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Bewertung von Zinshausanteilen

RECHT

Bewertung von Zinshausanteilen

Analyse zeigt neue Erkenntnisse

Anna Geher / Sonja Ressler

Die Nachfrage nach Griinderzeitzinshausern nimmt trotz steigender Preise und dadurch
sinkender Renditen weiter zu. Auch ideelle Miteigentumsanteile erfreuen sich immer gro-
Berer Beliebtheit und stellen Bewerter vor die Frage: Ist der aktuelle Stand der Bewertungs-
lehre dabei noch marktgerecht?

1. Bewertung

Wie wird nun im Konkreten eine Anteilsbewertung vorgenommen? In der Liegenschaftsbewertung
werden zunéchst der Verkehrswert der gesamten Liegenschaft und im Anschluss daran der grund-
biicherliche Anteil errechnet. In der Regel wird aufgrund der eingeschrankten Verfiigungsgewalt
tiber die Liegenschaft und aufgrund des hierdurch eingeschrinkten Kéuferkreises ein Abschlag auf
den Anteil getitigt. Grundsitzlich galt bis dato, dass der Abschlag umso niedriger ausfillt, je groler
der Anteil ist. In der gingigen Bewertungsliteratur wird dieser Abschlag zwischen -5 % und -30 %,
abgestuft je nach Anteilshohe, angefiihrt. Bei Verkauf an bestehende Miteigentiimer, so die Litera-
tur, kann dieser Abschlag reduziert werden oder génzlich entfallen. Im Falle des Zukaufs des letzten
fehlenden Anteils konnte sogar ein Zuschlag - aufgrund ,besonderer Vorliebe“ - beriicksichtigt
werden. Ob dies nun auch im Jahr 2021 noch gilt, wird in der Folge analysiert.

2. Datengrundlage

Fiir die Analyse, die in Zusammenarbeit mit der Research-Abteilung der Otto Immobilien GmbH
entstand, wurden Daten aus Zinshausverkdufen der Jahre 2016 bis 2021 (Stichtag: 14. 2. 2021) her-
angezogen.' Die Daten wurden im Anschluss in zwei Klassen unterteilt:

¢ Anteilsverkdufe (weniger als 100 % am Objekt) und

e Komplettverkdufe (100 % am Objekt).

Fiir diesen Zeitraum ergab sich eine Gesamtmenge von 1.252 Anteils- und 1.592 Komplettverkdufen.
Beide Klassen wurden nun separat voneinander auf Datenqualitit gepriift.

2.1. Anteilsverkdufe (unter 100 %)

Zunichst wurden die Anteilsverkdufe mittels der zugrunde liegenden Kaufvertrdge und interner
Unterlagen auf ihre Richtigkeit éiberpriift und ergénzt. Nach dieser ersten Phase der Sduberung -
etwa durch Aussortierung von

¢ Dachbodenverkiufen,

e Wohnungseigentum in Vorbereitung und

e gleichzeitigem Ankauf aller Anteile -

blieben 732 valide Datensatze erhalten.

Im néchsten Schritt wurde untersucht, welche Menge an Datenpunkten tiber Nutzflachen ver-
fiigte, da der m*-Preis als Grundlage der Analyse dient. Von 732 Datensitzen wiesen 398 eine Nutz-
fliche aus.” Bei weiteren 174 Datenpunkten konnte eine qualifizierte Schitzung der Nutzfliche voll-
zogen werden.” Somit konnte der Anteil der verfiigbaren Datenpunkte auf 78 % des validen Daten-
satzes angehoben werden.

Um untersuchen zu konnen, ob bestehendes Miteigentum Einfluss auf einen Kauf hat, wurden
die Anteilsverkaufe in folgende Subklassen kategorisiert, welche sich auf den Status des Kaufers be-
ziehen:

e Nein: Es gab noch kein Miteigentum an der Liegenschaft vor der Anteilstransaktion.

e Ja: Es gab bereits Miteigentum vor der Anteilstransaktion.

® Ja-AE: Der Kiufer besafl schon Anteile an der Immobilie und wurde durch diese Transaktion
zum Alleineigentiimer (AE).

! Die vorliegende Analyse wurde von Anna Geher, BSc CIS ImmoZert MRICS, Mag.(FH) Sonja Ressler, CIS ImmoZert
REV sowie der Research-Abteilung (alle OTTO Immobilien) auf Basis interner Unterlagen und im Grundbuch bzw
Kaufvertragsspiegel von IMMOunited erhobener Informationen erstellt.

Fiir die Nutzflichen werden folgende Quellen herangezogen: die Kaufvertrige selbst, interne Gutachten und interne Da-
tenbanken.

OTTO Immobilien verfiigt iiber ein eigenes Modell zur Nutzflichenschétzung von Zinshidusern in Wien.
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Weiters wurden alle Datenpunkte ihrer Anteilsgruppe zugeordnet, welche sich direkt auf den Pro-
zentsatz des Anteils bezieht. Die Gruppen definieren sich wie folgt:

® GI1:0 % bis 24 %;

G2: 25 % bis 49 %;

G3: 50 %;

G4: 51 % bis 99 %;

G5: 100 %.

2.2. Komplettverkaufe (100 %)

Auch die Daten der Komplettverkdufe wurden auf Richtigkeit und Vollstandigkeit gepriift. Da die
Datenverfiigbarkeit in dieser Klasse weitaus besser ist als bei den Anteilsverkdufen, wurden hier nur
jene Datenpunkte betrachtet, die eine Nutzfliche aus besagten Quellen aufweisen. Somit konnte auf
eine Schitzung verzichtet werden. So beinhalteten 980 Objekte eine Nutzfliche, was einem Anteil
von 62 % entspricht.

3. Vorbereitung

¢ Normalisierung: Da speziell im Bereich der Anteilsverkiufe nur begrenzt Daten zur Verfiigung
stehen, wurden alle Kaufvertrige in Bezug auf ihren m?-Preis auf das Jahr 2020 normalisiert.*

e Ausreiflerbereinigung: Nach einem Ausreiflertest wurden Transaktionen mit weniger als
1.000 € und mehr als 8.000 € je m* aus der weiteren Analyse ausgeschlossen.

® Zur Analyse der Anteilsgruppen wurden nur die Anteilsverkiufe ,,nein“ beriicksichtigt, um et-
waige besondere Vorlieben aus der Analyse auszuschlieflen. Interessant ist allerdings, dass die
Analyse aller Anteilsverkdufe die gleichen Tendenzen als Ergebnis aufweist.

4. Explorative Analyse

In der Analyse werden die Miteigentiimergruppen und die Anteilsgruppen unabhingig voneinander
verglichen. Im direkten Vergleich stehen die m*-Preise der einzelnen Transaktionen. Die Ergebnisse
werden mittels Boxplots dargestellt. Der Abschlag wird in der Folge relativ angegeben.” Als Ver-
gleichswert wird immer der Komplettverkauf (exakt 100 % am Objekt) herangezogen.

5. Kaufergruppen
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Hierzu wurden die Differenzen der Jahresmediane auf das Jahr 2020 aufsummiert. Die Datenpunkte aus dem Jahr 2021
wurden direkt tibernommen, da sich alle Datenpunkte direkt auf den Jahresanfang beziehen und dadurch keine Anpas-
sung notwendig war. Eine Normalisierung mittels Jahresmittels wire méglich und wurde zur Plausibilisierung der Er-
gebnisse gepriift — die Tendenzen der Auswertung blieben dadurch unverandert. Fiir die hier préasentierten Ergebnisse
entschieden wir uns fiir eine Normalisierung mittels Jahresmediane, da diese ,,Ausreifler-resistenter ist.

Die angegebenen Anpassungen beziehen sich auf das Verhaltnis der statistischen Kennwerte Median, unteres und obe-
res Quartil der jeweiligen Anteils- bzw Eigentiimergruppen im Vergleich zu den Kennwerten der Komplettverkaufe.
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e Es ist somit festzuhalten, dass Komplettverkdufe tendenziell am teuersten sind.

Die Anteilsverkiufe ,nein®, also Verduflerungen an Noch-nicht-Miteigentiimer, weisen den
niedrigsten Abschlag gegeniiber Komplettverkdufen auf — der Median dieser Transaktionen liegt
sogar um 5 % iiber dem Median der Komplettverkaufe.

e Die Anteilsverkaufe ,,Ja-AE®, also die Ankiufe des letzten fehlenden Anteils fiir Alleineigentum,
sind auch der Literatur entsprechend iiber den Verkiufen ,ja“ - jedoch im Gegensatz zur Bewer-
tungslehre deutlich unter dem Ankauf des ersten Anteils am Haus.

e Diese Analyse ergibt somit grundsitzlich gegensatzliche Ergebnisse zur bis dato vorherrschen-
den Bewertungsliteratur.

6. Anteilsgruppen
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e Die Grafik zeigt: Je kleiner die Anteile an der Gesamtliegenschaft sind, desto geringer werden die
Abschlage.

e Dasbedeutet: Diese Analyse kommt zu Ergebnissen, die im klaren Gegensatz zur bisher vorherr-
schenden Bewertungsliteratur stehen.

¢ Essind jedoch Streuungen und Ausreifler gegeben, die bei kleineren Anteilen stirker auftreten.

AUF DEN PUNKT GEBRACHT

Die angegebenen Anpassungen fiir Zinshaus-Anteilsbewertungen sind Ergebnisse einer statisti-
schen Auswertung von Verkaufen der letzten finf Jahre in Wien und stehen im klaren Gegensatz
zur bisher vorherrschenden Bewertungsliteratur. Es wird ausdriicklich festgehalten, dass jedes
Haus und jeder Hausanteil auf Basis ihrer spezifischen Besonderheiten einzeln zu bewerten sind
und in Einzelfillen auch gegenteilige Tendenzen durchaus méglich sind.

Update aus der Verwaltungspraxis

Bewertung von forstwirtschaftlichem Vermégen

Mit zwei Erldssen vom 23. 6. 2021 hat das BMF eine Kundmachung betreffend die Bewertung von
forstwirtschaftlichem Vermdgen (Erlass des BMF vom 23. 6. 2021, 2021-0.420.492, BMF-AV 2021/87)
sowie die entsprechende Richtlinie gemaf3 § 44 BewG (Erlass des BMF vom 23. 6. 2021, 2021-0.420.863,
BMF-AV 2021/88) in der Findok veroffentlicht.
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