schitzordnung 1897 idF 1985 durch das Liegen-
schaftsbewertungsgesetz (LBG) im Jahr 1992 er-
setzt.

Die juristische und bewertungswissenschaftliche
Lehre hatte eine Erneuerung der Realschitzordnung
gefordert. Dabeti sollte diese nicht punktuell gedndert
werden, vielmehr war es Ziel, eine gesamtheitliche
und zeitgemifle normative Regelung der Wertermitt-
lung von Liegenschaften zu schaffen — das Liegen-
schaftsbewertungsgesetz.

In starker Anlehnung an die damaligen deutschen
Bewertungsnormen gelang es, einen rechtlichen Rah-
men fiir die Immobilienbewertung zu setzen, ohne
zu enge Grenzen zu zichen.!)

Die Neukodifizierung der Immobilienbewertung
bedeutete allerdings nicht das Ende der in der Real-
schitzordnung methodisch normierten Wertermitt-
lung durch Gewichtung von Werten.

B. Realschitzordnung

Wihrend der Giiltigkeit der dsterreichischen Real-
schitzordnung war gesetzlich die gegenwirtige Ge-
wichtung der Rechenwerte von Sach- und Ertrags-
wert zur Ableitung des Verkehrswerts bei Exekuti-
onsverfahren zwingend vorgegeben.

Mag. Georg Edlauer, Dr. Heinz Mubr und Dr. DI (FH) Michael Reinberg
sind Immobilientreuhinder und allgemein beeidete und gerichtlich zerti-
fizierte Sachverstindige fiir die Fachgruppe Immobilien.

1) Stabentheiner, LBG (1992) 16.
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C. LBG
1. Verkehrswert

Gemif! § 2 Abs 2 und 3 LBG ist ,,der Verkehrswert
[...] der Preis, der bei einer Verduflerung der Sache
iiblicherweise im redlichen Geschiftsverkehr fiir sie
erzielt werden kann. Die besondere Vorliebe und an-
dere ideelle Wertzumessungen einzelner Personen
haben bei der Ermittlung des Verkehrswerts aufSer
Betracht zu bleiben.

Diese Wertdefinition deckt sich mit der Defini-
tion des Market Value der Europiischen Bewer-
tungsstandards’ (2012) der TEGoVA (The Euro-
pean Group of Valuers* Associations).?) Der Markt-
wert ist der geschitzte Betrag, zu dem ein Vermo-
gensgegenstand in einem funktionierenden Marke
zum Bewertungsstichtag zwischen einem verkaufsbe-
reiten Verkidufer und einem kaufbereiten Erwerber
nach angemessenem Vermarktungszeitraum in einer
Transaktion auf Basis von Markepreisen verkauft
werden kénnte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis,
Umsicht und ohne Zwang handel.

2. Wahl des Wertermittlungsverfahrens
§ 3 Abs 1 LBG

Gemif § 3 Abs 1 LBG sind , fiir die Bewertung . ..
Wertermittlungsverfahren anzuwenden, die dem je-
weiligen Stand der Wissenschaft entsprechen. Als sol-
che Verfahren kommen insbesondere das Vergleichs-
wertverfahren (§ 4), das Ertragswertverfahren (§ 5)
und das Sachwertverfahren (§ 6) in Betracht.”

Die Ermittlung von Werten iS des Liegenschafts-
bewertungsgesetzes ist kein statisches Handwerk,
sondern eine dem stetigen Wandel unterliegende in-
terdisziplinire Wissenschaft. Dabei sind nur solche
Wertermittlungsverfahren zugelassen, die dem jewei-
ligen Stand der Wissenschaft entsprechen. Bei den
im § 3 Abs 1 Satz 2 LBG angefiihrten Bewertungs-
methoden handelt es sich um eine demonstrative
Aufzihlung, da auch andere Methoden dem Stand
der Wissenschaft entsprechen konnen.

Das DCF-Verfahren ist seit dem Geltungsbeginn
der ONORM B 1802-2, dem 1. 12. 2008, nun-
mehr auch als ,normiertes Verfahren“ innerhalb
der Bewertungsmethoden anzuschen, wiewohl es be-
reits vorher bei einzelnen Bewertungsanlissen von
Sachverstindigen angewandt wurde.

In diesem Zusammenhang wird darauf verwie-
sen, dass auch die ONORM B 1802 — 3 mittlerweile
in Kraft getreten ist, welche sich mit dem Residual-
wertverfahren befasst.

Gemill § 7 Abs 1 LBG ist der Sachverstindige,
sofern das Gericht oder die Behorde nichts anderes
anordnet, in der Wahl der Wertermittlungsmethode
frei, wobei er dabei den jeweiligen Stand der Wissen-
schaft und die im redlichen Geschiftsverkehr beste-
henden Gepflogenheiten zu beriicksichtigen hat.

3. Kombination von Wertermittlungsverfah-
ren gem § 3 Abs 2 LBG iV mit§ 7 Abs 2 LBG
a) Allgemeines

Gemifd § 3 Abs 2 LBG sind, ,wenn es zur vollstindi-
gen Beriicksichtigung aller den Wert der Sache bestim-

menden Umstinde erforderlich ist, ... fiir die Bewer-
tung mehrere Wertermittlungsverfahren anzuwenden.

§ 3 Abs 2 LBG sieht subsidiir vor, dass nur dann
mehrere Wertermittlungsverfahren nebeneinander
berechtigt anzuwenden sind, wenn es zur vollstindi-
gen Beriicksichtigung aller den Wert der Sache be-
stimmenden Umstinde erforderlich ist. Es ist daher
davon auszugehen, dass man sich primér nur einer
Wertermittlungsmethode zur Ermittlung des Ver-
kehrswerts gem § 2 Abs 2 LBG zu bedienen hat.

§ 7 Abs 2 LBG regelt weiter, dass im Falle der not-
wendigen Anwendung von mehreren Wertermitt-
lungsverfahren der Verkehrswert unter Berticksichti-
gung des Marktes (Verhiltnisse des redlichen Ge-
schiftsverkehrs) aus deren Ergebnissen abzuleiten ist.

Vermutlich ist die viele Jahrzehnte lange, aus Zei-
ten der Realschitzordnung stammende Praxis der
Gewichtung von Werten (Ertragswert und Sachwert)
in diese Gesetzesstellen eingeflossen.

Jedenfalls wird von vielen Kollegen unter Beru-
fung auf diese Normen auch heute noch die Ver-
kehrswertermittlung durch eine gewichtete Kombi-
nation von Werten durchgefiihr.

b) Entscheidungen des OGH

Entscheidungen des OGH zum Thema Kombina-
tion von mehreren Wertermittlungsverfahren in
den letzten 20 Jahren wurden nur selten gefillt.

Im Jahr 1990 wurde noch entschieden, dass ,,der
ordentliche Wert einer Sache auch aufgrund eines
Mischwertes zwischen Verkehrs-, Ertrags- und Kos-
tenwert errechnet werden kann“.3)

Diese — vor in Krafttreten des Liegenschaftsbe-
wertungsgesetzes getroffene - Entscheidung ist inso-
fern bemerkenswert, als von einem ,,Mischwert* der
darin genannten drei Werte, auch des Verkehrswerts,
gesprochen wird. Das LBG geht allerdings davon
aus, dass mehrere Werte zueinander gewichtet wer-
den, um eben zum Verkehrswert der zu bewertenden
Immobilien zu gelangen. Der Verkehrswert selbst ist
daher nicht Gegenstand der Gewichtung mit einem
anderen Wert, sondern das Ergebnis der Relation
der in mehreren Wertermittlungsverfahren errechne-
ten Werte.

1994 wurde entschieden, dass ,,sich der Verkehrs-
wert von bewaldeten Liegenschaften aus dem im Ver-
gleichswertverfahren zu ermittelnden Bodenwert
und dem Ertragswert der Bestockung errechnet*.%)

Uneingeschrinkt kann dem Spruch zugestimmt
werden, dass der Bodenwert im Vergleichswert-
verfahren gem § 4 LBG zu ermitteln ist. In diesem
Verfahren sind unterschiedliche Wertbestimmungs-
merkmale der Vergleichsobjekte im Verhiltnis zum
Bewertungsgegenstand  durch korrigierende Zu-
und Abschlige zu beriicksichtigen. Es stellt sich da-
her die Frage, warum die unterschiedliche Ertrags-
kraft des Bewuchses nicht durch ebensolche korrigie-
rende Zu- und Abschlige systemhomogen bertick-
sichtigt werden kann und es zu einer getrennten Er-
tragswertberechnung kommen soll.

2) Gross/Hubner/Mubr/Reinberg, EVS 1 (2012) 19.
3) OGH 8. 3. 1990, 7 Ob 512/90.
4) OGH 20. 10. 1994, 6 Ob 586/94.



In den Jahren 1996 und 2002 wurde in den pu-
blizierten Entscheidungen’®) zu dem Thema der Ver-
fahrenskombination im Wesentlichen der Gesetzes-
text des § 3 Abs 2 LBG iibernommen.

SchlieSlich wurde 2008 entschieden, dass ,die
Auswahl der Methode zur Ermittlung des Verkehrs-
werts danach zu erfolgen hat, welche Methode am
besten den Umstinden des Einzelfalls gerecht wird,
was auch fiir eine Kombination mehrerer Methoden
zu gelten hat“.%)

D. Die Pracxis
1. Allgemeines

Die Praxis zeigt, dass einerseits offenbar aus Ge-
wohnheit oftmals die Wertermittlung schematisch
und nicht begriindbar durch die Gewichtung von
Verfahrensergebnissen (Ertragswert zu Sachwert) er-
folgt. Andererseits erfolgt dies auch in den Fillen,
in denen die Anwendung einer singuliren Werter-
mittlungsmethode angeblich nicht zum gewiinsch-
ten Ergebnis, dem Verkehrswert, fithre.”) Die Ge-
wichtung erfiillt dann die Funktion der Marktanpas-
sung gem § 7 LBG.

Vereinzelt wird auch die eine Wertermittlungs-
methode angewandt, um den im anderen Verfah-
ren ermittelten Wert zu ,,plausibilisieren®. Dieser
Vorgangsweise kann nicht grundsitzlich gefolgt
werden.

Dazu ist festzuhalten, dass sich die anzuwendende
Wertermittlungsmethodik nach dem Marktverhal-
ten richtet. Ein Ertragsobjekt wird wohl im § 5
LBG-Verfahren zu bewerten sein, ein Einfamilien-
haus im § 6 LBG-Verfahren. Den einen Wert mit
dem anderen zu plausibilisieren, einer scheinbaren
Kontrolle zu unterzichen, ist nicht angebracht. Wel-
che Kontrolle ergibt sich, wenn der Sachwert maf3-
geblich vom Ertragswert abweicht? Dies fithrt daher
meist dazu, dass der Plausibilisierungswert rechne-
risch ,angepasst® wird, um das Wertermittlungser-
gebnis argumentativ zu unterstiitzen — ein véllig aus-
sageloser Vorgang.

Generell ist festzuhalten, dass die gewihlte Me-
thode der Gewichtung bei der Bewertung von Lie-
genschaften allgemein nicht mehr dem Stand der
Bewertungswissenschaft entspricht und, wenn
Uberhaupt, nur zufillig — einem Jackpot bei den Eu-
romillionen vergleichbar — zu einem richtigen Ergeb-
nis, dem Verkehrswert, fiihrt.

Nachstehend werden anhand aktueller Beispiele
aus der Praxis Uberlegungen angestellt und maogliche
Losungsansitze dargelegt.

2. Ertragsarmes oder ertragsloses Zinshaus

a) Allgemeines

Bei Vorliegen niederer, gesetzlich geregelter und ge-
deckelter Hauptmietzinse kann sich nach Abzug
der Bewirtschaftungskosten oder bei gesonderter Be-
riicksichtigung der Bodenwertverzinsung ein zu ge-
ringer oder sogar manchmal negativer Jahresrein-
ertrag (der Baulichkeiten) ergeben. Der Ertragswert
liegt in diesem Falle idR weit unter dem Verkehrs-
wert.

Das Ertragswertverfahren gem § 5 LBG ist bei
geringem oder sogar negativem Jahresreinertrag —
ohne gesonderte Berticksichtigung einer Bodenwert-
verzinsung — nicht geeignet, den Verkehrswert des
Bewertungsobjekts zu ermitteln. Selbst das grof3zii-
gige Variieren des Liegenschaftszinssatzes bleibt na-
turgemif$ ohne oder ohne nennenswerten Einfluss
auf den Ertragswert.

Das Marktverhalten zeigt, dass Kiufer von Zins-
hiusern nicht nur den momentanen Ertrag, sondern
auch die Phantasie, die in moglichen Freimachun-
gen, Sanierungen, Ausbauten und anderen Ertrags-
steigerungen liegt, in ihre Kalkulation cinfliefSen las-
sen.

Aus diesem Grund wird noch immer verbreitet
methodisch die Meinung vertreten, dass der Ver-
kehrswert eines ertragslosen oder ertragsarmen Zins-
hauses durch entsprechende Gewichtung zwischen
Ertragswert und Sachwert zu erfolgen hat.

In der Praxis wird daher zur Bewertung eines
solchen Zinshauses regelmifiig auch das Sachwert-
verfahren gem § 6 LBG angewendet. Der Sach-
wert liegt dann naturgemifd weit tiber dem Ertrags-
wert. Der Verkehrswert wird folgend daher als ein
gewichtetes Verhiltnis aus Sachwert und Ertrags-
wert errechnet. Uberspitzt formuliert kann man sa-
gen, dass versucht wird, aus zwei falschen Werten
durch gewichtete Wertbildung einen richtigen
Wert zu errechnen.

Abhingig vom Objekt wird eine variable Ge-
wichtung zwischen Sachwert und Ertragswert ange-
wendet. Je bedeutender zB die Ertragskomponente
fiir das betreffende Objeket ist, desto stirker wird
der Ertragswert im Zuge der Gewichtung beriick-
sichtigt.

Nachstehend cin aktuelles Bewertungsbeispiel
eines Zinshauses aus einem offentlichen Gerichts-
gutachten.®)

Gewichtung Sach- und Ertragswert

Aus dem Sachwert und dem Ertragswert ist der
Verkehrswert abzuleiten. Unter AufSerachtlassung
aller spekulativen Uberlegungen ist bei Ertragsob-
jekten wie dem gegenstindlichen der Ertragswert
zu gewichten, Das Verhiltnis wird mit dem Sach-
wert: 1 zu Ertragswert: 3 festgelegt.

€ 2.767.810,— + (€ 1.474.393,—x 3) / 4
=€ 1.797.748,—

Dieser historisch begriindete, methodische An-
satz der Gewichtung zwischen Sach- und Ertragswert
ist abzulehnen, da es dem Sachverstindigen schwer
fallen wird, das Verhiltnis der Gewichtung zu be-
griinden.

Die Begriindung wird ihm nur dann gelingen,
wenn er detaillierte Marktdaten hat und Vergleichs-

5) OGH 26. 3. 1996, 4 Ob 2010/96h, und OGH 11. 7. 2002, 6 Ob
117/02b.

6) OGH 25. 11. 2008, 5 Ob 188/08 w.

7) Siche dazu detailliert Pke D.3.

8) Justiz Ediktsdatei, gerichtliche Versteigerungen.
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transaktionen kennt. Nur in diesem Fall fiihrt auch
die Gewichtung zu einem richtigen Ergebnis. Wenn
aber erhobene Vergleichstransaktionen der variablen
Gewichtung des Sachverstindigen zugrunde liegen,
warum wird dann nicht gleich das Vergleichswertver-
fahren gem § 4 LBG angewandt?

b) Lisungsansatz

Es ist zu beobachten, dass Marktteilnehmer ertrags-
lose oder ertragsarme Zinshiuser mit entsprechen-
dem Entwicklungs- und Aufwertungspotenzial nicht
oder nicht ausschliellich nach Renditeiiberlegungen,
sondern nach der Benchmark Kaufpreis/m? zur
Nutzfliiche erwerben.

Dementsprechend kénnen durch Anwendung
des Vergleichswertverfahrens gem § 4 LBG Zins-
haustransaktionen zur Ermittlung der Relation des
jeweiligen Kaufpreises/m*> Nutzfliche untersucht
werden und aus diesen Vergleichspreisen der Ver-
kehrswert abgeleitet werden.

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewie-
sen, dass die vom Sachverstindigen legal geforderte
Begriindung seiner wertrelevanten Eingangsdaten
und Annahmen bei der Vornahme einer Gewichtung
wohl ungleich schwerer méglich ist als bei der Ablei-
tung des Verkehrswerts aus dokumentierten Ver-
gleichstransaktionen.

Das Vergleichswertverfahren sollte daher bei der
Bewertung eines ertragslosen oder ertragsarmen
Zinshauses Prioritit vor dem offenbar noch histo-
risch verwurzelten Verfahren der Gewichtung oder
Mittelwertbildung haben.

3. Eigengenutzte Wohnimmobilie

a) Allgemeines

In der nationalen, aber auch internationalen Litera-
tur zur Immobilienbewertung wird davon unbestrit-
ten ausgegangen, dass (iiblicherweise) eigengenutzte
Wohnimmobilien (Ein- und Zweifamilienhiuser)
nach den Bestimmungen des § 6 LBG im Sachwert-
verfahren zu bewerten sind.

Marktteilnehmer orientieren sich bei dieser Im-
mobilienart grundsitzlich am Preis fiir den Ankauf
eines vergleichbaren Grundstiicks und den Kosten
fir die Errichtung eines vergleichbaren neuen Ein-
familienhauses. Dabei werden abweichende Eigen-
schaften des bewertungsgegenstindlichen Objekts,
wie zB Alter, Baumingel, Bauschiden, verlorener
Bauaufwand, Reparaturriickstau und dgl eingepreist
und wertmindernd beriicksichtigt.

Wiederholt findet man in Verkehrswertgutachten
tiber Ein- und Zweifamilienhiuser allerdings auch
eine Ertragswertberechnung und eine Gewichtung
der beiden Wertermittlungsergebnisse. Dies wird
zum einen damit begriindet,

m dass Ein- und Zweifamilienhduser ja vereinzelt
auch vermietet werden,
®m zum anderen, um den ermittelten Sachwert in

Anpassung an den Markt — idR nach unten —

zu Kkorrigieren.

Nachstehend ein aktuelles Bewertungsbeispiel ei-
nes Einfamilienhauses aus einem offentlichen Ge-
richtsgutachten:?)

Verkehrswertermittlung ohne Rechte und Lasten

€ 124.100,—
€ 88.600,—

a) Sachwert
b) Ertragswert

Nachdem es sich bei der gegenstindlichen Liegen-
schaft eher um ein Sachobjekt zur Abdeckung eige-
ner Wohnbediirfnisse eines Kiufers als auch um ein
Ertragsobjekt handelt, wird zwischen beiden Wer-
ten 2 : 1 gewichtet.

2x € 124.100,— + 1x € 88.600,—
=€ 112.266,67
€ 112.266,67

gewichteter Verkehrswert

Bei dieser Wertermittlung war sich der Sachver-
standige offenkundig nicht sicher, welche Werter-
mittlungsmethode er anzuwenden hat.

b) Losungsansatz

Im Regelfall wird fiir Ein- und Zweifamilienhduser
eine Preisfindung am Marke stattfinden, welche sich
an der Frage orientiert ,,Was kostet mich alternativ
die Herstellung eines vergleichbaren Objekts?
Ertragsiiberlegungen werden in diesem Fall nicht
angestelle.  Mit  dieser Uberlegung kommt zum
Ausdruck, dass im redlichen Geschiftsverkehr die
Marktteilnehmer ebenfalls nicht Sach- und Ertrags-
wertiiberlegungen vermischen.

IdR wird auch der Ertragswert einer solchen ei-
gengenutzten Wohnimmobilie maflgeblich geringer
sein als deren Sachwert. Im Sinne eines Highest &
Best-Use-Werts ist daher ausschliefllich der Sach-
wert gem § 6 LBG wertrelevant.

Auch dann, wenn das Ergebnis der Sachwerter-
mittlung nicht dem am Marke erzielbaren Preis ent-
spricht, ist eine Beriicksichtigung eines ermittelten
Ertragswerts zur Ermittlung des Verkehrswerts nicht
angebracht.

Vielmehr hat der Sachverstindige gem § 7 Abs 1
Satz 3 und Abs 2 LBG ,die Verhiltnisse des red-
lichen Geschiftsverkehrs® zu beriicksichtigen. Es
handelt sich hierbei um die notwendige Markt-
anpassung des ermittelten Sachwerts zur Ermitt-
lung des Verkehrswerts des Bewertungsgegens-
tands. Grundlage fiir diese Anpassung ist die profes-
sionelle, umfangreiche und fundierte Beobachtung
der Marktsegmente durch den Sachverstindigen.
Die Marktanpassung des Sachwerts ist sowohl dem
Grunde nach als auch der Hoéhe nach nachvollzieh-
bar zu begriinden.!?)

Die Bewertung von Ein- oder Zweifamilien-
hiusern hat ausschliefflich im Sachwertverfahren
gem § 6 LBG zu erfolgen. Gegebenenfalls ist gem
§ 7 LBG ecine Marktanpassung durchzufiihren. Die
Einbeziechung einer Ertragswertkomponente ist me-
thodisch falsch.

Ausgenommen davon ist der Fall, dass eine unbe-
fristete Vermietung im Anwendungsbereich des
MRG mit daraus resultierendem Kiindigungsschutz
(also vor dem 1. 1.2002) vorliegt. In diesem Fall

9) Justiz Ediktsdatei, gerichtliche Versteigerungen.
10) Kothbauer/Reithofer, Liegenschaftsbewertungsgesetz (2013) 129 f.



kann durchaus die Wertermittlung iiber das Ertrags-
wertverfahren die richtige Methode darstellen.

4. Hotelimmobilie

a) Allgemeines

Ein Hotel ist als Sonderimmobilie anzusehen und
idR ein Betreiberobjeke. In diesem Fall ist in Abhin-
gigkeit vom erteilten Bewertungsauftrag entweder
das Unternehmen zu bewerten oder aber die Ertrags-
kraft der an einen Hotelbetreiber verpachteten Lie-
genschaft.

Auch bei Wertermittlungen von Hotels findet
man noch hiufig die Gewichtung des Sachwerts
mit dem Ertragswert zur Ermittlung des Verkehrs-
werts. Dies wird hiufig damit begriindet, dass es ei-
nen Investor sehr wohl interessiert, wie solide eine
Immobilie ist und dass die Qualitit der Baulichkei-
ten ja im Sachwert zum Ausdruck kommt.

Nachstehend ein aktuelles Bewertungsbeispiel
eines Hotels:

Die beiden Sachverstindigen sind daher der Mei-
nung, dass dem Ertragswert eine ganz wesentliche
Bedeutung zukommt. Der Verkehrswert wird da-
her insbesondere vor dem Hintergrund der Markt-
verhiltnisse dem Ertragswert im Verhiltnis 4: 1 an-
genihert.
(1x Sachwert + 4x Ertragswert) : 5 = Verkehrswert
(1.416.000,— + 4 x 1.182.500,-) : 5

=€ 1.229.200,—

Auch in diesem Fall haben die beiden Sachver-
stindigen versucht, eine Marktanpassung durch
Gewichtung herzustellen, obwohl das Ertragswert-
verfahren als maflgeblich dominant klassifiziert
wurde.

b) Losungsansatz
Uberlegungen, dass auch der Sachwert der Baulich-

keiten fiir einen Investor wertrelevant ist, kann nicht
gefolgt werden. Dabei wird vergessen, dass auch bei
sachgerechter Anwendung des Ertragswertverfahrens
die Qualicit des Objekes berticksichtigt wird. Der
Bau- und Erhaltungszustand der Baulichkeiten hat
mafigeblichen Einfluss auf die nachhaltigen Ertrige,
daraus resultierend die Instandhaltungs- und
Instandsetzungsaufwendungen, die wirtschaftliche
Nutzungsdauer, die Leerstechungsdauer und das
Mietausfallswagnis. Schlussendlich miinden alle
Uberlegungen in der Frage der marktkonformen
Bruttoanfangsrendite des Bewertungsobjekts und
retrograd in den Liegenschaftszinssatz.

Bei einer Transaktion einer Ertragsimmobilie ist
kein Investor am Sachwert interessiert. Die Investiti-
onsentscheidung ist ausschliefSlich abhingig von der

Hohe, dem Zeitpunkt und der Sicherheit des zu-
kiinftigen Cashflows.

Der Ertragswert ist fiir die Ermittlung des Ver-
kehrswerts von Objekten geeignet, fiir die die Verzin-
sung des investierten Kapitals bei der Preisbildung im
gewohnlichen Geschiftsverkehr ausschlaggebend ist.

Eine verpachtete Hotelliegenschaft ist aus-
schlieflich nach den Grundsitzen des Ertragswert-
verfahrens gem § 5 LBG zu bewerten.

Letztlich ist festzustellen, dass eine Marktanpas-
sung eines Ertragswerts grundsitzlich methodisch
keinen Platz hat. Wenn der vom Sachverstindigen
ermittelte Ertragswert nicht dem Verkehrswert ent-
spricht, sind maflgeblich wertrelevante Eingangsda-
ten (insbesondere wirtschaftliche Restnutzungsdauer
und Liegenschaftszinssatz) falsch.

E. Conclusio

Gewohnheit, mangelnde Weiterbildung einzelner
Sachverstindiger und der Wunsch, durch Gewich-
tung von Werten eine Marktanpassung zur Ermitt-
lung des Verkehrswerts durchzufiithren, haben das
Sterben dieser historischen Methode um Jahre ver-
langert. Spitestens nach der Empfehlung des Fach-
beirats der LiegenschaftsBewertungsAkademie!’)
sollte die Gewichtung als Wertermittlungsmethode
endlich ihre ewige Ruhe finden.

11) Empfehlung durch die Mitglieder des wissenschaftlichen Fachbeirates
der LBA: Bauer, Deu, Hillinger, Hubner, Konig, Kranewitter, Lallitsch,
Ledl, Muhr, Praschinger, Rant, Rigele, Roth, Schiller.

SCHLUSSSTRICH

I Die in Bewertungsgutachten noch fallweise zu be- I

obachtende Anwendung der Gewichtung von Ver-
fabrensergebnissen (Sachwert, Ertragswert) wird
oft schematisch und nicht begriindbar vorgenom-
men. Eine derartige schematische und unbegriindete
Gewichtung von Sach- und Ertragswert zur Ablei-
tung des Verkehrswerts steht nicht im Einklang
mit den Vorgaben des LBG. Der Sach- und Ertrags-
wert sind Zwischenergebnisse, aus denen in der
Folge der Verkebrswert unter Beriicksichtigung der
im redlichen Geschiftsverkehr am Immobilien-
markt bestehenden Verbiltnisse abzuleiten ist. Es
ist nicht fachgerecht, einen meist aus dem Verfahren
selbst zum Endergebnis fiibrenden Ertragswert
durch eine Gewichtung mit dem Sachwert nochmals
einer Anpassung zu unterziehen. Auch in den
Nachbarlindern Deutschland und Schweiz wird
in den derzeit giiltigen Bewertungsstandards eine
Gewichtung zwischen Sach- und Ertragswert nicht

I_(me/?r) empfohlen. _I

I IMMOBILIEN-
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