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Kurzfassung

Die Immobilienbranche hat sich durch den Einfluss der Digitalisierung stellenweise
grundlegend gewandelt. Von diesem Prozess ist auch der Bereich der Immobilienbe-
wertung betroffen. Aufbauend auf einem Datenpool und einem mathematischen Mo-
dell lasst sich mittels eines Automated-Valuation-Models (AVM) in kiirzester Zeit der
Verkehrswert fur eine Liegenschaft ermitteln. Dennoch wirft die automatisierte, d. h.
weitgehend vom Einfluss des Bewerters losgeldste, Bewertung von Immobilien eine
Reihe von Fragen auf. Es ist zu klaren, woher die Daten fir das Modell kommen, wie
Fehler erkannt bzw. vermieden werden kénnen und wo einschlagige Normen und
Standards Grenzen aufzeigen. Dariiber hinaus ist zu untersuchen, welche Rolle der
Bewerter zukiinftig (noch) einnimmt. Dieser Fragenkomplex wird durch die For-
schungsfrage der Masterthesis konkretisiert: Welchen Anspriichen muss die automa-
tisierte Immobilienbewertung gerecht werden, damit sie die geforderten Standards
und Normen erfillt? Es lasst sich zusammenfassend feststellen, dass an AVMs eine
Reihe von Anforderungen gestellt werden, darunter u. a. jene, die sich in den Stan-
dards internationaler Organisationen (z. B. RICS, TEGoVA) finden. Eine bedeutsame
Erkenntnis der Arbeit ist, dass die Erstellung eines Bewertungsergebnisses bzw. Gut-
achtens unter Verwendung eines AVMs denselben Voraussetzungen unterliegt wie
eine herkdbmmliche Bewertung und es demnach durch die Automatisierung zu keiner
Loslésung von den einschlagigen Gesetzten, Vorgaben und Richtlinien kommt.
Ebenso verhalt es sich mit der verpflichtenden Objektbesichtigung im Rahmen der
Befunderhebung. Uberdies kann festgestellt werden, dass eine vollstandige Automa-
tisierung aufgrund gesetzlicher Vorgaben nur teilweise mdglich ist. Die Zukunft der
Profession des Immobilienbewerters wird unterschiedlich gesehen und bewegt sich
zwischen der Auffassung, dass seine Tatigkeit zukilnftig durch fortschrittliche Tech-
nologie ersetzt werden kann, bis zum Standpunkt, dass sich technologische Errun-
genschaften als eine unterstiitzende und arbeitserleichternde Hilfe herausstellen

werden.



1 Einleitung

Die Immobilienbranche hat sich durch den Einfluss der Digitalisierung stellenweise
grundlegend gewandelt. Vor allem Start-ups und Proptechs verandern mit inren Ideen
mafgeblich die gemeinhin als starr geltende Branche. Die Verbindung von technolo-
gischen Moglichkeiten mit kreativen Uberlegungen sorgte dafiir, dass Schlagworte
wie ,3D¢, ,Big Data‘, ,Building-Information-Modeling* (BIM) oder ,Internet of Things’
(IoT) langst keine Fremdwdrter mehr darstellen und entsprechend adaptierte Losun-

gen Einzug in die heimischen Immobilienunternehmen gefunden haben.

Auch der Bereich der Immobilienbewertung hat sich durch die Nutzung digitaler M6g-
lichkeiten veréndert. Aufbauend auf einem Datenpool und einem mathematischen
Modell lasst sich unter gewissen Bedingungen in kirzester Zeit der Verkehrswert ei-
ner gewinschten Liegenschaft ermitteln. Diese automatisierten Bewertungsmetho-
den (Automated-Valuation-Models, AVM), denen statistische Verfahren zugrunde lie-
gen, kommen insbesondere bei der Bewertung von Wohnimmobilien, d. h. bei Woh-
nungen, Einfamilienhdausern und Reihenhausern, zum Einsatz. Durch den Praxisein-
satz von AVMs lassen sich Kosten und Aufwand reduzieren, Prozesse standardisie-

ren und damit die Effizienz und Wirtschaftlichkeit steigern.

1.1 Problemstellung und Ableitung der Forschungsfrage

In der traditionellen Immobilienbewertung ist es die Aufgabe des Bewerters, sein Wis-
sen und seine Fachkenntnis entsprechend einzusetzen, um nach sorgfaltiger Recher-
che und umsichtiger Prifung sowie unter Beachtung aller Einzelumstande zu einem
eindeutigen, nachvollziehbaren Ergebnis zu gelangen. Daher wirft die automatisierte,
d. h. weitgehend vom Einfluss des Bewerters losgeldste, Bewertung von Immobilien
eine Reihe von Fragen auf. So gilt es zu untersuchen, woher die Daten kommen, die
im Modell Verwendung finden, wie deren Qualitat sichergestellt werden kann und wie
fehlerhafte Ergebnisse vermieden und im Bedarfsfall erkannt werden kénnen. Aul3er-
dem ist zu klaren, in welchen Bereichen die automatisierte Bewertung an ihre rechtli-
chen oder technischen Grenzen stof3t bzw. wo einschlagige Normen und Standards

Grenzen aufzeigen. Fraglich ist dartiber hinaus, ob ein automatisch erstelltes Gutach-



ten hinsichtlich der Nachvollziehbarkeit Gefahr lauft, dass der darin errechnete Ver-
kehrswert eine Art ,Black-Box-Calculation! darstellt. Wie ein automatisch erstelltes
Gutachten optimal plausibilisiert werden und wie mit einem AVM auf einen volatilen
Markt eingegangen werden kann sind weitere Fragestellungen, die einer genaueren
Klarung bedurfen. In diesem Kontext ist auch die zuklnftige Rolle des Sachverstan-

digen bzw. Bewerters zu hinterfragen.

Das Ziel der vorliegenden Masterthesis ist es, Antworten auf diese Fragen und Prob-
lemstellungen zu finden bzw. zu erarbeiten. Aus den oben angefiihrten Fragen lasst

sich die Forschungsfrage der Arbeit ableiten:

Welchen Anspriichen muss die automatisierte Immobilienbewertung gerecht werden,

damit sie die geforderten Standards und Normen erfullt?

Als Ergebnis der Masterthesis wird erwartet, dass hinsichtlich der Anforderungen
deutliche Unterschiede zwischen der herkémmlichen Bewertung und der automati-
sierten Immobilienbewertung bestehen. Insbesondere wird angenommen, dass den
Bereichen Transparenz, Nachvollziehbarkeit, Qualitatssicherung und Datenmanage-
ment bei der automatisierten Bewertung ein wesentlich héherer Stellenwert zuge-

schrieben wird.

1.2 Ziel, Relevanz und Abgrenzung

Neben der Beantwortung der Forschungsfrage verfolgt die Arbeit das Ziel, einen
Uberblick tiber die Anforderungen an den herkémmlichen Bewertungsbereich zu ge-
ben, die verschiedenen Standards naher zu beleuchten und AVMs aller Art inklusive

ihrer individuellen Voraussetzungen zu erdortern.

Die gewonnenen Erkenntnisse der vorliegenden Masterthesis werden fir die Praxis
deshalb relevant sein, da Unternehmen der Immobilienbranche in Zukunft noch inten-
siver danach streben werden Kosten und Aufwand mithilfe von standardisierbaren
Bewertungsmodellen zu verringern, um in einem konkurrenzintensiven Markt die ei-

gene Wettbewerbsfahigkeit sicherzustellen.

1 Ein Rechenergebnis, das aufgrund von internen, nicht nachvollziehbaren Ablaufen keinerlei
Schluss daruber zuldsst, unter welchen Bedingungen es zustande gekommen ist.



Die vorliegende Arbeit behandelt das gewéhlte Thema aus einer regulatorischen
Sichtweise. Sie gibt zwar grundlegende Einblicke in den Aufbau und den Ablauf aus-
gewahlter statistischer Verfahren, dennoch liegt der Schwerpunkt auf der Untersu-
chung der Voraussetzungen fur AVMs. Auf detailliertere quantitative Ausfiihrungen

wird aus Grinden der Abgrenzung verzichtet.

1.3 Aufbau der Arbeit

Die Ergebnisse in dieser Arbeit beruhen vorrangig auf Literaturrecherchen. Erganzt
werden diese durch empirisch erhobene Elemente, die in Form von Experteninter-
views in die Arbeit einflie3en. Es wurde auf eine breit angelegte Literaturverwendung
geachtet, darunter befinden sich Standardwerke der 6sterreichischen Immobilienbe-
wertung, entsprechende Gesetztestexte und einschlagige Normen und Standards

ebenso wie Publikationen in ausgewahlten Fachjournalen.

Bezlglich der formalen Gestaltung orientiert sich die Arbeit primar an den Rahmen-
bedingungen der TU Wien bzw. des ,Continuing Education Center* der TU Wien. Hin-
sichtlich der Zitationsweise, der Erstellung des Literaturverzeichnisses u. a. orientiert
sich die Arbeit zu weiten Teilen, und sofern méglich, an dem von Michaela Stock und
Peter Slepcevic-Zach verfassten Leitfaden zur Erstellung einer wissenschaftlichen
Arbeit.?

In Kapitel 1 werden aus der Problemstellung die Forschungsfrage abgeleitet, das Ziel
der Arbeit und dessen Relevanz definiert und eine Abgrenzung vorgenommen. Kapi-
tel 2 gibt einen Uberblick tiber die notwendigen Grundlagen und fasst diese bezogen
auf die Forschungsfrage zusammen. Nahere Ausflhrungen zu den Wertbegriffen,
dem Sachverstandigen und dem Gutachten sollen das Verstandnis der folgenden Ka-
pitel sicherstellen. Kapitel 3 befasst sich eingehender mit den standardisierten und
mit einigen ausgewahlten nichtnormierten Bewertungsverfahren, die zum Teil die Ba-
sis fir ein statistisches Modell darstellen. Damit behandeln Kapitel 2 und 3 jene es-
senziellen Grundlagen, auf denen die folgenden Kapitel aufbauen. Mit Kapitel 4 richtet
sich der Fokus auf das Thema der automatisierten Immobilienbewertung. So gibt Ka-

pitel 4 eine Ubersicht iiber internationale Bewertungsverbande, -zusammenschliisse

2 Siehe dazu: Stock, Michaela/Slepcevic-Zach, Peter (2014): Leitfaden zur Erstellung einer
wissenschaftlichen Arbeit. Insbesondere einer Masterarbeit, 5. Auflage, Servicebetrieb OH-
Uni Graz GmbH.



und -organisationen und Uber deren publizierte Standards. Es wird herausgearbeitet,
inwiefern die in den Standards angefuhrten regulatorischen Vorgaben fur die automa-
tisierte Immobilienbewertung Relevanz entfalten. In Kapitel 5 liegt der Fokus auf den
konkreten Anforderungen an AVMs und es wird versucht, diese strukturiert abzuhan-
deln. Praktische Einblicke runden dieses Kapitel ab. Im abschlielBenden Kapitel 6 wer-
den vier gebrauchliche Spielarten von AVMs und deren individuelle Voraussetzungen

bzw. Vor- und Nachteile erlautert.



2 Ausgewahlte Grundlagen der Immobilienbewertung

In diesem Kapitel werden die notwendigen Grundlagen erarbeitet und bezogen auf
die Forschungsfrage zusammengefasst. Die Ausfilhrungen sollen das Verstandnis
der kommenden Kapitel sicherstellen und priméar aufzeigen, welche grundsétzlichen
Anforderungen an die Immobilienbewertung, an das Gutachten und an den Sachver-
standigen gestellt werden, ungeachtet dessen, wie die Bewertung im Einzelfall durch-

gefuhrt wird.

Das Unterkapitel zum Thema Besichtigung soll den hohen Stellenwert der Besichti-
gung im Bewertungsprozess verdeutlichen. Komplettiert wird das Kapitel mit einer
Ubersicht tber fachspezifische Wertdefinitionen und tber haftungsrechtliche Folgen

bei Stellung eines mangelhaften Gutachtens.

2.1 Anlasse fur eine Immobilienbewertung

In Immobilien sind grol3e Teile des weltweiten Vermégens gebunden. Daher ist das
Wissen um die fundierte Immobilienwertermittlung nicht nur von betriebs- und volks-
wirtschaftlicher Bedeutung, sondern berihrt die Bereiche Wirtschaft, Recht, Politik

und Verwaltung in vielfacher Hinsicht.®

Zu Beginn jeder Immobilienbewertung sollten Anlass, Zweck, Auftraggeber und Ad-
ressat bekannt und die individuell verwendeten Bewertungsbegriffe geklart sein. Die
Anlasse fur eine Liegenschaftsbewertung kénnen unterschiedlich ausfallen. Die Fest-
stellung eines Marktwertes fir die kinftige VerduRRerung einer Liegenschaft oder die
Bewertung im Zuge von Finanzierungsiiberlegungen zéhlen ebenso dazu wie die ge-
richtiche Wertfeststellung bspw. im Rahmen eines Verlassenschafts- oder
Zwangsversteigerungsverfahrens.* In diesen Kontext fallt auch die Herleitung von
Entschadigungsbetragen, die an private Grundstiickseigentiimer im Falle einer Ent-
eignung zu entrichten waren.®> Auch gesetzliche Vorschriften zur Herleitung von Wert-
ansatzen im Rahmen des Unternehmensgesetzbuches (UGB) oder nach den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) kdnnen Grunde darstellen, warum eine

Immobilienbewertung vorgenommen wird.® So unterliegen institutionelle Investoren,

8 Vgl. Seiser/Kainz (2011), 10.
4Vgl. Bienert (2014a), 45-47.

5 Vgl. Bradford/Rispin (2013), 11.
6 Vgl. Bienert (2014a), 47.



die ihr Kapital in Immabilien veranlagen, der gesetzlichen Verpflichtung, regelméaRig
aktuelle Verkehrswerte flr ihre gehaltenen Immobilien feststellen zu lassen. Weitere
Verpflichtungen ergeben sich durch Verordnungen, die die Informationspflicht Uber
den aktuellen Wertstand gegeniber Anteilseignern und Stakeholdern regeln. Damit
Banken eine Entscheidung hinsichtlich der Vergabe eines Kredites fallen kdnnen
muss vorab ein Bewertungsgutachten vorliegen, um zu bescheinigen, dass die ge-
wahrte Kreditsumme bei einem etwaigen Zahlungsausfall ausreichend gedeckt ist.
Daruiber hinaus nimmt die Immobilienbewertung im Bereich der Qualitatssicherung,
bei Machbarkeitsstudien oder bei Vorgaben tiber Kapitalanforderungen eine tragende

Position ein.”

Die Begriffe ,Bewertung’, ,Ermittlung des Wertes‘ und ,Wertermittlung* sind aufgrund

einschlagiger Rechtsvorschriften synonym zu verwenden.®

2.2 Wertdefinitionen

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit wird auf bewertungsspezifische Begrifflichkeiten Be-
zug genommen. Eine scharfe Abgrenzung zwischen den verwendeten Begriffen, vor
allem hinsichtlich der Wertbegriffe, ist unerlasslich und dient dariiber hinaus der leich-

teren Verstandlichkeit der folgenden Kapitel.

2.2.1 Verkehrswert

Der im Osterreichischen Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) unter § 2 (2) defi-
nierte Verkehrswert stellt den Ausgangspunkt fir Transaktionsentscheidungen zwi-

schen Kaufer und Verkaufer dar.

Er ist das Endergebnis, das durch den Einsatz geeigneter Wertermittlungsverfahren,
dies sind das Ertragswert-, Sachwert- und das Vergleichswertverfahren, entsteht.
,Verkehrswert und ,Marktwert’ finden in der Praxis synonyme Verwendung. Die bei-
den Begriffe unterscheiden sich inhaltlich nicht voneinander, jedoch wird der Begriff
des ,Marktwertes* international bevorzugt.® In der ONORM B 1802 wird der Verkehrs-

7Vgl. Scheurwater (2017), 10.
8 Vgl. Stabentheiner (2005), 10.
9Vgl. Roth (2014), 51.



wert definiert als ,Preis, der bei einer VerauRerung der Liegenschaft im redlichen Ge-
schéftsverkehr Ublicherweise erzielt werden kann“!°, Der Begriff des ,gemeinen Wer-
tes‘ laut 8 305 Allgemeines birgerliches Gesetzbuch (ABGB) ist dem des Verkehrs-
wertes gleichzusetzen.!! Kennzeichnend fir den Verkehrswert ist, dass erhebliche,
den Verkehrswert beeinflussende Umstande, die am Stichtag noch nicht eingetreten,
aber voraussehbar sind, beriicksichtigt werden muissen. Spekulative Elemente sind
dabei jedoch zu vermeiden.'? Jede der involvierten Parteien handelt mit Sachkennt-

nis, Umsicht und ohne Zwang.*?

2.2.2 Marktwert

Der ,Marktwert’ stellt den international gebrauchlichen Wertbegriff fur eine Liegen-
schaft an einem konkreten Bewertungsstichtag dar (siehe auch Kapitel 2.2.1). Ein-
schlagige Rechtsquellen (z. B. Bankwesengesetz, (BWG)) und internationale Ver-
bande und Organisationen (z. B. The European Group of Valuers' Associations
(TEGoVA)) verwenden ihre eigenen Definitionen des Marktwertes, die allerdings in-
haltlich dieselbe Bedeutung aufweisen und daher nur hinsichtlich der Diktion vonei-

nander abweichen.

2.2.3 Preis

Der Preis eines Gutes hangt von subjektiven Faktoren ab und wird im konkreten Ein-
zelfall unter anderem durch die Verhandlungsposition von Kéaufer bzw. Verkaufer be-
stimmt. Preise lassen sich beobachten, analysieren und auswerten und dienen unter

bestimmten Voraussetzungen als Basis fur das Vergleichswertverfahren.'® Durch in-

10 Austrian Standards International (1997), Pkt. 2.4, 2.

11 Vgl. Seiser/Kainz (2011), 16, zitiert nach § 305 Allgemeines biirgerliches Gesetzbuch [on-
line].

12 vgl. Kranewitter (2017), 2.

13 Vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors (2017), 70.

14 Vgl. Roth (2014), 52-53.

5vgl. a. a. 0., 54.



dividuelle Gegebenheiten und subjektive Einflisse kommt es vor, dass am Markt fall-
weise fUr nahezu identische Objekte unterschiedliche Betrage gezahlt werden.® Er-
mittelt wird der Wert, den Preis macht der Markt“!” fasst den Unterschied zwischen

Wert und Preis akzentuiert zusammen.

2.2.4 Subjektiver Wert

Jeder Teilnehmer an einer Transaktion bildet sich seine eigene Wertvorstellung tber
das zu handelnde Gut. Das bedeutet, dass der Preis, den ein einzelnes Wirtschafts-
subjekt fir eine bestimmte Liegenschaft bezahlen oder verlangen wiirde, vom objektiv
ermittelten Verkehrswert abweichen kann.'® Demzufolge sind spekulative Momente
zumeist Teil des subjektiven Wertes.'® Das Ziel des Bewertungsprozesses hingegen
soll kein subjektiver, sondern ein allgemein gultiger und objektivierter, nachvollzieh-

barer Wert sein.?

2.3 Der Sachverstandige

Der Sachverstandige fungiert als fachkundiger Berater. Das bedeutet, dass er flr
hohe Sachkunde, strikte Objektivitat und Unabhangigkeit einsteht.?!

Er soll dariber hinaus seine Tatigkeit zuverlassig, gewissenhaft, unabhangig und wei-
sungsfrei erflllen. Die Erstellung von Gutachten sollte persénlich erfolgen, die Her-
anziehung von Hilfskraften ist allerdings maéglich. Sachverstandige unterstehen zu-

dem einer Schweige- und Fortbildungspflicht.??

ZIVILRECHTLICHE HAFTUNG UND SCHADENERSATZ

Sofern der Sachverstandige nicht die Herstellung eines bestimmten Erfolges schul-
det, besteht durch den Eingang eines freien Dienstvertrages im Normalfall ,nur‘ die

Pflicht zur Erbringung einer bestimmten Fachleistung. Der Sachverstandige schuldet

16 \VVgl. Petersen et al. (2013), 37.
17 Seiser/Kainz (2011), 11.

18 Vgl. Roth (2014), 54.

19 vgl. Kranewitter (2017), 3.

20 \Vgl. Marchtaler (2007), 150.

21 vgl. Schiller (2014), 117.

22 \/gl. Petersen et al. (2013), 88.



dem Auftraggeber demnach ein gewisses Bemuhen und eine dem Vertragsinhalt ent-
sprechende Leistung. Eine Gewahrleistungspflicht ist rechtlich nicht vorgesehen, es
kommen die gesetzlichen Bestimmungen des ABGB 88 1293 ff. (Schadenersatz-
recht) zur Anwendung. Die Intention des Gesetzgebers ist es, dass der Geschadigte
durch die Leistung eines Schadenersatzes in jenen Zustand gestellt wird, der einem

schadlosen Zustand gleichkommt.?

Die Pflicht zur Schadenersatzhaftung tritt nach Eintritt mehrerer Voraussetzungen ein.
Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn der Sachversténdige ein schuldhaft unrich-
tiges Gutachten stellt und damit gegen den Sorgfaltsmal3stab des § 1299 ABGB ver-
StoRt.2*

Dem § 1299 ABGB zufolge lasst sich ein Sachverstandiger als eine Person charak-
terisieren, die ,sich zu einem Amte, zu einer Kunst, zu einem Gewerbe oder Hand-
werke offentlich bekennet; oder wer ohne Noth freywillig [sic.] ein Geschéaft Uber-
nimmt, dessen Ausfihrung eigene Kunstkenntnisse, oder einen nicht gewohnlichen
FleiR erfordert“®. Von besonderer Bedeutung sind die beiden grundlegenden Anfor-
derungen, um als Sachverstandiger zu gelten und in weiterer Folge schadenersatz-
pflichtig zu sein und zwar die ,eigenen, nicht gewohnlichen Kenntnisse“?® und der
,hicht gewdhnliche erforderliche Flei3*?’. Personen, auf die diese Eigenschaften zu-
treffen, haben im Schadensfall einen von ihnen verursachten Mangel zu vertreten.
Die Schadenersatzpflicht erwachst allerdings erst, wenn neben dem beschriebenen
Mangel auch tatsachlich ein Vermdgensschaden eingetreten ist und der Sachverstan-
dige den Schaden zumindest mitverursacht hat. Fir den Schuldvorwurf reicht die
leichte Fahrlassigkeit Ublicherweise bereits aus. Zuséatzlich treffen den Sachverstén-
digen bestimmte Aufklarungspflichten. So ist klarzustellen, woher bestimmte Daten
bezogen wurden, ob also der Eigentimer Ausklnfte Gber die zu bewertende Immo-
bilie erteilt hat, oder ob dartber hinaus andere Quellen herangezogen wurden. Zwei-
fel in Bezug auf die getroffenen Feststellungen sind explizit darzulegen, da eine et-
waige Unterlassung einen Kunstfehler bedeutet, der den Sachverstéandigen haftbar

macht.28

23 Vgl. Schiller (2014), 136-137.

24 \gl. a. a. O., 137, zitiert nach § 1299 Allgemeines birgerliches Gesetzbuch [online].
25 Ebda., zitiert nach § 1299 Allgemeines birgerliches Gesetzbuch [online].

26 Ebda., zitiert nach § 1299 Allgemeines birgerliches Gesetzbuch [online].

27 Ebda., zitiert nach § 1299 Allgemeines birgerliches Gesetzbuch [online].

28Vgl. a. a. O., 137-138.



2.4 Das Gutachten

Der Tatigkeitsschwerpunkt eines Sachverstandigen fur Immobilienbewertung ist die
Erstellung von Gutachten. Diese kénnen entweder von fachlich dazu geeigneten Per-
sonen oder von allgemein beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstandigen

verfasst werden.?®

,Die Tatigkeit des Sachverstandigen bei der Erstattung von Gutachten — ob im Auftrag

einer Behorde oder eines Privaten — beschrankt sich auf folgende Punkte:

I.  Erhebung und Feststellung von (relevanten) Tatsachen unter Anwendung von
speziellem Fachwissen
II. Darstellung von Fachwissen und wissenschatftlicher (beruflicher) Erfahrung

IIl. Schlussfolgerungen aus getroffenen Feststellungen“*®

Ein Bewertungsgutachten besteht Ublicherweise aus den nachfolgend angefiihrten
inhaltlichen Kernkomponenten: allgemeine Angaben, Befund, Bewertung, notwen-
dige Anlagen.®! Um zu einer aussagekraftigen Bewertung zu gelangen muss sich der
Bewerter Ublicherweise mit bautechnischen, betriebswirtschaftlichen, statistischen

und rechtlichen Fragestellungen beschaftigen.?

Das Ziel eines Gutachtens ist ein nachvollziehbares Gesamtwerk mit fachlich versier-
ten Schlussfolgerungen und durchgangiger Stringenz. Es muss fir einen Aul3enste-
henden verstandlich aufbereitet und inhaltlich klar formuliert sein; ein UbermaRiger
Fachjargon sollte vermieden werden. Der Sachverstéandige hat die Pflicht, seine im
Gutachten getatigten Aussagen ausreichend und schlissig zu begriinden.®® Sta-
bentheiner billigt dem Gutachter zwar einen Spielraum fur individuelle Einschatzun-
gen zu, unterstreicht jedoch gleichzeitig, dass das Ergebnis Gberprif- und objektivier-

bar sein muss.®*

Beachtenswert ist besonders die Tatsache, dass sich Privatgutachten hinsichtlich In-
halt und Aufbau nicht von behdérdlich in Auftrag gegebenen Gutachten unterscheiden
sollten. Uberdies sind die zivilrechtlichen Haftungsformen fiir beide Arten von Gut-

achten ident. Das bedeutet, dass auch privat in Auftrag gegebene Gutachten, bspw.

2Vgl. a. a. O., 124-125.

0A a. 0., 129.

31 Vgl. Kranewitter (2005), 155.
32 \V/gl. Seiser/Kainz (2011), 17.
33 \gl. Schiller (2014), 129-130.
34 \V/gl. Stabentheiner (2005), 10.
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seitens eines privaten Investors vor einer Liegenschaftsakquise, den geforderten Vo-
raussetzungen und Anforderungen geniigen mussen.®® Fir Privatgutachten gelten
mittelbar die gesetzlichen Vorschriften des LBG und der entsprechenden ONOR-
MEN.36

2.4.1 Nachvollziehbarkeit

Es sollte fur AuRenstehende mdglich sein, die dem Gutachten zugrunde gelegten In-
formationen und Daten ohne grof3en Aufwand nachzuvollziehen. Die verwendeten
Unterlagen sollten daher revisionssicher sein. Es liegt im Aufgabenbereich des Gut-
achters, dafiir zu sorgen, dass die von ihm getroffenen Pramissen und Einschatzun-
gen logisch nachvollziehbar sind.®” Im LBG ist der Anspruch an die Nachvollziehbar-
keit unter § 9 (1) gesetzlich festgelegt.®®

2.4.2 Datenerhebung

Daten zum Zwecke der Liegenschaftsbewertung werden fur die traditionellen Verfah-
ren laut LBG in zwei Schritten erhoben, und zwar in der Primar- und der Sekundéar-
analyse. Im Rahmen der Primaranalyse (Befundaufnahme) begeht der Gutachter das
Objekt, zeichnet wertrelevante Fakten auf, dokumentiert, fotografiert und sucht das
Gesprach zu anderen Marktteilnehmern und oOffentlichen Einrichtungen. Die Sekun-
daranalyse umfasst Recherchetétigkeiten, die nicht zwingend in értlicher Nadhe zum
bewertenden Objekt zu erfolgen haben, wie z. B. Erkundigungen tber Mikro- und
Makrolage, das Wirtschaftswachstum oder das Wohnumfeld und Uber die vorliegende
Infrastruktur. Auf die Erhebung der Daten folgt die Datenanalyse, etwa die Auswer-
tung von Vergleichspreisen, Mietvertrdgen oder Marktdaten. Um den Qualitatsanfor-
derungen an ein Gutachten gerecht zu werden, ist u. a. eine stichhaltige Dokumenta-
tion der wertbestimmenden Daten noétig. Auch die Herkunft dieser Daten ist zu doku-
mentieren. Laufende Plausibilitditschecks sorgen fiir die notwendige Schlissigkeit

und die qualitative Gute des Gutachtens.*®

35 Vgl. Schiller (2014), 125.

36 \/gl. Kothbauer/Reithofer (2013), 34.

37 Vgl. Bienert (2014b), 150-151.

38 \V/gl. 8 9 Abs. 1 Liegenschaftsbewertungsgesetz [online].
39 \Vgl. Bienert (2014b), 151.
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Die Datenerhebung gliedert sich, wie in Abbildung 1 dargestellt, auf folgende Weise

in den Ablauf einer generischen Immobilienbewertung ein:

Phasen Detailaspekte

A.1 Definition des Wertbegriffs und Gegenstandes
A.2 |dentifikation der Adressaten
A.3 Definition des Anwendungsgebiets und Stichtages

A
Ziele und Rahmenbedingungen

der Bewertung festlegen
A.4 Definition des Bewertungsumfangs

- B.1 Normierte vs. nicht-normierte Verfahren

Methodik und Verfahren
der Bewertung festlegen

B.2 Implikationen der Nutzungsart
B.3 Implikationen des Lebenszyklusstandes

B.4 Ordnerstruktur, Planung der Arbeiten

o C.1 Herleitung zentraler Stellgré3en

Pramissen und Datenquellen
der Bewertung festlegen

C.2 Ubergeordnete Quellen
C.3 Branchen- und teilmarktbezogene Quellen

C.4 Projektbezogene Quellen

D.1 Objektbesichtigung und -analyse
D.2 Desk-Research
D.3 Teilmarktresearch

D
Datenerhebung und -analyse

der Bewertung durchfiihren
D.4 Datenaufbereitung und -wertung

. E.1 Bewertungsergebnisse generieren

. . E.2 Wertplausibiliserung und Qualitatssicherung
Gutachterliche Expertise und

E.3 Ergebnisprasentation und Abstimmung

Wertfestsetzung erstellen

E.4 Implikationen und Handlungsempfehlungen

Abbildung 1: Ablauf einer Immobilienbewertung*°

2.4.3 Kommerzielle Datenquellen

Far die Erstellung von Gutachten kann auch auf Datenquellen kommerzieller Anbieter
zuriickgegriffen werden. Anbieter wie die ,IMMOunited GmbH* werten Daten aus 6f-
fentlich zuganglichen Quellen aus und bieten z. B. dsterreichweite Vergleichspreise
und die zugrundeliegenden Kaufvertrage an. Uber die Plattform ,Natural Hazard

40 A. a. 0., 152.
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Overview & Risk Assessment Austria‘ (eHORA) lassen sich unkompliziert die das

Grundstuck betreffenden Naturgefahren ermitteln.*

Unzureichende Marktuntersuchungen oder nur oberflachliche Datenerhebungen kon-

nen zu einem inkorrekten Bewertungsergebnis fihren.*?

2.5 Die Besichtigung

Der Gutachter darf relevante Fakten weder verheimlichen noch unterdriicken. Es soll-
ten auch Umsténde erwéhnt werden, tber die dem Gutachter nichts oder nur wenig
bekannt ist. Ebenso sollte offengelegt werden, wenn etwaige Erhebungen aus Zeit-
oder Kostengriinden nicht stattgefunden haben. Die Besichtigung im Rahmen der Be-
funderstellung ist als verpflichtend anzusehen.** Auch aus dem Gesetz ergibt sich
eine Verpflichtung zur personlichen Besichtigung der Liegenschaft,* da die vom Gut-
achter vorgenommene Begehung des Objektes eine der essenziellen Informations-

quellen fir die Bewertung darstellt.*

Umfang und Intensitét einer Besichtigung, die einer Immobilienbewertung zugrunde
liegt, orientieren sich an Ziel und Zweck der Bewertung und an der Art der Immobilie.
Sollte nur eine eingeschrankte Besichtigung méglich oder gewlinscht sein, so ist dies
zu dokumentieren.“® Eine verkirzte Besichtigung oder ein ganzlicher Verzicht darauf
(z. B. aus Zeitgrunden) ist auf ausdrticklichen Kundenwunsch zwar moglich, jedoch
sind die Anforderungen und die Kundenbeduirfnisse noch vor Auftragsannahme klar
zu besprechen. Sollte aufgrund eines Verzichts oder einer wesentlichen Einschran-
kung der Besichtigung eine professionelle Bewertung nicht mdglich sein, so sollte der

Bewerter den Auftrag ablehnen.*’

4vgl. a. a. 0., 160.

42 \Vgl. ebda.

43 \Vgl. Kranewitter (2017), 20.

44 \/gl. Stabentheiner (2005), 47.

45 Vgl. Bienert (2014b), 161.

46 Vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors (2017), 50-51.
47vgl. a. a. 0., 45.
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3 Bewertungsverfahren

Das Liegenschaftsbewertungsgesetz von 1992 ersetzte die Realschatzordnung in der
Fassung von 1985. Seit dem Inkrafttreten des LBG ist die Wertermittlung durch die

Gewichtung zweier Werte nicht mehr vorgesehen.*®

Laut § 3 (1) LBG muss das zur Liegenschaftsbewertung eingesetzte Wertermittlungs-
verfahren dem aktuellen Stand der Wissenschaft entsprechen.*® Diese Vorgabe er-
flllen das Vergleichs-, das Sachwert- und das Ertragswertverfahren, die im Anschluss
zusammenfassend dargestellt werden. Der Betrachtungsfokus liegt dabei auf den for-
malen Anforderungen an die jeweiligen Verfahren, wie sie aus dem Gesetz und/oder
aus den Standards resultieren. Der Beschreibung der einzelnen Verfahrensschritte

und speziellen Ablaufe wird hingegen nur ein geringer Stellenwert eingeraumt.

Zu Beginn ist festzuhalten, dass die Merkmale der bewertungsgegenstandlichen Lie-
genschaft das anzuwendende Bewertungsverfahren bestimmen.®® Zusatzlich zum
LBG kann eine Vielzahl an einschlagigen Normen fur die Bewertung Relevanz entfal-
ten.>* Besonders die seit 1. Dezember 1997 giiltige ONORM B 1802 soll das LBG
durch Festlegung grundsatzlicher Regeln sinnvoll erganzen.5?

3.1 Vergleichswertverfahren

Das Vergleichswertverfahren ist einerseits gesetzlich im LBG geregelt und anderer-
seits in der ONORM B 1802 genormt.>® Auch im ABGB finden sich Passagen mit
Bezug auf schéatzbare und unschatzbare Sachen, die auf eine friihe Version des Ver-

gleichswertverfahrens hindeuten.>*

~Im Vergleichswertverfahren ist der Wert der Liegenschaft durch Vergleich mit im red-
lichen Geschéftsverkehr tatsdchlich erzielten Kaufpreisen vergleichbarer Liegen-

schaften zu ermitteln.“*® Diese objektive Vergleichbarkeit ist eine essenzielle Voraus-

48 \VVgl. Edlauer/Muhr/Reinberg (2014), 345.

49Vgl. 8 3 Abs. Liegenschaftsbewertungsgesetz [online].

50 Vgl. Kranewitter (2017), 18.

51 Vgl. Seiser/Kainz (2011), 296.

52vgl. a. a. O., 322.

53 Vgl. Funk et al. (2014), 172.

54 Vgl. 8 303 Allgemeines birgerliches Gesetzbuch [online].
55 Austrian Standards International (1997), Pkt. 5.2.1, 3.
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setzung fur die sinnvolle Anwendung des Vergleichswertverfahrens. Wenn zum Ver-
gleich herangezogene Liegenschaften in den wesentlichen wertbestimmenden Ei-
genschaften abweichen oder spezielle Gegebenheiten auf dem Grundstiicksmarkt
vorherrschen, dann sind diese Umstéande mittels Zu- und Abschlagen entsprechend
zu bericksichtigen.®® Erst, wenn zweifelsfrei feststeht, dass es sich um einen durch
besondere Vorliebe beeinflussten Preis handelt, oder wenn der Preis sich als Schein-
preis entpuppt, ist dieser fir den Vergleich auszuscheiden.®” Zu jenen Preisen, die
nicht unter regularen Bedingungen zustande gekommen sind, z&hlen Liebhaber-
preise, Gefalligkeitspreise unter Verwandten oder innerhalb der Familie und erzielte

Preise in Zwangsversteigerungen.>®

Der Vergleichswert stellt den Mittelwert einer Sammlung von tatséachlichen Verkaufs-
preisen dar und reprasentiert damit jenen Preis, der am wahrscheinlichsten fir ein
Objekt zu erzielen ist.® Das Vergleichswertverfahren sollte fur den Gutachter daher
immer das erste Mittel der Wahl darstellen. Andere Verfahren sind erst dann zu ver-

wenden, wenn diese Methode nicht sinnvoll angewendet werden kann.®°

3.1.1 Anwendungsgebiete

Zur Anwendung kommt das Vergleichswertverfahren vor allem bei der Ermittlung des
Bodenwertes. Primar wird zwar mit dem Vergleichswertverfahren der Wert von unbe-
bauten Grundstiicken erhoben, aber auch bebaute Liegenschaften im Rahmen des
Sach- und Ertragswertverfahrens werden unter gewissen Voraussetzungen mit dem
Vergleichswertverfahren bewertet. Daneben kann das Vergleichswertverfahren zur
Bewertung von marktiblichen Wohnimmobilien (z. B. Eigentumswohnungen) einge-
setzt werden, sofern ausreichend Vergleichsobjekte vorhanden sind und diese mit
dem Bewertungsobjekt in den wertrelevanten Merkmalen Ubereinstimmen. Die Vo-
raussetzungen fur die Anwendbarkeit des Vergleichswertverfahrens sind somit einer-
seits die ausreichende Verflugbarkeit von Vergleichspreisen und andererseits die
Ahnlichkeit von Lage- und Nutzbarkeitsmerkmalen. Sollten Unterschiede zwischen

den einzelnen wertbestimmenden Faktoren bestehen, so missen sich diese ausglei-

56 \Vgl. 8 4 Abs. 1 Liegenschaftsbewertungsgesetz [online].

57 Vgl. Kothbauer/Reithofer (2013), 43, zitiert nach Rechtssatznummer RS0053719 [online].
58 Vgl. Kranewitter (2017), 61.

59 Vgl. Seiser/Kainz (2011), 361.

60 \/gl. Petersen et al. (2013), 35.
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chen lassen. Wenn diese Voraussetzungen vorliegen, dann stellt das Vergleichswert-
verfahren wie erwahnt die erste Wahl fir den Sachverstandigen dar, da der direkte
Vergleich mit im Markt tatsachlich erzielten Kaufpreisen zu einem ,wahren* Verkehrs-

wert fihrt.5t

Sofern eine gréBere Anzahl an Vergleichspreisen vorliegt, kann zur Wertermittlung
zusatzlich auf mathematisch-statistische Verfahren wie die Regressionsanalyse zu-
rickgegriffen werden. Mittels der einfachen Regressionsanalyse wird eine potenzielle
Abhéangigkeit zwischen der ZielgrofRe und einer EinflussgroRe gesucht. Die Abhan-
gigkeit kann dabei eine lineare oder nichtlineare Form annehmen. Die multiple Re-
gressionsanalyse kommt zur Anwendung, wenn der Einfluss einer Vielzahl von Fak-
toren auf die ZielgréRe untersucht werden soll, diese Faktoren jedoch Uberwiegend
unabhangig voneinander auf die ZielgroRe einwirken.®? Eine Erlauterung der in der
Immobilienbewertung angewendeten statistischen Verfahren, die die Grundlage flr

automatisierte Bewertungssysteme darstellen, findet sich in Kapitel 6.

Weder im LBG noch in der ONORM B 1802 wird explizit eine notwendige Anzahl an
Vergleichspreisen gefordert, jedoch sollten fir eine valide Wertermittlung sieben bis
acht Datenséatze vorliegen.5® Je mehr Vergleichspreise vorhanden sind, desto ge-
nauer wird das Bewertungsergebnis in der Regel sein.®* Um der Nachvollziehbarkeit
gerecht zu werden, sind Tagebuchzahl, KG, EZ, Grundsticksnummern, Datum des
Kaufvertrages, Gegenstand des Kaufvertrages, die Vertragspartner, der Kaufpreis
und die besonderen Eigenschaften des Vertragsgegenstandes zu erheben und im
Gutachten darzustellen.®® Die Wertbestimmungsmerkmale sind demnach bestmog-
lich und nachvollziehbar zu beschreiben.®® Dieses besondere Erfordernis an das Ver-
gleichswertverfahren findet auch im LBG Niederschlag.®” Zugekaufte Daten von An-
bietern, die sich auf die Auswertung von tatsachlich durchgefiihrten Transaktionen
aus dem Grundbuch spezialisiert haben, dirfen dann zur Vergleichswertermittlung
herangezogen werden, wenn neben dem Kaufpreis zusatzlich Merkmale wie Baujahr,

Erhaltungszustand und Ausstattung erhoben wurden.®

61 Vgl. Funk et al. (2014), 174-175.

62 \Vgl. Kranewitter (2017), 62.

63 Vgl. Funk et al. (2014), 178, zitiert nach Bischoff (2005), 466.
64 \/gl. Petersen et al. (2013), 38.

65 Vgl. Funk et al. (2014), 179.

66 \/gl. Austrian Standards International (1997), Pkt. 5.2.3, 3.
67Vgl. 8 10 Abs. 1 Liegenschaftsbewertungsgesetz [online].

68 \gl. Funk et al. (2014), 180.
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Im ldealfall stehen dem Gutachter samtliche Daten aller vergleichbaren Liegen-
schaftstransaktionen fir ein zu bewertendes Objekt zur Verfligung. In der Praxis ist
diese Verfugbarkeit tber die Grundgesamtheit allerdings nahezu ausgeschlossen.

Zugriff besteht zumeist nur auf eine eingeschrankte Anzahl an Vergleichspreisen.®®

3.1.2 Bedeutung der Vergleichswerte (Beispiel)

Das folgende Beispiel soll mithilfe statistischer Methoden die Bedeutung einer gréf3e-

ren Anzahl an bewertungsrelevanten Vergleichswerten demonstrieren.

Unter der Annahme, dass die Vergleichspreise nahezu einer Normalverteilung unter-
liegen, und nach Annahme einer Irrtumswahrscheinlichkeit wird jener Preisbereich
definiert, in dem der vom Gutachter ermittelte Verkehrswert aus statistischer Sicht

liegen wird."®

Ein Gutachter wird mit der Bewertung einer Eigentumswohnung in einer osterreichi-
schen Stadt beauftragt. Der Gutachter stellt fest, dass im Mittel 200.000 € fir Woh-
nungen in dieser Stadt mit den jeweiligen Eigenschaften gezahlt wird.

Folgende Parameter liegen dem Beispielmodell zugrunde:
Stichprobenmittel (X) = 200.000 €

Stichprobenumfang (n) = 7/ 20

Variationskoeffizient (VarK): 0,1

Irrtumswahrscheinlichkeit (¢) =5 %

Standardabweichung (S): 20.000 €

69 \V/gl. Petersen et al. (2013), 473.
0vgl. a. a. O., 38-39.
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Die Standardabweichung sagt aus, wie stark die einzelnen Werte der Stichprobe um

ihr arithmetisches Mittel streuen.’*

Die Standardabweichung errechnet sich grundsatzlich mittels folgender Formel:

3o e — WE?

S. =
¥ n—1

Die Gute der Verteilung soll an dieser Stelle allerdings mit dem Variationskoeffizien-
ten festgestellt werden. Dieser berechnet sich aus dem Quotient aus Standardabwei-
chung und arithmetischem Mittel. Er gibt die Standardabweichung als Prozentsatz
vom arithmetischen Mittel an’? und wird auch als ,relative Standardabweichung* be-
zeichnet.” In weiterer Folge wird zu lllustrationszwecken angenommen, dass der Va-

riationskoeffizient bei Eigentumswohnungen in Osterreich bei 0,1 liegt.

Durch Umformung der folgenden Formel errechnet sich die Standardabweichung:

VarK =

8| W”n

8= VarK =%

S=0,1-200.000 € =20.000 €

Die Irrtumswahrscheinlichkeit gibt an, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein errechneter
Kaufpreis nicht innerhalb einer gewissen Ergebnisspannweite liegt. Im vorliegenden
Beispiel betragt der Wert flr die Irrtumswahrscheinlichkeit 5 %, d. h. jeder 20. Wert

liegt nicht innerhalb des statistischen Bereichs.’

Anhand der Student-t-Verteilung lassen sich nun, abhangig von der Grél3e des Stich-

probenumfangs, verschiedene Werte ablesen. Die Student-t-Verteilung ist auf die

1vgl. a. a. O., 475.
2Vgl. a. a. O., 477-478.
73 Vgl. Seiser/Kainz (2011), 224.
74 \/gl. Petersen et al. (2013), 38.
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Normalverteilung zurtickzufihren und kommt im Rahmen der Liegenschaftsbewer-

tung insbesondere bei kleineren Stichproben zur Anwendung.”

In diesem Beispiel betragen die Werte fir die Irrtumswahrscheinlichkeit:

c(7) = 2,45
c(20) = 2,09

Der Schwankungsbereich, der um den errechneten Mittelwert liegt, bezeichnet den

Vertrauensbereich, der auch ,Konfidenzintervall' genannt wird.

Die Formel fiir das Konfidenzintervall K lautet:

o

" =
N

Der Vertrauensbereich VB berechnet sich durch:
VB=z+ K

Folgende Ergebnisse kénnen daher festgehalten werden:

Unter der Annahme, dass der Mittelwert einer Stichprobe von n = 20 von geeigneten
Vergleichspreisen 200.000 € und der Variationskoeffizient 0,1 betragt, lasst sich Fol-
gendes feststellen: Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 % wird ein ermittelter
Verkehrswert innerhalb des Bereichs von 190.653 € und 209.347 € liegen.

Es lasst sich darlber hinaus zeigen, dass die Anzahl der Vergleichsobjekte innerhalb
der Stichprobe einen signifikanten Einfluss auf die Breite des Konfidenzintervalls hat.
Je weniger Vergleichspreise zur Verfligung stehen, desto breiter wird das Konfiden-
zintervall bzw. desto starker wird ein Ergebnis vom Mittelwert abweichen. Wenn statt
20 nur 7 Vergleichspreise — das zahlenmaf3ig geforderte Minimum — vorliegen, dann
wird ein ermittelter Verkehrswert statistisch innerhalb der Spanne von 181.480 € und
218.520 € liegen. Es lasst sich somit feststellen, dass die Anzahl an geeigneten Ver-
gleichspreisen einen wesentlichen Faktor fur die Gite des errechneten Vergleichs-

werts darstellt.

75 V/gl. Seiser/Kainz (2011), 219.
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3.2 Sachwertverfahren

Nachstehend werden der Ablauf des Sachwertverfahrens ausgefuhrt und die wesent-
lichen Wertkomponenten werden beschrieben. Im Anschluss wird auf mégliche An-

wendungsgebiete und Kritikpunkte eingegangen.

3.2.1 Verfahrensablauf

Im Sachwertverfahren werden der Bodenwert, der Bauwert und der Wert der sonsti-
gen Bestandteile ermittelt und diese Werte werden zusammengezéhlt. Hinzu kommt

ggf. noch der Wert des Zubehdrs.’®

Der Bodenwert kann, wie in Kapitel 3.1.1 néher ausgefiihrt, durch das Vergleichs-
wertverfahren ermittelt werden. Im Falle vorgenommener Zuschldge zum oder Ab-

schlage von diesem Wert ist auf Nachvollziehbarkeit zu achten.””

Der Bauwert ergibt sich durch die Addition der einzelnen Bestandteile der baulichen
Anlagen, wobei vom Herstellungswert, d. h. dem Neubauwert®, auszugehen ist. Der
Neubauwert wird durch jene Kosten ermittelt, die entstehen wiirden, wenn das Grund-
stlick am Bewertungsstichtag neu bebaut werden wiirde.” Eine technische oder wirt-
schaftliche Wertminderung ist von diesem Wert in Abzug zu bringen. Wertdnderungen
aus weiteren Grunden oder sonstige wertbeeinflussende Umsténde sind separat zu
berticksichtigen.®® Abziige fur Baumangel und Bauschaden sind ebenso vorzuneh-
men wie ggf. jene flr einen riickgestauten Reparaturbedarf. Die gewahlte Abschrei-
bungsmethode ist zu argumentieren. Wenn Zu- und Abschlage fiir einzelne Wertbe-

standteile vorgenommen werden, sind diese zu kommentieren.8!

Der Wert fur Au3enanlagen, besondere Ausstattungen bzw. besondere Betriebsein-
richtungen oder Zubehor flieRt ebenfalls in den Sachwert ein. Der Wert dieser sonsti-

gen Bestandteile und Anlagen kann Uber die Herstellungskosten ermittelt, jedoch

76 \/gl. 8 6 Abs. 1 Liegenschaftsbewertungsgesetz [online].
77 Vgl. Funk/Ressler/Stocker (2014), 281.

8Vgl. a. a. O., 287.

79 Vgl. ebda.

80 \V/gl. 8 6 Abs. 3 Liegenschaftsbewertungsgesetz [online].
81 \V/gl. Funk/Ressler/Stocker (2014), 281.
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auch tber Erfahrungssatze hergeleitet werden.®2 Der Wert der Einrichtung flieRt nicht

in den Sachwert ein.8®

3.2.2 Anwendungsgebiete und Kritik

Das Sachwertverfahren kommt dann zur Anwendung, wenn das Objekt nicht als Er-
tragsobjekt dienen soll, d. h. wenn nicht die Rendite im Vordergrund steht®*, sondern
die Eigennutzung.®® Fur einen Interessenten zahlt insofern der Produktionswert, d. h.
die Bausubstanz, allerdings in Verbindung mit immateriellen Zuschreibungen an das
Objekt (z. B. Image).®® Durch die gedankliche Betrachtung aus der Sicht eines Bau-
technikers kann der durch das Sachwertverfahren ermittelte Wert deutlich vom Ver-
kehrswert abweichen. Die in der Praxis angewendeten Marktanpassungsfaktoren ent-
sprechen haufig nicht den geforderten Qualitatsstandards, weshalb das Verfahren

wiederholt in der Kritik steht.®”

In zweiter Instanz kommt dem Sachwertverfahren eine Kontrollfunktion innerhalb des
Ertragswertverfahrens zu. Ein zu Zwecken der Ertragsgewinnung geplantes Objekt
wird unter 6konomischen Gesichtspunkten nur dann realisiert werden, wenn die Kos-

ten fir die Herstellung unter dem Ertragswert liegen.®®

Das Sachwertverfahren findet vor allem zur Bewertung von Ein- und Zweifamilien-
hausern, Verwaltungs- und Reprasentationsgebduden, Schulen, Kindergarten, Kran-
kenhausern, Sanatorien, eigengenutzten Gewerbe- und Fabrikobjekten, Schléssern,

Burgen sowie kirchlichen und karitativen Liegenschaften Anwendung.®®

3.3 Ertragswertverfahren

Im Gegensatz zum Sachwertverfahren kommt das Ertragswertverfahren dann zum
Einsatz, wenn die Kaufentscheidung auf Basis einer Renditetberlegung getroffen

werden soll. Als Bewertungsobjekte kommen bebaute Liegenschaften in Frage, die

82 \/gl. Austrian Standards International (1997), Pkt. 5.4.4, 5.
83 Vgl. Funk/Ressler/Stocker (2014), 282.

84 Vgl. ebda.

85 Vgl. Austrian Standards International (1997), Pkt. 5.4.1, 4.
86 Vgl. Funk/Ressler/Stocker (2014), 282.

87 \V/gl. Petersen et al. (2013), 37.

88 \/gl. Seiser/Kainz (2011), 457.

89 \V/gl. Funk/Ressler/Stocker (2014), 283.
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vermietet oder verpachtet werden kénnen. Die nachhaltig erzielbaren Ertrage bestim-

men dabei mafRgeblich den Ertragswert der Liegenschaft.®®

Nach dem LBG ist der erwartete oder erzielte Reinertrag der Liegenschaft, der nach
dem Bewertungsstichtag erzielt wird, unter Beriicksichtigung eines angemessenen
Zinssatzes und einer (Rest-)Nutzungsdauer zu kapitalisieren, um den Ertragswert der
Liegenschaft zu erhalten.®® Dieser Vorgang wird international unter dem Begriff

,Present Value of Future Benefits‘ subsummiert.®?

Ahnlich wie im Vergleichswertverfahren werden die EingangsgroRRen aus vergleich-
baren Daten hergeleitet, d. h. fir den Vergleich werden tatsachliche Transaktionen
und Vermietungen anderer Liegenschaften herangezogen, weshalb das Ertragswert-

verfahren als marktorientiert zu bezeichnen ist.%

3.3.1 Verfahrensablauf

Der Ertragswert einer Liegenschaft besteht aus zwei Komponenten, dem Bodenwert
(auch Grundwert genannt) und dem Ertragswert der baulichen Anlage (auch als Ge-
baudeertragswert bezeichnet). Boden und Gebaude unterscheiden sich allerdings in
der Nutzungsdauer, denn dem Boden wird eine unendliche Nutzungsdauer unter-
stellt, dem Gebaude eine endliche, abhangig von Faktoren wie z. B. dem Bau- und
Erhaltungszustand. Daher missen die Ertrage einer Liegenschaft in zwei Bestand-
teile aufgeteilt werden, einerseits in die Verzinsung des Bodenwertes, andererseits in
jene des Gebaudewertes. Dieses Vorgehen entspricht dem zweigleisigen Ertrags-
wertverfahren, in dem die Bodenwertverzinsung explizit Beachtung findet. Die Aul3er-
achtlassung der Bodenwertverzinsung im Rahmen des einfachen Ertragswertverfah-
rens ist moglich, allerdings ist dessen Einsatz nur bei einer Geb&auderestnutzungs-

dauer von tber 50 Jahren geeignet.®*

9 Vgl. Bienert (2014c), 329.

91 Vgl. 8 5 Abs. 1 Liegenschaftsbewertungsgesetz [online].
92 \V/gl. Bienert (2014c), 330.

% vgl. a. a. 0., 331-332.

%4 Vgl a. a. O., 332.
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Das zweigleisige Ertragswertverfahren berechnet sich mittels folgender Formel®:

EW = (RE—BWXI%()) xV + BW

mit:

EW = Ertragswert

RE = Reinertrag

V = Vervielfaltiger (Rentenbarwertfaktor)
p = Kapitalisierungszinsful

n = Restnutzungsdauer der baulichen Anlage

Essenziell ist die Uberprifung der erzielten Rohertrage auf Nachhaltigkeit bzw. Markt-
Ublichkeit.%

Die durch Vermietung/Verpachtung erzielten Ertrage sind um die nicht umlegbaren
Bewirtschaftungskosten (nicht umlegbare Verwaltungs- und Betriebskosten, Instand-
haltung, Mietausfallwagnis) zu vermindern, um den Reinertrag der Liegenschaft zu
erhalten. Von diesem wird die Bodenwertverzinsung in Abzug gebracht, um den Rein-

ertrag der baulichen Anlage zu ermitteln.

Durch Multiplikation des Reinertrages der baulichen Anlage mit dem Vervielfaltiger
ergibt sich ein Rentenbarwert, der auch ,Ertragswert der baulichen Anlage’ genannt
wird. Um den Ertragswert an tatsdchliche Gegebenheiten anzupassen, sind sonstige
wertbeeinflussende Umstande (z. B. Over- oder Underrent®’, Bauschaden) entspre-
chend zu berlcksichtigen. Der Ertragswert des Grundstiicks ergibt sich schlussend-

lich durch Addition des Bodenwertes und des Ertragswertes der baulichen Anlage.*®

9 Formel in Anlehnung an Bienert (2014c), 333-334.

9% V/gl. Kranewitter (2017), 90-91.

97 Jener Teil der Miete, der Uber/unter dem ortstiblichen Mietzins liegt.
98 \/gl. Bienert (2014c), 334-335.
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Der zur Kapitalisierung notwendige Vervielfaltiger, basierend auf Liegenschaftszins-

satz und Restnutzungsdauer, lasst sich anhand folgender Formel®® errechnen:

__ -1
" x(g—1)
it s 4= 111

mit

V = Vervielféltiger

n = Anzahl der Jahre

p = Kapitalisierungszinsful3
i=p/100

Reinertrag, Restnutzungsdauer, Liegenschaftszinssatz, Bodenwert und Reparatur-

stau stellen dabei die das Ergebnis maRgeblich beeinflussenden Parameter dar.%°

Dem zu verwendenden Liegenschaftszinssatz sollte aus zweierlei Grinden beson-
dere Beachtung geschenkt werden. Einerseits reprasentiert er die vom Investor ge-
forderte Rendite in Zusammenhang mit der getatigten Investition, andererseits wird
der Wert der baulichen Anlage deutlich durch die Hohe des gewahlten Zinssatzes
beeinflusst. Der Zinssatz ist unter anderem vom Investitionsrisiko und von den relati-
ven Hohen der Mieten abhangig.'°* Ohne einen achtsam und umsichtig abgeleiteten
Zinssatz aus dem Markt stellt sich eine genaue Ergebnisfindung als problematisch
heraus.'°? Die ONORM B 1802 stellt drei Mdglichkeiten zur Herleitung des Zinssatzes
zur Wahl: die Ermittlung eines internen Zinssatzes, die Ermittlung eines Branchen-
zinssatzes und die Orientierung an der langerfristigen Entwicklung festverzinslicher

Wertpapiere.1%

Auch im Ertragswertverfahren ist grundsatzlich das Stichtagsprinzip zu beachten.1%

Auf Staffelmieten, d. h. sprunghaft ansteigende oder fallende Mietzinseinnahmen

9 Formel in Anlehnung an Bienert (2014c), 372.

100 \v/gl. Petersen et al. (2013), 110.

101 vgl. Kranewitter (2017), 97.

102 vgl. Petersen et al. (2013), 37.

103 ygl. Austrian Standards International (1997), Pkt. 5.3.4.2, 4.
104 \/gl. Brett (2007), 258.
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bspw. aufgrund einer Neuvermietung, kann innerhalb des Ertragswertverfahrens mit

der ,Term-and-Reversion-Methode' eingegangen werden.®

3.3.2 Anwendungsgebiete und Grinde

Die Entscheidung, ob das Ertragswertverfahren zur Anwendung gelangt, wird neben
der angenommenen Gewinnerzielungsabsicht durch die tatséchliche Nutzungsform
beeinflusst. So kann das Verfahren vor allem bei Mietzinshdusern, Hotels, gemischt
genutzten Objekten, Krankenhausern, Logistik-, Biro-, Handels- und Freizeitimmobi-

lien zur Anwendung kommen.

Der vermehrte Einsatz des Ertragswertverfahrens hat umfangreiche Griinde. Eine
Hauptursache ist, dass seit Anfang der 1990er-Jahre verstéarkt in Renditeimmobilien
investiert wird und dass institutionelle Investoren Immobilien sowohl langerfristig als
Inflationsschutz als auch nur fur einen begrenzten Zeitraum (,Buy-and-Sell-Strategie®)

erwerben.106

3.3.3 Zusammenspiel von Rendite und Risiko im Rahmen der Bewer-

tung

Die Hohe der erwarteten Rendite korreliert mit dem vom Investitionsobjekt ausgehen-
dem spezifischen Risiko. Das bedeutet, dass Rendite und Risiko und in weiterer Folge
auch der Verkehrswert einer Ertragsliegenschaft eng miteinander verbunden sind.
Die Rendite beschreibt das Verhaltnis des erwirtschafteten Gewinns zum investierten
Kapital.1” Das Risiko als zweiter Eckpfeiler eines Immobilieninvestments ist aller-
dings erheblich schwieriger zu fassen und erfordert eine genaue Begriffsdefinition so-

wie die Wahl der geeigneten Messmethode.1%®

Findet die Bewertung einer Liegenschaft zum Zwecke einer Investitionsprifung statt,

so sollte es die Aufgabe des Bewerters sein, die identifizierten Risiken nicht nur im

105 \/gl. Kothbauer/Reithofer (2013), 214-215.
106 \/gl. Bienert (2014c), 330—-331.

107 vgl. Rehkugler (2007), 29.

108 vgl. a. a. O., 33.
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Verkehrswert abzubilden, sondern mit Hinweisen zu erganzen. Dies kann mittels Si-
mulationen, Sensitivitdtsanalysen oder einer eingehenden Plausibilisierung aus In-

vestorensicht geschehen.®®

3.4 Ermittlung des Verkehrswertes

Um von einem Vergleichs-, Sach- oder Ertragswert zum Verkehrswert zu gelangen,
ist besonders auf die Lage auf dem Grundstiicksmarkt abzustellen.*'° Diese ,Bertick-
sichtigung der Verhaltnisse im redlichen Geschéftsverkehr®!! laut § 7 (1) LBG bedarf
allerdings einer hohen Qualifikation des Bewerters. Fir die Qualitat des errechneten
Objektwertes ist es von wesentlicher Bedeutung, dass die notwendigen Zu- bzw. Ab-
schlage nicht doppelt, d. h. nicht schon bei der Festlegung der Eingangswerte, Be-

ricksichtigung gefunden haben.!!?

Die Ermittlung des Verkehrswertes, also jenes Preises, der bei einem Verkauf einer
Immobilie unter ordentlichen Bedingungen am ehesten erzielt werden kann'?, ist das
Ziel einer Bewertung und stellt das Endergebnis dar, das durch den Einsatz geeigne-
ter Wertermittlungsverfahren wie dem Ertragswert-, dem Sachwert- oder dem Ver-

gleichswertverfahren, entsteht.*'4

3.5 Weitere Verfahren im Uberblick

Neben den im LBG gesetzlich festgelegten Bewertungsverfahren existiert noch eine
Vielzahl weiterer Verfahren, die allerdings laut 8§ 7 LBG ausfuhrlich zu begriinden sind.
An dieser Stelle sollen in weiterer Folge nur das Discounted-Cash-Flow-Verfahren

(DCF-Methode) und das Residualwertverfahren exemplarisch dargestellt werden.

109 vgl. a. a. 0., 44.
110 vgl. Bienert (2014d), 565.
111 8 7 Abs. 1 Liegenschaftsbewertungsgesetz [online].

112 yvgl. Bienert (2014d), 567-568.
113 vgl. Austrian Standards International (1997), Pkt. 2.4, 2.
114 vgl. Roth (2014), 51.
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3.5.1 Discounted-Cash-Flow-Methode

Die international gebrauchliche DCF-Methode zahlt zu den ertragsorientierten Bewer-
tungsverfahren und wurde im Jahr 2008 in der ONORM B 1802-2 normiert.

Besonderes Augenmerk muss dabei auf die marktibliche Wahl der Eingangsparame-
ter gelegt werden, da ansonsten die Gefahr besteht, dass die errechneten Ergebnisse

nicht den Tatsachen entsprechen.t®

Der zukinftige Zahlungsstrom wird dhnlich wie bei der international gebrauchlichen
Investment-Method' in zwei Abschnitte eingeteilt, und zwar in den ca. 10 Jahre dau-
ernden Detailbetrachtungszeitraum, gefolgt vom fiktiven Verkauf des Objektes. Der
jahrliche Einzahlungstiberschuss (Cashflow) im Detailbetrachtungszeitraum ergibt
sich aus den Nettokaltmieten abziiglich der Bewirtschaftungskosten. Der fiktive Ver-
kaufserlos (Exit Value) aus dem zweiten Zeitraum ist der Barwert aller Zahlungs-
stréme, die nach dem Ende des Detailbetrachtungszeitraums anfallen. Dieser muss
in einem weiteren Schritt auf den Bewertungsstichtag, d. h. Uber den Detailbetrach-

tungszeitraum hinweg, diskontiert werden.

Die Summe aus dem Barwert des Cashflows und dem Barwert des fiktiven VeraufRe-

rungserléses ergibt den Verkehrswert.!1°

Da die wirtschaftliche Entwicklung und damit die Entwicklung des Immobilienmarktes
fur die Zeit nach Ablauf der ersten Phase nur unzureichend vorausgesagt werden
kann, stellt die Restwertermittlung eine der gréReren Schwachstellen des DCF-Ver-

fahrens dar.*'’

Fur die beiden beschriebenen Phasen kommen verschiedene Zinssatze zur Anwen-
dung. Im Detailprognosezeitraum wird der Diskontierungszinssatz so gewahlt, dass
dieser im Gegensatz zum Liegenschaftszinssatz auch die Inflation zu bericksichtigen
versucht. Der Kapitalisierungszinssatz der zweiten Phase sollte, aus den oben ge-
nannten Grinden, jedenfalls auf die Inflation Bezug nehmen, jedoch sollten zusatzlich
das erwartete wirtschaftliche Umfeld und die zunehmende Prognoseunsicherheit ab-

gebildet werden. '8

115 vgl. Bienert/Reinberg (2014a), 389-390.
116 vgl. a. a. O., 390-392.

117 vgl. Seiser/Kainz (2011), 845.

118 vgl. Kranewitter (2017), 114.
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Aus Verfahrenssicht ist das DCF-Verfahren mit dem vereinfachten Ertragswertverfah-
ren vergleichbar, allerdings sind die zusatzlich verwendeten Bewertungsparameter

genau darzustellen und zu begriinden.*®

Das DCF-Verfahren kommt primér bei Vorliegen von stark schwankenden Zahlungs-
stromen zum Einsatz, bspw. bei Staffelmietvertragen, konjunkturellem, strukturellem
oder kurzfristigem Leerstand oder bei Gewahrung von sogenannten ,Incentives'.*?°
Verwendung findet das Verfahren, im Gegensatz zum Ertragswertverfahren, zudem
bei der Ermittlung von investitionsbezogenen, subjektiv beeinflussten Investitionswer-

ten und im Bereich des Immobiliencontrollings.?*

3.5.2 Residualwertverfahren

Das Residualwertverfahren (Residual Method) wurde im Jahr 2014 in der ONORM
1802-3 normiert und wird vorwiegend von Bautrdgern bzw. Projektentwicklern fir
Grundstlicke eingesetzt, die erstmalig bebaut werden oder eine Nutzungsénderung
erfahren sollen. Ziel ist die Ermittlung jener Umsetzungsmethode, die am meisten
Gewinn verspricht. Daher kommt das Verfahren einer Wirtschaftlichkeitsanalyse
gleich, in die quantifizierte Daten aus allen beteiligten Teilbereichen einflieRen mus-

sen.1?2

119 \v/gl. Bruhl/Jandura (2007), 206.

120 vgl. Bienert/Reinberg (2014a) 395.

121 vgl. Seiser/Kainz (2011), 829.

122 ygl. Bienert/Steixner (2014), 407-408.
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4 Internationale Standards und Organisationen

Bewertungen uber Landergrenzen hinweg erfordern nicht nur Erfahrung und die si-
chere Beherrschung der verschiedenen Standardbewertungsmethoden, sondern zu-
satzlich Expertise tber die spezifischen Umsténde des jeweiligen Landes, in dem die
zu bewertende Immobilie liegt. Verschiedene Vereine und Verbéande verfolgen daher
unter anderem das Ziel, die Immobilienbewertung auf internationaler Ebene starker
zu vereinheitlichen und die landerbezogenen ,Schranken’ abzubauen. Priméar sind die
folgenden vier Verbande und deren Standards fur den Immobilienbewertungsbereich
mafigeblich: Das ,International Valuation Standards Council* (IVSC), Herausgeberin
der ,International Valuation Standards’ (IVS), die ,The European Group of Valuers'
Associations' (TEGoVA) mit den ,European Valuation Standards® (EVS, auch ,Blue
Book* genannt), die ,Royal Institution of Chartered Surveyors' (RICS) mit den ,Profes-
sional Standards’ (das sogenannte ,Red Book‘) und das ,Appraisal Institute‘ mit dem
Werk ,Uniform Standards of Professional Appraisal Practice’. Die drei erstgenannten
Standards haben unmittelbaren Einfluss auf die Immobilienbewertung in Osterreich

und folglich auch auf die automatisierte Immobilienbewertung.*?3

Den Bestrebungen zur Harmonisierung und Standardisierung des Immobilienwesens,
insbesondere der Bewertungsregeln und -verfahren, ist entgegenzuhalten, dass die
Mitgliedsstaaten Uber ein divergierendes Steuer- und Baurecht verfligen. Beide
Rechtsbereiche Uben letztendlich groRen Einfluss auf den nationalen Bewer-

tungsusus aus.'?*

Zumindest hinsichtlich der Wertermittlungsverfahren lasst sich feststellen, dass sich
die nationalen dsterreichischen Bewertungsverfahren kaum von den international ge-

brauchlichen unterscheiden, nur in der Methodik sind Differenzen ersichtlich.?®

4.1 ,International Valuation Standards Council’

Die unabhangige private Non-Profit-Organisation IVSC wurde 1981 gegriindet und
veroffentlicht regelmaRig die IVS, die auch als ,White Book* bezeichnet werden. Ziele
der Vereinigung sind die internationale Vereinheitlichung der Immobilienbewertung,

erhohte Transparenz und die Begriffsharmonisierung, um eine Komplexitatsreduktion

123 vgl. Bienert/Reinberg (2014b), 577.
124 vgl. Petersen et al. (2013), 94.
125 vgl. Seiser/Kainz (2011), 357.
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bei internationalen Immobilientransaktionen zu erméglichen. Mitglied sind Giber 90 na-

tionale Organisationen aus 50 Landern.'?®

,INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS®

Mithilfe der IVS, die auch in das ,Red Book' der RICS Eingang gefunden haben'?’,
wird das Ziel verfolgt, das Vertrauen in Immobilienbewertungen zu steigern — unab-
hangig davon, in welchem Rahmen und zu welchem Zweck diese stattfinden. Die zur
Anwendung gelangenden Methoden und Verfahren sollen einheitlich, konsistent und
transparent sein. Nach Ansicht der IVCS sollen Grundlagen und Definitionen so ver-
einheitlicht werden, dass sie globale Akzeptanz erfahren. Das Regelwerk gliedert sich
in die Kapitel ,IVS Framework’, ,IVS General Standards’ und ,IVS Asset Standards‘.1?®

Spezifische Regelungen und Vorgangsweisen beziglich automatisierter Bewertungs-

systeme und -modelle sind in den IVS nicht naher ausgefuhrt.

4.2 ,The European Group of Valuers‘ Association’

Die im Jahr 1997 gegriindete TEGoVA vereint die einzelnen nationalen Organisatio-
nen in einem europaischen Dachverband. Die vom Verband herausgegebenen Stan-
dards, die EVS, werden auch ,Blue Book' genannt und haben unter anderem die Ver-
einheitlichung der in Europa gebrauchlichen Wertermittlungsverfahren und Qualitats-
verbesserungen zum Ziel. Insgesamt verfigt die TEGoVA lber 57 Mitgliedsorganisa-

tionen.*?®

,EUROPEAN VALUATION STANDARDS®

Die in den EVS ausgefuhrten Standards, Anleitungen und technischen Informationen
beziehen in besonderem MalRe EU-rechtliche Vorgaben ein, dabei finden zusatzlich

die Bereiche Corporate Governance und Ethik ausreichend Beriicksichtigung.**° Der

126 \/gl. Bienert/Reinberg (2014b), 579.

127 vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors (2017), 1.

128 \gl. International Valuation Standards Council (2017), 1-2.
129 vgl. Bienert/Reinberg (2014b), 581.

130 \gl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 7.
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Standard setzt sich insgesamt aus vier Teilen zusammen. Automatisierte Bewer-

tungsmodelle stehen in den European Valuation Information Papers im Mittelpunkt.

Die Verwendung eines AVM hangt vom Ziel der Bewertung ab. Im Falle der Bewer-
tung fur eine angestrebte Liegenschaftstransaktion stellt das Ergebnis einen Markt-
wert dar, der auf computergestitzter Berechnung basiert. Steht hingegen die Bewer-
tung zum Zwecke der Beleihung/Belastung im Hypothekenbankengeschaft im Vor-
dergrund, so sind besondere Vorgaben der Bankenaufsicht zu beachten. Sofern das
zu bewertende Objekt nicht eingehend besichtigt und befundet wurde, so steht dieser
Bewertungsvorgang nicht in Einklang mit den EVS, auch wenn der gesamte Vorgang
unter Aufsicht eines geeigneten Gutachters geschieht.3!

AVMs missen bestimmte Vorgaben erfilllen, um einerseits inhaltlich zuverlassige Er-
gebnisse zu liefern und andererseits offiziell Anerkennung zu finden. Die Grundvo-
raussetzung ist eine umfassende, zuverlassige Datenbank, die Verkaufspreise und
Marktmieten beinhaltet, die direkt aus tatséchlichen Verkaufen abgeleitet wurden. An-
gebotspreise sollten nur als ergédnzender Faktor einbezogen werden. Die Datenbank
muss stets aktuell gehalten und die Quelle der Daten muss angegeben werden. Der
verwendete Algorithmus und die Herangehensweisen zur Analyse und Auswertung
der Daten haben jederzeit den aktuell gebrauchlichen und gemeinhin akzeptierten
Methoden zu entsprechen. Zudem sollte das statistische Modell erst nach Abklarung
der Rahmenbedingungen festgelegt werden, dies gilt fir auf einem Direktvergleich

basierende Modelle und fiir hedonische Verfahren.'3?

Die Bereiche Datenherkunft, Zuverlassigkeit und Methodik sind fir den Einsatz eines
AVMs von besonderer Bedeutung. Die Eigenschaften und die Beschaffenheit der Da-
ten legen zuallererst fest, ob ein AVM Uberhaupt Anwendung finden kann oder ob auf
eine andere Herangehensweise zurlckgegriffen werden muss. Ohne ausreichende
Datenquantitat und -qualitat kann eine automatisierte Bewertung nicht durchgefiihrt
werden. Die Daten missen dariiber hinaus eine gewisse Aktualitat in Bezug auf die
Transaktionszeitpunkte aufweisen, d. h., die jeweiligen Transaktionszeitpunkte durfen
nicht zu weit in der Vergangenheit, sondern sollten mdglichst nah am Bewertungs-
stichtag liegen. Um die Ergebnisgenauigkeit sicherzustellen, ist eine Besichtigung un-
abdingbar, da im Falle einer reinen Desktop-Bewertung das Risiko fir einen inkorrekt

errechneten Wert deutlich ansteigt. Weniger standardisierbare Immaobilien sind von

BBl yvgl. a. a. 0., 326.
182 vgl. a. a. O., 326-327.
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diesem Effekt starker betroffen als homogene Objekte. In volatilen (Teil-)Markten be-
steht das Risiko, dass ein AVM nur unzulangliche Ergebnisse liefert, da die Markt-
schwankungen nicht vollstandig abgebildet werden kénnen. Auf regulatorische Anfor-

derungen des jeweiligen Teilmarktes ist Bedacht zu nehmen.33

4.3 ,The Royal Institution of Chartered Surveyors’

Die RICS hat zwar britische Wurzeln, ist jedoch mittlerweile eine weltweit angesehene
Institution, die mit ihren Standards, v. a. dem ,Red Book’, wesentlich zur Professiona-
lisierung der Immobilienbewertung beitragt. Ziel der als Standesvertretung konzipier-
ten Institution ist es, die ethischen Aspekte innerhalb der Immobilienwirtschaft und
speziell der Immobilienbewertung zu betonen sowie Ausbildung und Qualifizierung
weiter in den Mittelpunkt zu riicken. Weitere Ziele sind der Konsumentenschutz und
die Beratung gesetzgebender Organisationen weltweit. Insgesamt sind mehr als 100
000 Mitglieder Teil der Organisation.*3

,RED BOOK"*

Im Rahmen des ,Red Book’ werden Konsistenz, Objektivitat und Transparenz als fun-
damentale Voraussetzungen gesehen, um Vertrauen in die Immobilienbewertung zu
gewinnen und zu erhalten. Es liegt dem Standard zufolge besonders am Bewerter
selbst, sich um die entsprechend bendétigten Fahigkeiten, Kenntnisse und Qualifikati-
onen zu kimmern und die vorgeschriebenen ethischen Standards einzuhalten. Das
Ziel muss es sein, dem Kunden die Ergebnisse einer professionellen und tadellosen
Bewertung klar und deutlich ndherzubringen. Ethische Standards, Fachwissen und
aufrichtige Handlungs- und Verhaltensweisen, gepaart mit Vertraulichkeit und der
Vermeidung von Interessenskonflikten, stellen gemafld dem Red Book die Rahmen-

bedingungen fir die Immobilienbewertung dar.**

Die Bereitstellung einer Bewertungsleistung, die durch automatisierte Immobilienbe-
wertung erfolgt ist, ist der eines schriftlichen Gutachtens gleichzuhalten.®*® Daraus

lasst sich schlieRen, dass die umfangreichen Vorgaben seitens des Gesetzgebers

18 vgl. a. a. 0., 327.

134 vgl. Bienert/Reinberg (2014b), 583-584.

135 vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors (2017), 2.
136 vgl. a. a. 0., 16.
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und der einschlagigen Normierungen und Standards auch fur (teil-)automatisch er-
stellte Gutachten angewendet werden mussen. Dies wird in den VPS 1, in denen die
Mindestauftragsbedingungen festgelegt werden, konkretisiert: Die Erstellung eines
Gutachtens unter Zuhilfenahme eines automatisierten Bewertungsmodells kommt der
Erstellung einer schriftlichen Bewertung gleich, samtliche regulatorischen Vorgaben
sind daher anzuwenden. Betont wird, dass die Auswirkungen bedacht werden sollten,
die eine Ubernahme oder eine manuelle Veranderung der ausgegebenen Daten ei-

nes automatisierten Bewertungsmodells mit sich bringen kénnen.%’

4.4 ,Appraisal Foundation’

Die ,Appraisal Foundation® ist eine in den USA gegriindete Non-Profit-Organisation,
die als Standesvertretung der Immobilienbewertung gegriindet wurde. Im Unterschied
zu den anderen Organisationen und Verbanden ist die ,Appraisal Foundation‘ als
halbstaatlich zu charakterisieren, da ihr vor dem Hintergrund der vergangenen Immo-
bilienmarktkrisen vom amerikanischen Kongress weitreichende Rechte und Aufga-
ben zugesprochen wurden. Sie ist seit dem Jahr 1989 Herausgeberin der ,Uniform

Standards of Professional Appraisal Practise' (USPAP).1%8

‘UNIFORM STANDARDS OF PROFESSIONAL APPRAISAL PRACTICE’

Im Rahmen der USPAP wird eine Bewertung als eine Handlung oder ein Prozess
definiert, der dazu dient, ein Werturteil zu bilden. Dieses Urteil muss einen zahlenma-

Rig zuverlassig bestimmbaren Betrag darstellen.*®

Die in den IVS erorterten Grundlagen beziglich des Einsatzes von AVMs beziehen
sich nur auf die Bewertung einzeln bestimmbarer Liegenschaften, nicht auf eine Mas-
senbewertung. Das Ergebnis eines AVM allein stellt gemaf Abschnitt AO-18 noch
keine Bewertung dar. Es kann jedoch als Grundlage dienen — jedoch nur dann, wenn
der Gutachter die Zuverlassigkeit des Ergebnisses annehmen darf. Der Einsatz von
AVMs ist grundsatzlich erlaubt, allerdings wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass
die Verwendung eines solchen Programms strikt an die Féhigkeiten des Benutzers

und an die jeweilige Bewertungssituation gekoppelt ist. Es gelten auch fir Gutachten,

B7vgl. a. a. 0., 45.
138 \gl. Bienert/Reinberg (2014b), 586.
139 vgl. Appraisal Standards Board (2018), 3.
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deren Wertfeststellung auf AVMs basieren, die Verhaltensregeln, die ethischen Richt-
linien, die Voraussetzungen hinsichtlich Befahigung und Befugnis und weitere Vor-
schriften. Der Gutachter hat daftir Sorge zu tragen, dass die Verwendung eines AVMs
fur den jeweiligen Auftrag sinnvoll ist, dass das berechnete Ergebnis zuverlassig ver-
wendet werden kann und keine fur die Bewertung relevanten Verhéaltnisse aus dem

Bewertungsvorgang ausgeschlossen werden.4°

Sollte der Auftraggeber dezidiert ein Gutachten nachfragen, dessen analytischer Teil
mithilfe eines AVMs erstellt werden soll, der Gutachter jedoch feststellt, dass dies
nicht sinnvoll méglich ist, so entscheidet letztendlich der Gutachter Gber den Einsatz.
In diesem Fall empfehlen die IVS sich entweder anderer, geeigneterer Hilfsmittel zu

bedienen oder den Auftrag abzulehnen.*#*

Um festzustellen, wann AVMs angewendet werden dirfen bzw. welche Bedingungen
und Voraussetzungen erflillt sein missen, sind folgende flinf Fragen positiv zu beant-
worten: ,Hat der Gutachter das notwendige Verstandnis zur Funktionsweise von
AVMs?' Kann der Gutachter ein AVM korrekt bedienen?‘ ,Entsprechen das verwen-
dete Modell und die zugrunde gelegten Daten dem vorgesehenen Bewertungs-
zweck?* ,Sind die ausgegebenen Informationen und Berechnungen zuverlassig?*
,Sind die ausgegebenen Informationen und Berechnungen so zuverlassig, dass sie

auftragsgeman Verwendung finden konnen?142

Die vielfach geforderte Zuverlassigkeit eines automatisierten Ergebnisses ist einer-
seits eng mit der Qualitat der verwendeten Datenbasis verbunden. Andererseits ist
sie davon abhangig, wie erfolgreich das AVM diese Datenbasis analysieren und ver-
werten kann. Die Entscheidung, ob die Datenbasis den Anforderungen entspricht,
obliegt dem Bewerter und nicht dem AVM. An dieser Stelle wird in den USPAP eine
Grenze gezogen. Der Gutachter ist demgemar zwar fir diese Entscheidung und fir
den korrekten Einsatz eines AVMs verantwortlich, jedoch muss er nicht in der Lage
sein, die dem AVM zugrundeliegenden Algorithmen und technischen Feinheiten zu

verstehen bzw. erklaren zu kdnnen. Er sollte allerdings in der Lage sein, den Gesamt-

140vgl. a. a. O., 101-102.
141 vgl. a. a. 0., 102.
142 vgl. a. a. 0., 103.
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prozess zu beschreiben und wissen, welche Eigenschaften (z. B. Grél3e, Lage, Qua-
litat der Immobilie) durch das Modell analysiert werden. Die herangezogenen Eigen-

schaften miissen marktrelevant sein, d. h. entsprechend nachgefragt werden.43

Wenn ein AVM im Rahmen der Gutachtenerstellung zum Einsatz gekommen ist, dann
sollte der Gutachter sowohl Name und Version des AVMs anfihren als auch eine
kurze Ubersicht tiber die angewendeten Methoden, Annahmen und tber die individu-
ell erfolgten Benutzereingriffe geben. Falls der Auftraggeber nur die Eingabe be-
stimmter Daten in ein AVM verlangt und der Gutachter keinerlei Adaptionen an den
Eingangsdaten oder am Ergebnis vornimmt, also weder Fachwissen noch Expertise
einflieRen lasst, handelt er nicht als Gutachter, sondern nur als Benutzer eines auto-
matisierten Systems. In diesem Fall spielt die genaue Abgrenzung zur Bewertung
eine wesentliche Rolle.*** AbschlieRend kann festgehalten werden, dass geman den
USPAP nur Individuen in der Lage sind, ein fachlich korrektes Gutachten und eine
Bewertung der Tatsachen zu liefern. Ein automatisiertes Bewertungsmodell kann al-

lerdings, sofern es korrekt bedient wird, als Hilfsmittel zur Urteilsfindung beitragen.'#

45 Weitere Standards

Neben den Standards der etablierten Vereine und Institutionen, die im Kern fur die
gesamte Bewertungsbranche Regeln enthalten und sich nicht nur auf die automati-
sierte Immobilienbewertung konzentrieren, existiert eine Anzahl an weiteren, spezifi-
scheren Standards. Diese behandeln explizit die Grundlagen, Voraussetzungen, An-
wendungsmaoglichkeiten und Restriktionen von AVMs. Anschlielend wird der Stan-

dard der AVM Alliance, der verstarkt auf AVMs Bezug nimmt, ndher beleuchtet.

,EUROPEAN AVM ALLIANCE®

Die ,European AVM Alliance’ (EAA) ist eine europaische Non-Profit-Organisation, die
aus fuhrenden Anbietern von AVMs fur den Wohnimmobiliensektor besteht. Zu ihren
Hauptaufgaben zahlt die Promotion von AVMs und die Verbreitung positiver Aspekte
von automatisierten Bewertungsmethoden. Weitere Ziele sind die Implementierung

von einheitlichen, hohen Standards und die Qualitatssicherung durch den Einsatz des

143 vgl. ebda.
144 vgl. ebda.
145 vgl. a. a. O., 267.
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EAA-AVM-Labels. Zusatzlich sollen die Interessen der AVM-Branche gegentber eu-
ropaischen Institutionen und Einrichtungen sowie anderen Einflussnehmern auf den

Markt vertreten werden.146

Im Rahmen des von der EAA herausgegebenen Standards mit dem Titel ,Standards
for Statistical Valuation Methods for Residential Properties in Europe’ wird festgestellt,
dass AVMs zwar grundsatzlich fir die Bewertung aller Immobilientypen infrage k&-
men, allerdings bezieht sich der Standard explizit nur auf Wohnimmobilien. Begriindet
wird dieses Vorgehen damit, dass fur z. B. Gewerbe- oder Bliroimmobilien die Daten-
lage im Moment zu marginal ist. S&mtliche Modelle, die im Standard Erwahnung fin-
den, beziehen sich auf das Vergleichswertverfahren und erfordern fur den Rechenteil

kein Zutun des Bewerters.'#’

146 \/gl. European AVM Alliance [online].
147 vgl. European AVM Alliance (2017), 5.
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5 Automatisierte Immobilienbewertung

In diesem Kapitel werden die Griinde fir den Einsatz eines AVMs in der Praxis naher
ausgefuhrt und der Begriff AVM' einer Definition und Begriffsabgrenzung unterzogen.
Danach folgt eine Ubersicht tiber mégliche Anwendungsgebiete und Voraussetzun-

gen, zusatzlich werden Vor- und Nachteile eingehender beleuchtet.

Abgerundet wird das Kapitel mit Erlauterungen tber Mdoglichkeiten der Ergebnispri-
fung, Uber zuklnftige Entwicklungschancen und Ausschlussgrinde fir AVMs. Praxis-
einblicke in die Tatigkeiten von zwei 6sterreichischen Immobilienbewertungsunter-

nehmen schlieRen das Kapitel ab.

5.1 Einleitung in die automatisierte Bewertung

Die Immobilienbewertung wurde lange als Kunst und Wissenschaft zugleich charak-
terisiert. Kunst deshalb, weil es zum Aufgabengebiet eines Bewerters gehort ein
Werturteil Gber nicht greifbare Merkmale und Besonderheiten einer Immobilie zu fal-
len. Wissenschaftlich ist die Bewertung insofern, da es gilt, Trends zu erkennen, und
zu analysieren, wie sich diese auf das Verhalten der Marktteilnehmer auswirken. Der
Einbezug von technologischer Unterstiitzung in die Bewertungswissenschaft hat zu
einer erhohten Verflgbarkeit von Daten gefiihrt und infolgedessen die Branche be-

trachtlich verandert.148

Auf Statistik basierende AVM-Programme werden von verschiedenen Herstellern an-
geboten und variieren hinsichtlich der verwendeten Technologie und Methodik. Da es
sich um Softwareanwendungen handelt, ist es fir den Bewerter oder einen Dritten
meist nicht mdglich, alle vorgenommenen Schritte vollstandig nachzuvollziehen, da
diese ublicherweise nicht zuganglich sind und dies in der Regel auch nicht vorgese-

hen ist.1#9

Grundsatzlich kdnnen AVMs fir zwei Hauptaufgaben eingesetzt werden. Einerseits
fur die automatisierte, d. h. vom Bewerter losgel6ste, Berechnung des Marktwertes
eines spezifischen Objekts, andererseits, um die allgemeine Marktentwicklung zu

uberwachen. Nicht alle Modelle sind fur beide Zwecke gleichermaRen geeignet.**

148 \gl. Bradford/Rispin (2013), 4.
“9vgl.a.a. 0., 5.
150 v/gl. European AVM Alliance (2017), 7-8.
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5.2 Griunde fur Automated-Valuation-Models

Die bisherigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass die Immobilienbewertung neben
einer profunden Marktkenntnis ein hohes Mal3 an fachlichem Know-how voraussetzt
und von einschlagiger Erfahrung profitiert. Die Bestellung einer Bewertungsdienstleis-
tung kann fur den Auftraggeber einen erheblichen Kostenfaktor darstellen. Automati-
sierte Bewertungsmodelle wurden daher insbesondere vor dem Hintergrund der Kos-
ten- und Zeitersparnis fur den Auftraggeber entwickelt. In den vergangenen Jahren
kam es in der Branche zu einer Verbreitung verschiedener Modelle. In manchen Lan-
dern wird zur Bewertung von Wohnungen und bestimmten Hausern mittlerweile zum
Uberwiegenden Teil auf automatisierte Bewertungsmodelle zuriickgegriffen. Als
Grinde lassen sich der angesprochene Kostendruck und die fortschreitende Ratio-
nalisierung innerhalb des Immobilien- und Finanzsektors nennen. Diese potenziellen
Ressourceneinsparungen werden als der entscheidende Vorteil gegeniiber der Kon-
kurrenz gesehen. Der informationstechnologische Fortschritt und die Nutzungsmaog-
lichkeit umfangreicher Datenbanken lassen sich als zusatzliche Grinde anfiihren. Da
der Wettbewerbsdruck weiterhin eine wesentliche Rolle spielen wird, werden AVMs

auch in Zukunft verstarkt zum Einsatz kommen.*>!

Momentan sind in den 28 EU-Staaten rund 7 Billionen Euro an ausstehenden Kredit-
schulden mit Wohnimmobilien und rund 2 Billionen Euro ausstehende Kreditschulden
mit hypothekarisch gedeckten Anleihen besichert. Zwischen den einzelnen EU-Lan-
dern bestehen grof3e Unterschiede, wie Liegenschaftswerte und Beleihungsquoten
(Loan to Value, LTV®?) (iber die Zeitspanne eines Kredites nachverfolgt und aktuali-
siert werden. Da der LTV eine entscheidende Kennzahl im Kreditgeschéaft darstellt
und mit geeigneten Modellen z. B. der erwartete Verlust berechnet werden kann, ist
er fur Kreditgeber, Investoren, Ratingagenturen und Regulatoren von hoher Bedeu-

tung.'*

5.3 Definition und Begriffsabgrenzung

Automatisierte Bewertungsmodelle sind statistikgestiitzte Computerprogramme, die

Liegenschaftsinformationen dazu verwenden, um liegenschaftsbezogene Werte zu

151 \Vgl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 325.

152 Der Loan to Value beschreibt das Verhéltnis des Kreditbetrags zum Verkehrswert einer
Immobilie.

153 gl. European AVM Alliance (2017) [online].
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generieren. Ein wesentliches Herzstlick dieser Programme ist der verwendete Algo-
rithmus, der fur die jeweilige Bewertung entsprechende Daten aus einer groRen An-

zahl von Transaktionsdaten herausfiltert.t>*

Automatisierte Immobilienbewertungsmodelle durchsuchen somit fur ein zu bewer-
tendes Objekt einen Datensatz auf vergleichbare Objekte und errechnen anhand sta-
tistischer Methoden dessen Wert. Limitiert wird der Einsatz durch die Qualitat und
Verfugbarkeit des Datensatzes.'*® Die Suche und Auswahl der Datensétze basiert auf
der jeweiligen Bewertungsmethode, den landerspezifischen Vorgaben, dem Immobi-

lientyp und den verfigbaren Daten.*°®

Der Unterschied zur herkébmmlichen Bewertung ergibt sich aus dem Umstand, dass
die Bewertung der Eigenschaften einer Immobilie nicht mehr durch eine Person vor-
genommen werden muss und deshalb keinem subjektiven Einfluss unterliegt. Viel-
mehr gibt das Bewertungsprogramm mithilfe statistischer Methoden einen mathema-

tisch objektivierbaren Wert aus, der transparent nachvollzogen werden kann.®’

Wie in anderen Sparten der Immobilienwirtschaft ist auf eine scharfe Begriffsabgren-
zung zu achten. Der Prozess der Immobilienbewertung besteht aus verschiedenen,
aufeinander folgenden Schritten (vgl. Abbildung 1).1%8 Einer dieser Schritte ist die Aus-
wahl geeigneter Vergleichsdaten und die Berechnung eines Wertes unter Berlicksich-
tigung der immobilienspezifischen Gegebenheiten. Dabei handelt es sich also um ge-
nau jenen Schritt, der von einem AVM bei Vorliegen gewisser Voraussetzungen uber-
nommen werden kann. Nur weil es durch die Anwendung eines geeigneten AVMs
unter Anleitung eines versierten Bewerters zu Ressourceneinsparungen kommt, im-
pliziert dies aber keinesfalls, dass das Gutachten zu einem sogenannten ,Kurzgut-
achten’ wird. In Kurzgutachten wird meist u. a. auf eine eingehende Besichtigung ver-
zichtet, Informationen zur bewertungsgegenstandlichen Liegenschaft werden nur ru-
dimentar eingeholt und die vorgelegten Unterlagen nur oberflachlich kontrolliert. Das
Ergebnis entspricht daher mehr einer groben Schatzung denn einem akkurat erhobe-
nen Verkehrswert. Folglich sind Kurzgutachten vor Gericht nicht zugelassen. In die-
sem Zusammenhang ist festzuhalten, dass mittels AVMs nicht der gesamte Gutach-

tensprozess, sondern nur der Rechenteil automationsunterstiitzt erarbeitet wird, und

154 \/gl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 325.
155 vgl. Mackmin (2008), 137-138.

156 \/gl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 325.
157 vgl. Wohlmuth (2018), 38.

158 \gl. ebda.
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dass die AVM-Anwendung nichts darlber aussagt, wie sorgféltig die vorangehenden
Recherchen des Bewerters ausgefuhrt wurden. Der Hauptverband der allgemein be-
eideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstandigen Osterreichs lehnt Kurzgutach-
ten im Geschéftsgebrauch kategorisch ab, denn ein Gutachten habe korrekt, gesi-
chert und nachvollziehbar zu sein und dem aktuellen Stand der Wissenschaft zu ent-
sprechen. Aus den genannten Griinden ist auf eine klare Trennung und Abgrenzung
zwischen den Begriffen ,Kurzgutachten’ und ,Automated-Valuation-Model’ zu ach-

ten 159

5.4 Anwendungsgebiete

AVMs finden meist bei der Bewertung von standardisierten Wohnimmobilien Anwen-
dung. Beispielsweise konnen Kreditinstitute mithilfe eines AVMs die Wertentwicklung
von hypothekarisch besicherten Wohnungen verfolgen, um bankenregulatorischen
Anforderungen gerecht zu werden. Weitere Anwendungsgebiete ergeben sich im
Rahmen der Forderungsbesicherung, der Besteuerung, in der Revision und bei der
Erstellung von Kreditrisikoprofilen.16°

5.4.1 Automatisierung im Kreditprozess

Die Bewertung im Kreditprozess stellt ein mogliches Anwendungsfeld dar, in dem au-
tomatisierte Bewertungen eingesetzt werden kénnen. Hannes Wohlmuth, Geschafts-
fuhrer der ,Real(e)value Immobilien BewertungsGmbH*, bezweifelt die vollautomati-
sierte Liegenschaftshewertung im Kreditprozess aus mehreren Griinden, wenngleich
dies aus wirtschaftlicher Sicht wiinschenswert sei. Bedingt durch regulatorische und
gesetzliche Vorgaben sei somit lediglich die Teilautomatisation einer Bewertung mog-
lich. Herausfordernd sei in erster Linie, dass viele obligatorisch bendtigte Daten in
keiner ausreichenden Qualitat vorliegen wirden — darunter z. B. Daten tiber Zustand,
Ausstattung oder Raumkonfiguration — weshalb die physische Besichtigung weiterhin
ein zentrales Element im Bewertungsprozess darstelle. Dieser zwingend vorgese-
hene manuelle Aufwand ist, neben der in den EVS vorgeschriebenen Endbeurteilung

durch einen Bewertungsfachmann, ein weiterer Grund, weshalb es noch keine voll-

159 vgl. Lenoble (2018), 26.
160 \/gl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 326.
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automatisierte Immobilienbewertung gibt. Voraussetzung fir die Anwendung im Kre-
dit- und Belehnungsprozess einer Bank sind einmal mehr die tatséachlich erzielten
Kaufpreise. Die Heranziehung von Angebotspreisen ist dagegen nicht regelkonform.
Im Kreditbereich steht besonders das Kostenargument im Vordergrund: Durchschnitt-
lich nur jede dritte Anfrage an eine Bank zur Gewaéhrung eines Kredits wird auch tat-
sachlich genehmigt. Im verbindlichen ,European Standard Information Sheet’, in dem
Details, bspw. zum Zinssatz, bekanntzugeben sind, muss aber schon vor der An-
nahme bzw. Ablehnung des Kredites ein Besicherungswert ausgewiesen werden.
Das bedeutet, dass eine Objektbewertung durchgefiihrt werden muss, obwohl zu die-
sem Zeitpunkt noch nicht feststeht, ob das Geschatft iberhaupt stattfinden wird. Somit
entstehen fur rund zwei Drittel aller Kreditanfragen Kosten durch die Bewertung, die
nicht auf den Kunden tberwalzbar sind. Gerade an dieser Stelle kann ein ordnungs-
geman kalibriertes statistisches Modell nach Eingabe einiger Eckdaten eine Wertin-
dikation liefern, die in den meisten Fallen ausreichen wird. Es liegt auf der Hand, dass
die Wertabweichung zwischen dieser ersten Wertfindung und der Endbewertung
maoglichst gering ausfallen sollte.®! Die periodische Wiederbewertung kann ebenfalls

Uber ein AVM-gestitztes Modell erfolgen. 152

Neben der periodischen Wiederbewertung kann eine aufRerordentliche Bewertung
auch dann vorgenommen werden, wenn der Schuldner in Zahlungsruckstand gerét.
Auf diese Weise prift das Kreditinstitut, ob die als Sicherheit herangezogene Liegen-
schaft das ausstehende Kreditvolumen bei einem etwaigen Kreditausfall tragen
wirde. In manchen Kreditvergabeprozessen werden AVM-Bewertungen zur Uberpri-
fung und Kontrolle des Erstbewertungsergebnisses herangezogen.'®®* Empfehlens-
wert ist, wenn die Entscheidung Uber die Kreditvergabe von der Modellprogrammie-

rung und der Modellanwendung separiert wird.154

5.4.2 Automatisierte Bewertung von Immobilienportfolios

Bewertungen von Immobilienportfolios kdnnen fir Transaktions-, Finanzierungs-,
Verbriefungs- und Bilanzierungszwecke erforderlich sein. Aufgrund von Kosten- oder

Zeitrestriktionen werden oftmals keine Einzelbewertungen der jeweiligen Immobilien

161 \/gl. Wohimuth (2018), 38—39.
162 \vgl. Ledl (2015), 43.

163 \gl. Bradford/Rispin (2013), 11.
4 vgl. a. a. 0., 18.
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durchgefiuhrt. Stattdessen erfolgt eine Gruppierung der Objekte auf Grundlage von
gemeinsamen Merkmalen, etwa der Lage, der Nutzung oder des Objektzustands. In-
nerhalb dieser weitgehend homogenen Gruppen bzw. Subportfolios werden diese
Merkmale anhand eines fir die Gruppe typischen Objekts bewertet. Das heifl3t, es
wird eine Einzelbewertung fiir ein fir die Gruppe reprasentatives Objekt durchgefiihrt.
Im Anschluss werden die Ergebnisse dieser Bewertung unter Berticksichtigung einer
entsprechenden Gewichtung auf alle Objekte der Gruppe umgelegt. Begleitet wird
dieses Vorgehen von sogenannten ,Drive-by-Besichtigungen®. Zur Portfoliobewertung
sind zwei Voraussetzungen mafigeblich. Einerseits missen die herangezogenen Da-
ten aktuell und vollsténdig sein, andererseits missen diese automationsunterstutzt
lesbar sein. Dartiber hinaus hat die Zuteilung der einzelnen Objekte zu den jeweiligen
Gruppen Einfluss auf die Bewertungsgenauigkeit. Wenn ein Subportfolio aus einer
Vielzahl homogener Einzelobjekte besteht, dann werden nur entsprechend wenige
Stichproben notwendig sein, um zu einem aussagekraftigen Ergebnis fir alle anderen
Objekte zu gelangen. Das bedeutet, dass im System alle Objekte einer Gruppe auch
einen aussagekraftigen Einzelwert erhalten. Der Sachverstandige Michael Reinberg
gibt in diesem Zusammenhang zu bedenken, dass diese Einzelwerte keinesfalls als
,einzelbewertet’ verstanden werden durften, sondern nur als einzelne Durchschnitts-

werte.165

Programme, die unter der Bezeichnung Computer Aided Mass Appraisal (CAMA) fir-
mieren, sind eine noch anspruchsvollere Version eines ublichen AVM-Programms.
Mithilfe dieser Programme ist es mdglich, Bewertungen von Hunderten oder Tausen-

den Liegenschaften schnell und kostenglinstig vorzunehmen.%¢

5.4.3 Automatisierte Bewertung von Ertragsliegenschaften

In Osterreich konnen aktuell nur die eingangs erwahnten standardisierten Immobi-
lientypen (Wohnungen, Einfamilien- und Reihenh&user, Grundstiicke) sinnvoll auto-
mationsunterstiitzt bewertet werden. Dies liegt daran, dass der Mieten-Markt in Os-
terreich, vor allem verursacht durch die komplexen Regelungen z. B. des Mietrechts-
gesetzes (MRG), noch intransparent ist. Eine weitere Schwierigkeit ergibt sich durch

die in der Praxis nicht normierten Flachenangaben. So unterscheidet sich die Defini-

165 \gl. Reinberg/Kovacs (2011), 109.
166 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 11.
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tion der Nutzflache abhéngig vom anzuwendenden Gesetz. Eine automatisierte Be-
wertung eines Ertragsobjektes, dessen Wert malRgeblich durch die vermietbare Fla-
che und die nachhaltig erzielbaren Mieten determiniert wird (siehe Kapitel 3.3), ist aus

diesen Gruinden aktuell nicht moglich.6”

5.5 Voraussetzungen

Die Voraussetzungen an AVMs sind umfangreich und finden sich in einer Vielzahl an

Quellen, darunter Gesetzestexte, Standards, Normen und Empfehlungen.

Grundlegende Voraussetzungen sind, dass das gewahlte AVM zum zu bewertenden
Immobilientyp passt, und dass klar ist, flr welchen Zweck die Bewertung durchgefihrt
werden soll. Darunter fallt auch die Unterscheidung, ob der Adressat der Bewertung

ein Privater oder die dffentliche Hand ist.168

Die Datenbank, die Methodik und die Validierung stellen bedeutende Grundpfeiler fiir
ein automatisiertes Bewertungssystem dar,'®® ebenso wie fortgeschrittene mathema-
tische und statistische Fahigkeiten. Fir die Entwicklung von Softwareprogrammen
sind zusatzlich technisches Wissen und Programmierkompetenz gefragt.}’® Der Ent-
wicklungsprozess bis hin zur Einsatzfahigkeit umfasst vier Phasen: die Herstellung
eines Zugangs zu verlasslichen Daten, die Modellentwicklung und Validierung, die

Veroffentlichung und Leistungserbringung sowie das Backtesting.1’*

5.5.1 Klarung der Kundenanforderungen

Gemeinsam mit dem Kunden sollten die relevanten Eckpunkte und die individuellen
Erwartungen an das Ergebnis besprochen werden. Unabhangig von der Prozessva-
lidierung werden in diesem Vorabgesprach die Mindestkriterien an das Modell fest-
gelegt. Darunter fallt z. B. die Entscheidung tber den Konfidenzbereich, wie objekt-
bezogene Annahmen einflieBen sollen oder ob und wie Anderungen an den verwen-

deten Zahlen vorzunehmen sind. Zusatzlich gilt es, geeignete Kontrollmechanismen

167 \/gl. Wohimuth (2018), 38—39.

168 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 12.

169 vgl. Pechhacker (2018), 29.

170 vgl. European AVM Alliance (2017), 10.
171 vgl. Schulz/Wersing/Werwatz (2013), 6.
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Zu etablieren, um Manipulationseinfliisse gering zu halten. Weiters ist dartiber zu ent-

scheiden, wie die Varianz im Endergebnis festgestellt werden soll.1"2

5.5.2 Objektivitat

Anbieter von AVM-Software sollten hohe Anstrengungen bezlglich der Objektivitét
und Unvoreingenommenbheit ihrer Produkte unternehmen. Unter keinen Umstanden
darf es zu unlauteren Anpassungen oder Manipulationen des Algorithmus oder der
Daten kommen. Dies beinhaltet alle Einflisse, die eine kinstliche Erhéhung oder Ver-
ringerung der Ergebnisse zur Folge haben. Zugelassen sind einzig objektive Veran-
derungen aus wissenschaftlicher Sicht. Sofern nicht der Marktwert, sondern ein an-

derer Wert berechnet wird, ist darauf unmissverstandlich hinzuweisen.”3

5.5.3 Qualitatscontrolling

Vorabgespréache mit den Entwicklern des AVM-Modells sollen dazu fithren, dass Klar-
heit Gber die Qualitatssicherungsmalinahmen besteht. Zu kléren ist etwa, unter wel-
chen Kriterien und in welchen Abstanden ein Programm auf Funktionalitéat und zufrie-
denstellende Resultate getestet wird bzw. welche die ausschlaggebenden Kriterien
hierfur sind. Die Kalibrierung der Variablen ist ein entscheidender Aspekt. Die dem
Modell zugrunde gelegten Daten sollten auf ihren Ursprung hin Gberprift werden und
es muss beurteilt werden kénnen, ob die Updatehaufigkeit, die Kalibrierung, die Qua-
litatssicherung hinsichtlich der Datengrundlage, der Bereinigungsprozess und das
Verfahren zum Ausschluss ungeeigneter Daten den gestellten Anforderungen ent-
sprechen. Eine erste Einschatzung sollte dartiber getroffen werden, wie ein Modell
Daten von verschiedenen Immobilientypen und unter Beriicksichtigung regionaler Un-
terschiede verarbeiten kann. Meist wird ein AVM nur die wesentlichen Merkmale, d.
h. jene, die den Wert am starksten beeinflussen, verarbeiten. Auf speziellere Liegen-
schaftsmerkmale, wie bspw. die Aussichtslage, lassen sich nur Rickschlisse ziehen.
Unbestritten Uben diese Merkmale Einfluss auf die Verkaufspreise aus und schlagen

sich damit auch auf den automatisch ermittelten Wert einer Liegenschaft nieder. Eine

172 yvgl. Bradford/Rispin (2013), 16.
173 vgl. European AVM Alliance (2017), 11.
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Entscheidung ist dahingehend erforderlich, ob die mit dem AVM-Ergebnis ausgege-
benen Vertrauenskennzahlen auf derartige Umstande eingehen bzw. diese Schwan-

kungen abbilden sollen oder nicht.1™#

Die Erfolgsrate eines AVMs soll Aufschluss dariiber geben, wie viele gulltige Ergeb-

nisse in Relation zur Gesamtanzahl ausgegeben werden konnten.’®

5.5.4 Marktschichtung und Granularitat

Es ist unwahrscheinlich, dass ein Modell fir alle Immobilienarten und -typen durch-
gangig optimale Ergebnisse liefert. Aus diesem Grund wird der Immobilienmarkt ge-
danklich in verschiedene, moglichst homogene Teilbereiche bzw. Schichten zerlegt.
So kdnnen Wohnimmobilien in einem ersten Schritt grob in die Bereiche Hauser und
Wohnungen eingeteilt werden. Die Gruppe der Hauser lie3e sich wiederum in Einfa-
milienhauser, Zweifamilienhduser und Reihenhauser untergliedern. Wohnungen
konnten anhand ihrer Grof3e oder ihrer Ausstattung geclustert werden. Eine alterna-
tive Methode ist die Schichtung nach der geografischen Lage. Als Moglichkeit kommt
beispielsweise die Segmentierung eines Ortes nach physischen Merkmalen oder
nach Verwaltungsgebieten infrage. Vor der Aufteilung des Marktes sollte bedacht
werden, dass jedes der Segmente ausreichend viele geeignete Datensétze bzw. Ver-
kaufspreise aufweist. AuRerdem sollten diese Verkaufspreise eine moglichst repra-
sentative Stichprobe abgeben.'”® Der Grad der Granularitat nimmt ab, je mehr indivi-
duelle Liegenschaften zu Clustern aggregiert werden. Allgemein gilt: Je hoher die

Granularitat, desto hoher ist die Ergebnisgenauigkeit.””

5.5.5 Datenqualitat

Die AVMs basieren zwingend auf Informationen von Sachverhalten, die in der Ver-
gangenheit liegen. Aus diesem Grund stehen Zuverlassigkeit und Glaubwuirdigkeit
dieser Daten an erster Stelle. Volatile oder besonders illiquide Immobilienteilmarkte

konnen durchaus herausfordernd sein, wenn es darum geht, die geforderten Quali-

174 \gl. Bradford/Rispin (2013), 16.

175 vgl. European AVM Alliance (2017), 15.
176 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 8.

177 vgl. European AVM Alliance (2017), 9-10.
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tatsmaf3stabe zu erreichen. Um die Datenqualitat sicherzustellen sollten echte Trans-
aktionspreise verwendet werden. Uberregionale Standards wie die EVS legen ein-
deutig fest, dass eine AVM-gestiltzte Bewertung nur unter der Aufsicht eines fachlich
versierten Bewerters erstellt werden darf. Die Prufung der Eingangsdaten, wie z. B.
der Grundstlickspreise, der Baukosten oder der Vergleichspreise, obliegt dem Be-
werter. Er tragt damit die Hauptverantwortung dafir, dass das Programm den ge-
wlnschten Zweck tberhaupt erfiillen kann. Die Eingangsdaten und die verwendeten
statistischen Modelle sind zu dokumentieren und regelmafig zu aktualisieren. Das
bedeutet, dass die Datenauswahl und -analyse an das Bewertungsprogramm abge-
geben werden kann, der fachlich versierte Bewerter jedoch immer noch das ,letzte
Wort' haben muss.'’® Die fiur die Bewertung erforderlichen Daten kénnen zu einem
Gutteil tber offentliche und kommerzielle Quellen bezogen werden.” Bei der Daten-
auswahl ist umsichtig vorzugehen — Liebhaber- und Gefalligkeitspreise sowie Preise,
die nicht im redlichen Geschéftsverkehr entstanden sind, sind &hnlich wie im Ver-
gleichswertverfahren auszuscheiden.® Es ist unverzichtbar, dass die Verkaufsdaten
zu Vergleichsobjekten am freien Markt erzielt worden sind, d. h. unter Bedingungen
zustande kamen, die der Definition des Verkehrswertes entsprechen. Verkaufe, die
nicht unter markttiblichen Konditionen oder unter Druck realisiert wurden, sind daher
auszuschlieRen. Dieser Reinigungsprozess ist noch vor der Kalibrierung des Modells
durchzufthren. Die Bereinigung kann zuerst automatisch erfolgen*®! und ist danach

manuell fortzusetzen.82

5.5.6 Auswahl der Variablen

Eine hohe Anzahl an Datensatzen ergibt keinesfalls automatisch ein genaueres Mo-
dell. Den Ausschlag geben vielmehr die korrekte Auswahl und der abgestimmte Ein-
satz der Variablen. So kdnnte es bspw. unter gewissen Voraussetzungen sinnvoller
sein, statt der Anzahl der Rdume den Erhaltungszustand als Variable einflieRen zu
lassen. Manche Variablen beeinflussen das Ergebnis starker als andere. Die Anzahl
der Badezimmer wird vermutlich eine grof3ere Rolle spielen als die Art der Dachde-

ckung, weshalb letztere Variable eventuell vom Modell ausgeschlossen wird. In den

178 \Vgl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 326.

179 vgl. Wohlmuth (2018), 38.

180 \/gl. Pechhacker (2018), 29.

181 Ein Beispiel fur die automatische Loschung betrifft etwa jene Datensétze, wenn Verkaufer
und Kéaufer dieselben Nachnamen tragen.

182 \gl. Bradford/Rispin (2013), 7.
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USA gilt es, besonders beim Einsatz der multiplen Regression, den Richtwert von finf

Vergleichswerten pro unabhangiger Variable zu erreichen.'8

5.5.7 Bedeutung der Lagevariablen

Die Lage ist die Schlusselvariable des Modells, denn sie hat einen direkten und un-
mittelbaren Einfluss auf den Wert. Objekte derselben Lage unterliegen den gleichen
oder zumindest ahnlichen Marktkréaften. Vereinfacht gesagt stellt die Lage einen be-
stimmten, abgegrenzten geografischen Bereich dar. Daher treffen die spezifischen
Lagemerkmale auf samtliche innerhalb des Bereichs liegende Liegenschaften zu.84
Eine weitlaufige Lagefestlegung ist zu vermeiden, da ansonsten die Gefahr besteht,
dass die speziellen, lagegebundenen Merkmale und Kennzeichen einen inkorrekten

Einfluss auf das Ergebnis ausiiben kénnten.8

5.5.8 Modellkalibrierung und Genauigkeit

Unter dem Begriff der ,Kalibrierung‘ wird die Festlegung der Koeffizienten der einzel-
nen Variablen verstanden. Die Koeffizienten bestimmen maR3geblich den Beitrag, den
eine Variable auf das Wertergebnis ausubt. Damit kommt den Koeffizienten eine be-
deutende, wertbestimmende Rolle innerhalb des Modells zu. Die mit den Koeffizien-
ten berechneten Werte des Modells kdnnen mit den tatséachlich erzielten Verkaufs-
preisen verglichen werden. Sollten diese Werte signifikant voneinander abweichen,
dann handelt es sich bei der betroffenen Liegenschaft um einen statistischen Ausrei-
Ber. Die Untersuchung dieser AusreiRer bringt oft Fehler in den Merkmalsdaten der
Liegenschaften zutage. AuBerdem kdnnen dadurch Ungenauigkeiten in den Ver-
kaufspreisen erkannt oder Transaktionen ausfindig gemacht werden, die nicht im re-
guldren Geschéftsverkehr entstanden sind. Sobald die genannten Félle erkannt und
behoben wurden, kann die Kalibrierung erneut gestartet werden. Diese Prozess-
schleife kann mehrfach notwendig sein und macht die Kalibrierung damit zu einem

iterativen Prozess.186

183 v/gl. ebda.

184 vgl. ebda.

85 yvgl. a. a. 0., 13.
186 vgl. a. a. 0., 8.
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Die Genauigkeit eines Ergebnisses ergibt sich aus zwei verschiedenen Gré3en, der
,Verzerrung‘ und der ,Streuung‘. Die Verzerrung gibt Auskunft dariber, ob es in
Summe zu einer Abweichung vom Orientierungswert (Benchmark) gekommen ist.
Quantitativ dargestellt wird die Verzerrung durch die mittlere Fehlerabweichung oder
durch den Fehlermedian. Die Streuung hingegen gibt die relative Haufigkeit von un-
terschiedlich hohen Fehlern an. Gemessen werden kann die Streuung z. B. anhand

der Standardabweichung.®’

5.5.9 Anforderungen an den Bewerter

Der Bewerter muss zwar nicht die detailgetreue Funktionsweise des Modells verste-
hen, er sollte aber dennoch in der Lage sein das AVM-Ergebnis mit dem Ergebnis
einer herkdmmlichen Bewertung vergleichen zu kénnen.'® Dessen Aussagekraft
hangt vom personlichen Wissen des Bewerters und seiner Erfahrung im Umgang mit
AVMs ab.18°

Es ist moglich, dass ein automatisiert berechnetes Ergebnis ohne weitere Verénde-
rung zu seiner angedachten Verwendung gelangt oder aber, dass es durch einen
befugten und fachlich ausgebildeten Bewerter verandert wird. In letzterem Fall ist zu
beachten, dass der Bewerter seine Entscheidungen so zu treffen und zu begriinden
hat, dass alle Anderungen mit den Standards des ,Red Book' in Einklang stehen. Die
Bewertung wird durch die vorgenommenen Veranderungen zu seiner eigenen Bewer-
tung, fur die er die volle Verantwortung tragt. Es lasst sich daher festhalten, dass das
Ergebnis eines AVMs und das durch das Zutun eines Bewerters veranderte Ergebnis

eines AVMs zwei grundverschiedene Werte darstellen.®°

5.5.10 Weitere Voraussetzungen

Neben den vorhin genannten Voraussetzungen, z. B. bezlglich der Datenqualitat und
der geforderten hohen Anzahl an Vergleichswerten, sind mehrere weitere Vorausset-

zungen zu erflillen. So ist beispielsweise auf die Homogenitat der Attribute zu achten.

187 \/gl. European AVM Alliance (2017), 15.
188 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 10.

183 vgl. Batho (2012), 8.

190 vgl. Bradford/Rispin (2013), 10.
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Der Zustand einer Wohnung sollte nur unter eingeschrankten Bedingungen als Vari-
able aufgenommen werden, weil die einzelnen Zustandsmerkmale im Modell nur un-
zureichend unterschieden werden kénnen. In diesem Zusammenhang sollte, sofern
das Baujahr nicht als Variable im Modell berticksichtigt wurde, bei der Bewertung von
Neubauten die ndhere Umgebung bezlglich der Baujahre untersucht werden. Sollten
sich in der fur den Vergleich herangezogenen Nachbarschaft Uberwiegend Gebaude
alteren Baujahrs befinden, dann kdnnte das Bewertungsergebnis zu niedrig ausge-
geben werden. Darlber hinaus ist ein stabiler Markt eine Voraussetzung fur die An-
wendung von AVMs.*®! Wenn ein anderer Wert als der Verkehrs- bzw. Marktwert er-
rechnet wird, ist in jedem Fall deutlich darauf hinzuweisen.®> Wenn Annahmen ge-
troffen wurden, so sind diese anzugeben.'®® Der gesamte Anwendungsprozess sollte
dem nationalen Recht entsprechen, gleichzeitig sollte auf Vorgaben und Regeln der
EU Bedacht genommen werden. Spezielle Anwendungsgebiete kdnnen noch einige

weitere Vorschriften bedingen.%

5.5.11 Spezielle Voraussetzungen fur das Vereinigte Konigreich

Im Vereinigten Konigreich existieren eigene AVM-Regulierungen, darunter auch fur
Bausparkassen. Im ,Building Society Sourcebook’ wird darauf hingewiesen, dass bei
allen AVM-Programmen die Gefahr von fehlerhaften Bewertungen besteht, weshalb
jede Bewertung durch eine befahigte, unabhéngige Person zu Uiberprifen ist, die un-
abhangig von der Kreditentscheidung ist. Die Anwendung von AVMs sollte nur im

Wohnimmobiliensektor erfolgen.1%

5.6 Umstande fur einen Verzicht

Mache Umstande verhindern den Einsatz von AVMSs. Dies ist dann der Fall, wenn die
Marktverhaltnisse, generell oder geografisch begrenzt, stark von den lblichen Gege-
benheiten abweichen. Zu denken ist in diesem Fall bspw. an eine Flutkatastrophe, in
deren Folge im betroffenen Bereich die Nachfrage nach Immobilien potenziell zurtick-

geht und daher die Preise u. U. stark beeinflusst werden. Ahnlich verhalt es sich bei

B¥lygl. a. a. 0., 13.

192 \/gl. European AVM Alliance (2017), 7.

93 vgl.a.a. 0., 9.

¥4vgl. a.a. 0., 12.

195 vgl. Financial Conduct Authority (2013) [online].
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der SchlieBung eines Betriebes, der fir die Region, in der das zu bewertende Objekt
liegt, den Hauptarbeitgeber dargestellt hat. Auch in diesem Fall wiirde der Immobili-
enmarkt flr die betrachtete Region starkeren Schwankungen ausgesetzt sein, die ein
Modell, das mit vergangenheitsbezogenen Daten arbeitet, aller Voraussicht nach nur
unzureichend abbilden kann. Sollte ein Modell fiir einen gewissen geografischen
Markt generell nicht geeignet sein oder Probleme mit der zu bewertenden Immobili-

enart aufweisen, dann ist auf den Einsatz ebenfalls zu verzichten.

5.7 Prufung der Ergebnisse

Eine Prifung des automatisiert berechneten Ergebnisses ist notwendig, damit dieses
von Marktteilnehmern oder anderen Adressaten akzeptiert wird. Auch in dieser Phase
ist ein Gutachter erforderlich, der das Ergebnis auf Plausibilitat Gberpruft. In diesem
Zusammenhang ist es sinnvoll, wenn sich jedes Ergebnis einzeln Gberprifen lasst
und ggf. verandert werden kann. Nicht nur die Ergebnisse sollten tberprift werden,
auch das verwendete Programm sollte von einer Drittperson regelméRigen Check-
ups unterzogen werden, sodass Tauglichkeit und Qualitat sichergestellt werden kon-

nen.1%

Manche AVM-Programme geben zusatzlich zum errechneten Wert einen ,Confidence
Score' an, der aussagt, wie genau das Ergebnis nach Ansicht des Programms tat-
séachlich ist. Es ist anzunehmen, dass die Berechnungsweise dieser Kennzahlen zwi-
schen den verschiedenen Anbietern von AVM-Software divergiert. Folglich sollte da-
von Abstand genommen werden, die ausgegebenen Vertrauenswerte mit jenen von

anderen Anbietern direkt zu vergleichen.®’

Die Genauigkeit der Endergebnisse hangt primar von der Art des Modells und seiner
Ausgereiftheit ab. Nur umfangreiche und objektive Tests kdnnen sicherstellen, dass
das gewiinschte MaR an Genauigkeit am Schluss erreicht wird.’®® Zwei mdgliche

Blindversuchstests werden im Folgenden naher ausgeftihrt.

196 \/gl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 328.
197 vgl. Bradford/Rispin (2013), 8.
198 \/gl. European AVM Alliance (2017), 8.
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5.7.1 Echter Blindtest

Beim echten Blindtest werden die zu testenden Objekte vom Benutzer bzw. Kunden
ausgewahlt und fur eine gewisse Anzahl an Immobilien ein dazugehdriger Schatzwert
anhand von Orientierungswerten bestimmt. Im Anschluss erhé&lt der Anbieter die Test-
ergebnisse des Kunden — jedoch erst dann, wenn er zuvor seine eigenen Ergebnisse
an den Kunden weitergegeben hat. Das bedeutet, dass der Anbieter die Bewertung
nur anhand der vom Kunden mitgeteilten Angaben vornehmen muss und nicht auf
einen Richtwert, z. B. einen Angebotspreis oder ein friheres Bewertungsergebnis,
zuriickgreifen kann, das zumindest einen Anhaltspunkt liefern kdnnte. Nachteilig am
echten Blindtest ist, dass meist nur wenige Werte in Ubereinstimmung getestet wer-
den und dass die Zuverlassigkeit der Orientierungswerte aus qualitativer Sicht u. U.

nicht optimal ist.1%

5.7.2 Bulktest

Im Zuge eines Bulktests werden die zu testenden Objekte und deren Orientierungs-
werte vom Anbieter ausgewahlt. Das bedeutet, dass in diesem Fall der Hersteller die
Verantwortung dafir tragt, dass es sich um einen ordnungsgemanR durchgefiihrten
Blindtest handelt. Darliber hinaus muss er sicherstellen, dass keinerlei verzerrende
Einflussnahme auf den Test oder das Ergebnis ausgelibt wird. Der Kunde muss dem
vom Anbieter erhobenen Testergebnis Glauben schenken, ohne dass er nachvollzie-
hen kann, unter welchen Bedingungen das AVM getestet wurde. Dies stellt den groR-
ten Nachteil dieses Testverfahrens dar. Der Vorteil ist, dass mithilfe des Bulktests
eine groRe Anzahl an Objekten getestet werden und dass auf die gewiinschten Tes-

tattribute verstarkt eingegangen werden kann.?%

5.8 Vor-und Nachteile

Da AVMs auf computergesttitzten Programmen basieren ergeben sich daraus einige
inharente Vor- und Nachteile. Die optimale Eignung zur Bewertung von marktubli-

chen, standardisierten Immobilien, die verringerten Kosten im Vergleich zu einer her-

9 vgl. a.a. 0., 13.
200 \/gl. ebda.
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kémmlichen Bewertung und die betrachtliche Zeitersparnis, v. a. im Bereich der Da-
tenbeschaffung und -auswertung, lassen sich als Vorteile anfiihren.?! In der her-
kémmlichen Bewertung spielt die Erfahrung des Gutachters eine grofRe Rolle, jedoch
kénnen die getroffenen Entscheidungen in manchen Fallen sachlich nicht nachvoll-
zogen werden.??? Die Bewertung der Merkmale und Eigenschaften einer Immobilie
unterliegt in einem AVM, im Gegensatz zur herkémmlichen Bewertung, keinem sub-
jektiven, verzerrenden Einfluss. Weitere Vorteile sind der erhéhte Kundenservice und
die schnellere Entscheidungsgeschwindigkeit, z. B. im Kreditprozess.?®®> Aus dem
Vorteil der Automatisierung erwéchst allerdings auch die eingeschrénkte Flexibilitat,
da ein Bewertungsergebnis fir eine Liegenschaft mit besonderen Eigenschaften mit
hoher Wahrscheinlichkeit nicht den Tatsachen entsprechen wird.?** Des Weiteren
kann sich eine ruckstandige Datenbasis in volatilen Markten als nachteilig herausstel-
len, da eine Bewertung, die nur auf vergangenheitsbezogenen Daten basiert, nicht
das aktuelle, sich rasch andernde Marktgeschehen abbilden kann. Ahnlich wie beim
Vergleichswertverfahren miussen ausreichend viele getatigte Transaktionen zur Er-
mittlung eines Vergleichswertes vorliegen. In diesem Zusammenhang kann ein ver-
falschtes Ergebnis dann erwartet werden, wenn in der jiingeren Vergangenheit zwar
ausreichend viele Transaktionen stattgefunden haben, diese aber nicht vollstandig
verbuchert wurden und damit nicht zur Ergebnisfindung herangezogen werden kon-

nen.2%

5.9 Zukinftige Entwicklung

In den kommenden Jahren wird sich die Profession der Immobilienbewertung deutlich
verandern. Das Management des Bewertungsprozesses, die Rolle des Bewerters
und der von den Kunden erwartete Mehrwert werden sich aus heutiger Sicht veran-

dern.206

Ursachen dafir sind einerseits der technologische Fortschritt und andererseits die

sich verandernden Kundenerwartungen. Vornehmlich werden Big Data, die Block-

201 \/gl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 326.
202 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 12.

203 \gl. Wohlmuth (2018), 38-39.

204 Vgl. The European Group of Valuers’ Associations (2016), 326.
205 \/gl. Wohimuth (2018), 38.

206 \/gl. Scheurwater (2017), 8.
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chain-Technologie, kinstliche Intelligenz und AVMs Einfluss auf die Branche ausu-
ben. Doch auch die Anforderungen der Kunden — ob institutionelle Investoren oder
Bankinstitute — wandeln sich im Laufe der Zeit. Vor allem dann, wenn Immobilien
langerfristig gehalten werden sollen, ricken Themen wie Nachhaltigkeit, Klimaresili-
enz und weniger messbare Attribute wie das Wohlbefinden starker in den Fokus. Da
diese Themen in der traditionellen Immobilienbewertung kaum oder nur indirekt Be-
ricksichtigung finden, gilt es Wege zu identifizieren, wie auf diese Nachfrage starker

eingegangen werden kann.?%’

BIG DATA, BLOCKCHAIN, KUNSTLICHE INTELLIGENZ

Big Data kdnnen dazu beitragen ein noch eindeutigeres, klareres Bild einer Liegen-
schaft zu zeichnen und neue Datenquellen zu erschlieBen. Denkbar wéare bspw. der
automatische Einbezug von Daten uber die Schul- und Bildungsqualitat im n&heren
Umfeld, Gber die Verbrechensrate oder lber lokal angesiedelte Gewerbebetriebe.
Durch Big Data sollen komplexere Hitzekarten und Zukunftsvorhersagen maoglich und
in die Jahre gekommene Datenquellen abgeldst werden. Allerdings stellt sich die
Frage, wer die gro3en Mengen an gesammelten Rohdaten aufbereiten und analysie-
ren wird. Darliber, ob Big Data Arbeitsplatze in der Immobilienbewertungsbranche

obsolet machen wird, lasst sich noch kein Urteil bilden.2%

Neben Big Data existieren noch andere technologische Neuerungen, die in Zukunft
nicht nur die Immobilienbewertung pragen werden. Auch an Technologien und Pro-
dukte im Bereich der kinstlichen Intelligenz werden hohe Erwartungen gestellt. Ge-
nerell soll kiinstliche Intelligenz dazu dienen, Aufgaben zumindest in gleicher Qualitat
wie eine menschliche Arbeitskraft zu bewerkstelligen, jedoch mit einer héheren Ge-
nauigkeit und in kiirzerer Zeit. In Bezug auf die automatisierte Immobilienbewertung
konnte die kinstliche Intelligenz, nach einer Anleitungs- und Korrekturphase durch
einen fachlich versierten Bewerter, das grundlegende mathematische Modell entwer-
fen und dieses selbststandig weiterentwickeln und kalibrieren.2%® Hier gilt es, zukunftig
darauf zu achten, dass die Nachvollziehbarkeit einer Bewertung gewahrt bleibt. Ein
Programm, das ohne menschliches Zutun seinen eigenen Algorithmus entwirft, der

keine Ruckschlisse zulasst, wie das System aufgebaut ist und wie ein ausgegebener

207 \Vgl. ebda.
208 \vgl. a. a. O., 20.
29 vgl. a. a. 0., 23.
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Wert zustande gekommen ist, wiirde einer Blackbox ahneln und damit nicht den ho-
hen Anforderungen an die Nachvollziehbarkeit gentigen. Sollten zuklnftig gesetzliche
Vorschriften vorsehen, dass ein Bewerter das von einem AVM erzeugte Ergebnis dar-
legen und erklaren kénnen muss, so kénnte dies zu einer gréf3eren Herausforderung
fir die Branche werden. Zum heutigen Zeitpunkt kann ein AVM den Bewerter nicht
vollstandig ersetzen. Da sich AVMs in Kombination mit kiinstlicher Intelligenz und ei-
ner mittels Big Data geschaffenen Datenbasis aber stetig weiterentwickeln, knnen

sie vielleicht schon in naher Zukunft fir komplexere Situationen eingesetzt werden.?°

Bereits jetzt verbindet bspw. das Unternehmen ,houseprice.ai‘ die Vorteile der Berei-
che Big Data und kinstliche Intelligenz, um individuellen Kundenwtinschen gerecht
zu werden. Jede Liegenschaft verfigt Gber ihre speziellen Merkmale, wie z. B. die
Anbindung an den 6ffentlichen Nahverkehr, die Distanz zum néchsten Park oder zu
arztlicher Versorgung. Jeder potenzielle Kaufer bewertet diese Merkmale gedanklich,
die Hohe hangt von seinen individuellen Vorstellungen und Bedurfnissen ab. Immo-
bilienportale sind allerdings nicht in der Lage, diesen individuellen Vorstellungen und
Winschen bei der Immobiliensuche gerecht zu werden, da sie hinsichtlich der Suche
nur auerst eingeschrankte Auswahl- und Verfeinerungsmdglichkeiten bieten. Oft
kénnen nur Vorstellungen zum bevorzugten Ort, Preis, Wohnungstyp und einigen Zu-
stands- und Ausstattungsmerkmalen angegeben werden. ,Houseprice.ai‘ verfolgt das
Ziel, dass kuinftig die Entscheidung, eine Immobilie zu kaufen, unter Berticksichtigung
der individuellen Beweggriinde einer Person getroffen werden kann.?!! Die Software
ist so programmiert, dass sie die Verkaufspreise der letzten 20 Jahre analysiert und

lernt, wie lokale Trends entstanden sind.?*?

ANGEBOTSDATEN AUF IMMOBILIENPLATTFORMEN

Anbieter von Immaobilienplattformen im Internet haben Uber die vergangenen Jahre
immense Datenmengen der Uber sie gehandelten Objekte angesammelt, v. a. im Be-
reich der Wohnimmobilien. Darunter zéhlen z. B. ,Zillow' (USA), ,Zoopla' (UK) oder
JImmobilienscout24‘ (Ger); Osterreich ist mit ,immobilien.net’ und ,FindMyHome.at'
vertreten. Diese Daten stellen auf den ersten Blick eine potenziell betrachtliche

Grundlage fur eine vereinfachte Online-Immobilienbewertung dar. Nach der naheren

210vgl. a. a. O., 24-25.
211 vgl. Buck (2017) [online].
212 \/gl. Shoffman (2018) [online].
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Begutachtung entpuppt sich das Datenreservoir allerdings als nur maRig geeignet,
um den hohen Anforderungen an eine Immobilienbewertung gerecht zu werden. So
sind die Daten, die durch die oben genannten Plattformen verarbeitet werden, zu-
meist von den Nutzern der Plattform, also Eigentiimern oder Maklern, eingegeben
worden und unterliegen daher einer subjektiven Einschatzung. Dariiber hinaus han-
delt es sich bei den erhobenen Preisdaten um Angebotspreise, die je nach objektspe-
zifischen Gegebenheiten starker oder schwéacher vom tatsachlichen Kaufpreis abwei-
chen kdnnen. In den Inseraten der Plattformen finden sich kaum tiefergehende Infor-
mationen. Eintragungen im Grundbuch (Servitute, personliche Dienstbarkeiten wie
ein Fruchtgenussrecht) werden oftmals ebenso nicht verarbeitet wie Informationen z.
B. zu Denkmalschutz, Flachenwidmung, Ausnutzungsgrad des Grundstiicks oder zu
statischen Mangeln. Solange sich also die Wert'-Feststellung der diversen Onlinean-
bieter auf diese unvollstandige und fehleranféllige Datenlage stitzt, wird das Ergebnis
nur eine grobe Schatzung bleiben und nicht einem Verkehrswertgutachten im Sinne
einschlagiger Vorschriften entsprechen. Wenn die Onlineportale weiterhin ,Immobili-
enbewertungen‘ anbieten, dann sollte dies zukinftig unter Zuziehung von fachlich
ausgebildetem Personal und mit einer entsprechenden Qualitéatssicherung erfolgen.
Sonst diirfte es bald Unternehmen geben, die sich diese Liicke zunutze machen und
die oberflachlichen Datensatze mit tiefergreifenden Informationen unterlegen. Die
Nachfrage nach schnellen Immobilienbewertungen per Mausklick wird augenschein-
lich weiter steigen. Die Anbieter von Webplattformen sind daher angehalten, ihre aus-
gegebenen ,Bewertungen’ bezogen auf die obigen Ausfiihrungen weiterzuentwickeln.
Immobiliensachverstandige kdnnten von dieser Situation profitieren, indem sie sich
hinsichtlich Objektivitat, Unabhangigkeit und Qualifikation noch klarer von den Onli-

neangeboten differenzieren.?:

DIE ZUKUNFT DES IMMOBILIENSACHVERSTANDIGEN UND
-BEWERTERS

Eddie Blass ist der Ansicht, dass Regulierung und das Beharren auf Standards die
Immobilienbewertung ihrer Effektivitat beraube. Je mehr Normen und Regeln der Be-

werter beachten und anwenden misse, desto hoher sei die Chance, dass bewer-

213 \/g. Ledl (2015), 43.
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tungsbezogene Prozesse und Vorgange durch neue Technologien nachgeahmt wr-
den und dass damit der Bewerter ersetzt werden wirde.?'* Es sei nur eine Frage der
Zeit, bis alle liegenschaftsrelevanten Daten offentlich und frei verfigbar seien. Durch
Big Data in Kombination mit einer Anwendung, die diese Daten in geregelte Bahnen
lenken und effizient auswerten kann, ware mehr als 90 % der momentan geleisteten
Arbeit im Wohnimmobiliensektor und rund 50 % im Gewerbebereich ersetzbar. Dar-
uber hinaus hatten die Bankinstitute, die bisher als Auftraggeber in Erscheinung ge-
treten waren, die Relevanz grof3er Datenmengen erkannt und angefangen, ihre eige-
nen Datenbanken aufzubauen. Dies wirde ihnen erlauben, in Zukunft auf externe

Quellen und Anbieter zu verzichten.?*®

Matt Cotter zufolge hatte die Bewertungsbranche in den vergangenen Jahren bereits
enorme Veranderungen durchgemacht. Gerade aufgrund der komplexer werdenden
Rahmenbedingungen wirden die zuklnftigen technologischen Errungenschaften so-
wohl flr Kreditgeber als auch fur Bewerter eine Moglichkeit darstellen, um am Markt

wettbewerbsfahig zu agieren.?6

Nach Jeff Bradford wiirden Hypothekeninstitute zukiinftig professionelle Bewerter be-
notigen, die mit analytischer Unterstutzung arbeiten. Es sei jedoch nicht ohne Schwie-
rigkeiten, die Branche vom Einsatz statistischer Tools wie der Regressionsanalyse zu
Uberzeugen. Die Kombination aus subjektiver Einschatzung in Kombination mit einer
fundierten Datengrundlage sei der richtige Ansatz, anstatt sich nur auf eine der beiden
Komponenten zu verlassen. Gleichzeitig misse bei der Verwendung von ungepruif-
tem Datenmaterial die notwendige Skepsis aufgebracht und wachsam vorgegangen
werden, um Fehler mit weitreichenden Folgen zu erkennen. So wilrden automatisierte
Systeme z. B. eine falsch eingegebene Wohnnutzflache nicht erkennen kénnen. Die
Immobilienbewertung, die teils Kunst, teils Wissenschaft sei, wirde sich zusehends

in eine wissenschaftliche Richtung entwickeln.?’

Brian Coester sieht den Status quo kritisch. Seiner Ansicht nach hatte die Bewer-
tungsbranche aufgrund ihrer zwangsweise unabhangigen Stellung zum Teil die
Chance verpasst, Vorschriften und Bestimmungen mitzuentscheiden, von denen sie
selbst betroffen sei. AVMs wirden Coester zufolge dazu beitragen, dass herkdmmli-

che Bewertungen von den Kunden immer mehr infrage gestellt wirden. Dazu wirde

214 vgl. Blass (2016), 7-8 [online].

215vgl. a. a. O., 2-3 [online].

216 \/gl. Cotter (2016), 73.

217 Vgl. Schneider (2016), zitiert nach Bradford, 30-31.
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der Umstand beitragen, dass es zu einem filhlbaren Bruch zwischen den Hypothe-
keninstituten und der Immobilienbewertung gekommen sei, der unter anderem auf
unterstellte mangelnde Obijektivitat zurtickzufihren sei. Hypothekenbanken wirden
die Bewertung zu sehr aus der Sichtweise eines Investors, d. h. als Notwendigkeit,
betrachten. Dabei wirde eine Bewertung viel mehr ein wertvolles Hilfsmittel sein, um
das Risiko in Zusammenhang mit einer Kreditvergabe abzumildern. Coester schlagt
vor, die Anforderungen der Hypothekenbanken verstéarkt in den Mittelpunkt zu stellen
und legt nahe, dass die Bewertungsbranche zusatzlich zur Kernleistung eine Bera-
tungsfunktion — v. a. hinsichtlich Risikoanalyse, Risikoverminderung und Portfoliobe-

wertung — einnehmen solle.?!8

Neil Shah thematisiert wie Eddie Blass die hohe Regulierungsdichte im Immobilien-
bewertungsbereich, v. a. in Hinblick auf Immobilieninvestments. Internationale Inves-
toren wirden bei der Auswabhl ihrer Investitionen grof3en Wert auf Transparenz, Ver-
gleichbarkeit und Bestandigkeit legen und diese Eigenschaften auch von den zugrun-
deliegenden Wertgutachten erwarten. In den USA stelle es sich fiir grenziibergrei-
fende Investitionen als Problem heraus, dass sich zwei Standards tberlappen, nam-
lich jene der Appraisal Foundation, die USPAP (siehe Kapitel 4.4), und die IVS (siehe
Kapitel 4.1).%°

AbschlieRend ist noch Bennie Waller zu erwahnen, der bereits 1999 der Meinung war,
dass AVMs zwar zuklnftig Umbriiche mit sich bringen, diese jedoch gleichzeitig neue
Perspektiven und Chancen fur die Immobilienbewertung erdffnen wirden. Schon da-
mals erkannte er die Gefahr, dass Routinetatigkeiten vom technologischen Fortschritt

eingeholt und ersetzt werden konnten.?2°

218 \/gl. Coester (2015), 81-83.
219 \/gl. Shah (2015), 90.
220 \/gl. Waller (1999), 291.
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5.10 Kritik

Kleiber ist der Ansicht, dass lineare, d. h. statistisch einfachere, Erklarungsmodelle
dann zu bevorzugen seien, wenn komplexere Funktionen nicht ausreichend nachvoll-
ziehbar beschrieben werden kénnen. Dabei betont er, dass die Gefahr von Schein-
genauigkeiten bestehe und begriindet diese Ansicht damit, dass das unterschiedliche
Verhalten der Marktteilnehmer sich nur schwer durch eine mathematische Funktion

darstellen lieRe.??

5.11 Anwendung in der Praxis???

Interview mit Hannes WohIimuth, MSc, Geschéaftsfuhrer der Real(e)value Immo-

bilien BewertungsGmbH?#

Die ,Real(e)value Immobilien BewertungsGmbH®, eine 100%ige Tochter der Bank
Austria, betreibt das hedonische Bewertungsmodell namens ,LIEBE* (Liegenschafts-
bewertung). Dipl.-Ing. Jurgen Luhn und Univ. Prof. Dipl.-Ing. Dr. Wolfgang Feilmayr
von der TU Wien waren mal3geblich an der Entwicklung von LIEBE beteiligt, das Pro-
gramm feiert in diesem Jahr sein zehnjahriges Bestehen. Die Idee zum Programm ist
entstanden, da einerseits die Bewertungsqualitat im Bankenbereich als nicht ausrei-
chend homogen zu bezeichnen war und andererseits das Ziel verfolgt wurde, deutli-

che Ressourceneinsparungen zu erzielen.

Vor ca. vier Jahren wurde die Anwendung LIEBE anderen Banken vorgestellt und
versucht, sie dort zu platzieren. Das Ziel war weniger ein kommerzielles, es sollte laut
Hannes Wohlmuth zu einer Harmonisierung in der Liegenschaftsbewertung im Ban-
kenbereich kommen, da diese in Osterreich nahezu ungeregelt ist. Prozesse werden
vom Regulator nicht vorgegeben, das Prozedere verlauft vielmehr auf einer Case-by-
Case-Basis. Regulatorische Leitplanken existieren in diesem Bereich kaum, somit
gibt es auch keine gesetzlichen Verordnungen wie bspw. die Beleihungswertermitt-

lungsverordnung (BelWertV) in Deutschland.

221 Vgl. Kleiber (2014), 1349.

222 Die nachfolgenden Textpassagen bis Kapitel 6 geben ausschlie3lich den Inhalt der durch-
gefuhrten Interviews wieder und basieren auf den Aussagen des jeweiligen Interviewpartners.
223 Gesprach mit Hannes Wohlmuth, MSc, Geschaftsfiihrer der Real(e)value Immobilien Be-
wertungsGmbH, Rothschildplatz 4, 1020 Wien, am 24.09.2018, 10:00-10:50.
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Dabei ist der Markt- bzw. Verkehrswert ein nicht zu unterschétzendes Wettbewerb-
selement zwischen den Banken. Die fur Kreditentscheidungen mafgebliche Kenn-
zahl des LTV spielt in diesem Zusammenhang eine entscheidende Rolle, da sie in
gleich zwei Bereichen Relevanz entfaltet: Erstens stellt sie eine Kennzahl im banken-
regulatorischen Genehmigungsbereich dar, wie z. B. im Meldewesen laut § 22 BWG,
wonach bestimmte LTV-Grenzen zu melden sind, die wiederum Auswirkungen auf
makroprudenzielle Ma3nahmen ausiiben. Der zweite Grund ist die Konditionierung:

Je niedriger der LTV, desto niedriger muss die Eigenkapitalunterlegung sein.

Daher ist es denkbar, dass sich die Situation in Osterreich wie folgt darstellt: Ein klei-
neres Bankinstitut ermittelt flir eine Immobilie den Wert von 240.000 €, jedoch ohne
regulatorische Vorgaben und ohne Backtesting. Ein zweites Bankinstitut kommt hin-
gegen nur auf einen Liegenschaftswert von 200.000 €. In dieser Situation ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass jene Bank, die 240.000 € als Wert ausgewiesen hat,
das Kreditgeschaft abschlieRen wird.

Aus den genannten Grunden wurde seitens der ,Real(e)value’ eine gemeinsame,
bankenibergreifende Datenbasis angeregt, die zu gleichen Verhéltnissen fiihren und
sicherstellen sollte, dass alle Marktteilnehmer mit denselben Grundlagen arbeiten.
Dieser Vorschlag wurde allerdings aufgrund von uniiberwindbaren Vorbehalten hin-

sichtlich der Datenweitergabe nicht angenommen.

Die ,Real(e)value’ filhrt Bewertungen in ganz Osterreich durch. Die aktuellen Kunden
sind Banken, Wohnbaugenossenschaften und Immobilienplattformen, der Schwer-
punkt liegt aber auf der Bewertung von institutionellen Portfolios. In den vergangenen
Jahren hat das Unternehmen seinen Fokus verstarkt auf die Erfiillung regulatorischer
Anforderungen gelegt, darunter z. B. jene der TEGoVA, speziell auf die EVS 6. Ex-
terne QualitatssicherungsmaflRnahmen, wie die Validierung durch die VDP, sichern
die Verlasslichkeit der berechneten Ergebnisse. Die Abweichungen auf Portfolio-
ebene betragen mittlerweile nur noch ca. 3%. Dem am Ende ausgewiesenen Portfo-
liowert liegen ausschlie3lich Einzelbewertungen zugrunde. Die Wiederbewertung er-
folgt nicht durch indexierte Aufrechnung, sondern stets durch eine Neuberechnung

mit aktualisierten Daten.

Die grofiten Einflussfaktoren auf den Preis sind laut Hannes Wohlmuth die Lage, die
GrofR3e und die Ausstattung bzw. der Zustand eines Objekts. Merkmale wie Infrastruk-
tur, Arbeitsmarkt oder demografische Zusammensetzung werden implizit in der Lage

bertcksichtigt.
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Aufgrund der regulatorischen Anforderungen (z. B. TEGoVa, IVSC, RICS) flieRBen
ausschlieBlich Verkaufspreise in die Berechnungen ein. Diese werden aus dem
Grundbuch ausgelesen und von einem externen Partner zur Verfiigung gestellt. Die
Daten beinhalten nur Informationen Uber Kaufpreise und Informationen, die fir die
Geocodierung bendtigt werden — Namen sind nicht mehr darunter. Sollten Angebots-

daten verwendet werden, dann werden diese nur fur Trendanalysen herangezogen.

Beziglich der Qualitatssicherung auf Datenebene lasst sich feststellen, dass eine
vollstdndige Datensicherheit nicht existiert, dass es aber Moglichkeiten gibt, ungeeig-
nete Kaufpreise schon ex ante auszuscheiden. Ausgeschieden werden bspw. Kaufe,
bei denen Namensgleichheit zwischen Verkaufer und Kaufer besteht, oder wenn es

zu Arrondierungskaufen gekommen ist.

Im Bereich der Geodaten wird wiederum mit externen Partnern zusammengearbeitet.
Ganz Osterreich wird in Rasterzellen aufgegliedert, die einen Umfang von 50 mal 50

Metern aufweisen.

Hannes Wohimuth halt fest, dass die Vollautomatisierung der Immobilienbewertung
im bankennahen Bereich nicht mdglich ist. Die Einhaltung der Vorgabe, dass Bewer-
tungen durch einen fachlich geeigneten Bewerter abgenommen werden muissen, ob-
liegt grundsatzlich demjenigen, der das Ergebnis ankauft. Jene Banken, mit denen
die ,Real(e)value' zusammenarbeitet, lassen flir jedes hedonisch errechnete Ergebnis
eine Besichtigung durchfihren. Den Besichtigungsvorgang Ubernehmen geeignete
Personen, die Teil eines gro3raumig agierenden Besichtigernetzwerks sind. Diese
Trennung des Besichtigungsprozesses von der eigentlichen Bewertung ermdglicht
eine deutliche Einsparung von Ressourcen. Darliber hinaus findet auf Grundlage der
Besichtigung ggf. eine Uber- oder Untersteuerung des hedonischen Ergebnisses
statt. Eine derartige Veranderung durch die Bank wird dann vorgenommen, wenn
Umsténde vorliegen, die im Modell nicht oder nur unzureichend bertcksichtigt wur-

den. Im Falle einer Anderung ist der Anlass dafiir zu begriinden.

Die Voraussetzungen fir ein hedonisches Modell sind einerseits eine umfassende
Datenbasis und andererseits genug Erfahrung, um die wertbestimmenden Attribute
zu erkennen, zu verifizieren und angemessen in das Modell einzubinden. Durch die
vielen Besichtigungen in der Vergangenheit war es der ,Real(e)value’ mdglich eine
umfangreiche Datenbasis aufzubauen. Diese beinhaltet verschiedene Informationen

Uiber ein Objekt, angefangen bei der Ausstattung des Bades bis hin zur Ausrichtung.
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Bei der Datenaufnahme wird auf hohe Objektivitat Wert gelegt, weshalb sich die er-
hobenen Informationen von jenen von Maklern unterscheiden. Damit stellt diese Da-
tengrundlage, die durch die Vielzahl an Besichtigungen entstanden und gewachsen
ist, ein nennenswertes Asset und einen Konkurrenzvorteil dar. Zwar kénnen Daten
Uber Larm bis hin zu Sonneneinstrahlung zugekauft werden, jedoch macht nur der

Schritt ins Objekt die Bewertung komplett.

Die Nachteile eines statistisch gestutzten Modells bezeichnet Hannes Wohlmuth als
durchaus vielschichtig. Klar sein muss, dass es sich bei hedonischen Modellen um
statistische Modelle handelt, deren Ergebnisse nicht in jedem Fall korrekt sein wer-
den. Allerdings wird der Berechnungsvorgang transparenter. Ein Modell wird nur so
gut sein wie die Datenbasis, auf dem es beruht. Ein weiterer Aspekt ist, dass Modelle
niemals Markte beeinflussen sollen, wie es teilweise in Irland wahrend der Zeit der
letzten Finanzkrise geschehen ist. Zu dieser Zeit hatte der Verzicht auf Besichtigun-
gen Anteil daran, dass durch AVM-Modelle falsch berechnete Preise ausgegeben
wurden. Diese Bewertungen schlugen sich in erhdhten Kaufpreisen nieder, die wie-
derum in das Modell einflossen. Banken gewahrten den Kaufern Kredite, die zwar am
Papier einen verniinftigen LTV aufwiesen, der Kreditbetrag aber in Wahrheit keines-
falls in Relation zum tatsachlichen Wert stand. Die volkswirtschaftlichen Folgen fielen
drastisch aus. Derartige Preisspiralen bzw. negative Eigendynamiken, auch verur-
sacht durch AVMs, gilt es friih genug zu erkennen und zu verhindern. Ein profunder
Blick hinsichtlich der bewertungsgegenstandlichen Liegenschaftsmerkmale tragt
dazu bei, dass nur fur das Modell sinnvoll verarbeitbare Liegenschaften bewertet wer-
den. Wenn es sich um ein sehr individuelles Objekt handelt, das von einer gewissen
Standardkonfiguration abweicht, ist entsprechende Vorsicht angebracht. Selbiges gilt

im Falle des Fehlens einer ausreichenden Anzahl von geeigneten Vergleichspreisen.
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Interview mit DI(FH) Mag. Dr. Wolfgang Brunauer, Grinder und Geschéaftsfuhrer

der DataScience Service GmbH%2*

Im Jahr 2016 erfolgte die Griindung der ,DataScience Service GmbH‘ (DSS). Ur-
spriinglich entwickelten DI(FH) Mag. Dr. Wolfgang Brunauer und DI Dr. Ronald We-
berndorfer gemeinsam mit Herrn Univ. Prof. Dipl.-Ing. Dr. Wolfgang Feilmayr Immo-
bilienpreismodelle fir die Bank Austria, auf denen die heute im Unternehmen ange-
wendeten Bewertungsmethoden fur Standard-Wohnimmobilien aufbauen. Die stei-
genden Anforderungen hinsichtlich Transparenz und Nachvollziehbarkeit, gepaart mit
weiteren Vorgaben, bspw. der Organisation TEGoVA, fuhrten dazu, dass in der DSS
intensiv Uber ein Modell nachgedacht wurde, dass alle diese Anforderungen best-
mdglich bertcksichtigt. Die beiden Griunder verfiigen tber weitreichendes Knowhow:
So bringt DI Dr. Ronald Weberndorfer Expertise Uber geografische Informationssys-
teme und Uber Informationssysteme zum Zweck der Liegenschaftsbewertung mit,
DI(FH) Mag. Dr. Wolfgang Brunauer studierte Immobilienwirtschaft in Kufstein, Ma-
thematik und Volkswirtschaft in Innsbruck und promovierte mit einer Serie von inter-

nationalen Publikationen zur statistischen Immobilienpreismodellierung.

Die Zielgruppe von ,ImmAzing‘, dem Bewertungsmodell der DSS, sind Banken und
andere Finanzinstitute. Die Entwicklung dieser Software ist zwar relativ schnell gelun-
gen, allerdings entpuppte es sich anfangs als herausfordernd, sdmtliche bewertungs-
relevanten Prozesse von Banken abzubilden (Erstbewertung im Vertrieb, Folgebe-

wertung im Kreditrisiko, laufende Wiederbewertung).

Als Kunden der DSS treten auch Makler in Erscheinung, die sich tber die CRM-Platt-
form ,JUSTIMMO' Liegenschaftswerte ausgeben lassen kénnen — dennoch liegt der

Schwerpunkt in der Betreuung von Bankinstituten.

Die von DSS entwickelte Software wurde so adaptiert, dass die Anforderungen der
Banken vollstéandig berticksichtigt werden und alle notwendigen Prozesse abgebildet
werden kdénnen. Zusatzlich wurden Marktschwankungskonzepte, die es erméglichen,
auf volatile Markte einzugehen, und ein Frihwarnsystem implementiert, um den Ban-
ken ein umfassendes Produktpaket bieten zu kdénnen. Unterstiitzt wird das Team
durch Herrn Univ. Prof. Dipl.-Ing. Dr. Wolfgang Feilmayr, der die Bereiche Modellvali-
dierung und Qualitatskontrolle verantwortet. Priv.-Doz. Dr. Dr. Ingo Feinerer von der

FH Wiener Neustadt, Experte fur Text-Mining, entwickelte fir das Unternehmen einen

224 Gesprach mit DI(FH) Mag. Dr. Wolfgang Brunauer, Griinder und Geschéftsfuhrer der Da-
taScience Service GmbH, Alserstral3e 21/6, 1080 Wien, am 01.10.2018, 17:10-18:00.
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speziellen Algorithmus fir das automatisierte Auslesen von Textdokumenten, wie z.
B. von Urkunden, die tber den ,Compass-Verlag' bezogen werden. Der Verzicht auf
die manuelle Verarbeitung der fur den Vergleich bendtigten Liegenschafts- und

Preisinformationen schont die Unternehmensressourcen in merkbarem Ausmali.

Neben den Kaufpreisdaten werden in einer exklusiven Vertriebspartnerschaft Ange-
botsdaten von ,JUSTIMMO® modelliert verarbeitet. Diese Daten sind exakt verortet
und werden mit den Informationen aus dem Grundbuch sowie mit vorhandenen Ur-
kunden abgeglichen. Auf diese Weise kdnnen rdumlich differenzierte Unterschiede in

Angebots- und Kaufpreisen beobachtet werden, die ins Modell einflieRen.

,ImmAzing‘ deckt neben der Bewertung des Wohnimmobilienbereichs, z. B. fur Finan-
zierungszwecke, auch den Gewerbebereich ab, woflir das Bewertungsmodul ,ImmA-

zing CALC' entwickelt wurde.

Mittels ,ImmAzing QUICK" verfigen Bankmitarbeiter tGber die Moglichkeit, in kurzer
Zeit einen Liegenschaftswert fir eine vom Kunden gewlnschte Wohnraumfinanzie-
rung zu berechnen. Die fir diese Schnellbewertung bendtigten Informationen zu
Lage, Ausstattung und Zustand sind insgesamt so festgelegt, dass sie vom Kunden
leicht angegeben werden kénnen. Weitere Informationen, die fiir eine vollwertige Be-
wertung notwendig sind, werden vom Modell abgeschatzt. Sollte es zu einer Finan-
zierung kommen, kénnen in der Marktfolge detailliertere Sachverhalte (z. B. die ge-
naue Grol3e von Balkon oder Terrasse) in das Modell eingegeben werden. Diese ver-
andern erfahrungsgemalr das Erstergebnis in der Mehrzahl der Falle nur unwesent-
lich. Im Schnitt liegt die Abweichung im Vergleich zum ersten Ergebnis bei nur weni-
gen Prozentpunkten. Der Vorteil fir das Bankinstitut ist, dass einem interessierten
Kunden in wenigen Augenblicken ein Wert flr seine Liegenschaft mitgeteilt werden
kann und dass die Finanzierungskonditionen an Ort und Stelle vorliegen und gemein-
sam mit dem Kunden besprochen werden kdnnen. Aus der zeitlichen Perspektive
wird damit der gesamte Vorgang von der Kundenanfrage tber die Bewertung bis hin
zur Vorlage der Finanzierungskonditionen, von ublicherweise mehreren Tagen auf
wenige Minuten verkirzt. Dieses Vorgehen stellt damit eine deutliche Effizienzopti-

mierung dar.

Um zum Wert eines Portfolios zu gelangen, werden die einzelnen im Portfolio bein-
halteten Objekte einer Einzelbewertung unterzogen. Automatisierte Reports geben
Aufschluss dartber, wo Marktschwankungen und Wertentwicklungen stattgefunden

haben und bilden damit fir Bankinstitute eine entscheidende Informationsgrundlage.
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Daruber hinaus basiert der Wohnimmaobilienpreisindex der Oesterreichischen Natio-
nalbank auf den Modellen und Methoden der DSS.

Wie erwahnt ermittelt das Modell nicht nur fir Wohnimmobilien Werte, sondern auch
fur Gewerbe-, Biro- oder Logistikimmobilien. Zu diesem Zweck kommen neben dem
Vergleichswertverfahren das Sach- und das Ertragswertverfahren sowie zukunftig die
DCF-Methode zur Anwendung. Die statistische Modellgrundlage des Bewertungsmo-
dells erreicht fur die erwahnten Objektarten nicht die Tiefe jener fir Wohnimmobilien,

da die Datengrundlage fiir Gewerbeobjekte in Osterreich nicht optimal ist.

DI(FH) Mag. Dr. Wolfgang Brunauer nennt als die Treiber, die den grof3ten Einfluss
auf das Bewertungsergebnis einer Wohnimmaobilie austiben, neben der Lage die
Wohnflache, das Baujahr, das Sanierungsjahr und die Sanierungsart, sowie das Vor-
handensein von AuRRenflachen wie Balkon, Eigengarten oder Terrasse. Da die Mo-
delle einen regionalen Bezug aufweisen, verandert sich die Einflussstérke der einzel-

nen Merkmale je nach geografischem Bereich.

Zur Erkennung ungeeigneter Preise werden diese hinsichtlich der Charakteristik der

Transaktion gruppiert und mittels multivariaten AusreiRermodellen herausgefiltert.

Essenzielle Geodaten werden zum Teil zugekauft und zum Teil Gber 6ffentliche Quel-
len bezogen. Es besteht eine Kooperation mit der Firma ,WIGeoGIS’, die das Unter-
nehmen DSS als Partner maRgeblich unterstiitzt hat. Uber ,WIGeoGIS' werden bspw.
soziobkonomische und demografische Daten angekauft. Bei der Verarbeitung der Da-
ten wird auf die zeitliche Komponente Rucksicht genommen, d. h., es werden bspw.
soziobkonomische Daten zu den zu einem bestimmten Zeitpunkt herrschenden Ge-
gebenheiten ins Verhéltnis gesetzt. Dartiber hinaus wird die Nahversorgung detailliert
in das Modell aufgenommen. So kénnen bspw. innerhalb der Kategorie ,Gesundheits-
versorgung‘ die Fachgebiete der ansassigen Arzte unterschieden werden. Dartiber
hinaus verfiugt das Unternehmen Uber ein hauseigenes Erreichbarkeitsmodell, das
am Markt in dieser Form einzigartig ist. In diesem Modell wird die Zentralitat einer
Adresse anhand der gerouteten Fahrzeit zu den zehn n&chsten Stadtzentren ermit-
telt. Die erhobenen Fahrtzeiten werden zueinander in Relation gesetzt bzw. gewich-
tet, sodass eine Erreichbarkeitskennzahl Auskunft dartiber gibt, wie schnell von ei-

nem Punkt aus bestimmte Ziele erreicht werden kdnnen.

AulRerhalb des Bankenmarkts besteht eine strategische Zusammenarbeit mit einem
Sachverstandigennetzwerk, das Feedback zu den Ergebnissen liefert. Fur DI(FH)

Mag. Dr. Wolfgang Brunauer ist die Sicherstellung der Transparenz momentan eine
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der essenziellen Anforderungen an ein AVM. Das bedeutet, dass neben einer ra-
schen Wertermittlung am Point of Sale (PoS) die Nachvollziehbarkeit mehr und mehr
an Bedeutung gewinnt und es dem Bewerter im Bedarfsfall méglich sein muss, die
vom Modell getatigten Schritte lickenlos nachzuvollziehen. Ein Vorteil in diesem Zu-
sammenhang ist es, dass die DSS die standardisierten Verfahren (Vergleichswert-,
Sachwert-, Ertragswertverfahren, siehe Kapitel 3.1-3.3) fur die Bewertung heran-

zieht.

Damit eine maximale Nachvollziehbarkeit gegeben ist, werden z. B. im Vergleichs-
wertverfahren alle zum Vergleich ausgewahlten Liegenschaftsinformationen transpa-
rent aufgelistet. Die fiir die Zu- und Abschlage benétigten Korrekturfaktoren, z. B. fr
Lage, Wertentwicklung, Flache oder Alter, basieren auf den komplexen hauseigenen
statistischen Modellen. Es werden zunachst 20 Vergleichswerte aus der Vergleichs-
wertdatenbank ausgewahlt und die jeweils getatigten Zu- und Abschlage einzeln aus-
gewiesen, sodass der Bewerter immer nachvollziehen kann, welcher Wert auf welche
Weise zustande gekommen ist. Von diesen 20 Werten werden jene 10 Objekte vor-
selektiert, die aus statistischer Sicht die groRte Ubereinstimmung aufweisen. Sollte
der Bewerter mit diesen zehn vom Modell vorgeschlagenen Vergleichswerten nicht
einverstanden sein, kann er manuell andere, geeignetere Werte in der Umgebung

auswahlen.

Der Gutachter soll durch die technologische und statistikgetriebene Wertermittlung
nicht ersetzt werden. Das Ziel besteht vielmehr in der Verkirzung des Recherche-
und Datenbeschaffungsaufwands. Ersten Schatzungen von DSS-Kunden zufolge
liegt die Zeitersparnis im Vergleich zu einer herkdmmlichen Datenbeschaffung bei
50-70 %. Das zukiinftige Ziel ist es somit, dass der Immobiliensachverstandige mit

qualitativ hochwertigen Daten in seiner Arbeit unterstitzt wird.
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6 Arten von statistischen Bewertungsmethoden

Alle AVMs verwenden mathematische und statistische Methoden. Unterschiede fin-
den sich im Aufbau und in der Komplexitat. Typischerweise werden Daten zu Liegen-
schaftstransaktionen mit Liegenschaftsmerkmalen kombiniert.??> Des Weiteren kann
zwischen Modellen differenziert werden, die entweder eine niedrigere oder hdhere
Anzahl an Daten als Input benétigen. Die durch das Modell vorgegebene Mindestda-
tenmenge, damit dieses Uberhaupt in Betrieb genommen werden kann, bedingt den

Umfang des Datenbeschaffungsaufwands im Vorfeld.??

Hedonische Modelle bestehen aus mathematischen Gleichungen und festgelegten
Parametern, die eine Vielzahl an Liegenschaftsmerkmalen akzeptieren.??’ Sie greifen
auf die multiple Regressionsanalyse zuriick, wie das additive oder das multiplikative
Modell (genauere Ausfuhrung siehe Kapitel 6.1.1-6.1.2). Die Indexierung, mit der
durchschnittliche Wertveranderungen tber die Zeit festgestellt werden kdnnen, ist ein
simples und daher in manchen Situationen fehleranfalliges Modell.??¢ Das automati-
sierte Vergleichswertverfahren hingegen bestimmt jene Vergleichswerte, die mit dem
Bewertungsobjekt am starksten Gibereinstimmen und sich daher fir den Vergleich op-

timal eignen.??°

6.1 Hedonische Modelle

Hedonische Bewertungsmethoden (Hedonic—Price—Methods) basieren auf einer

Kombination des Vergleichswertverfahrens mit statistischen Verfahren.z°

Im Vergleichswertverfahren hdngen die Ergebnisse deutlich von den gewéhlten Zu-
und Abschlagen fir bestimmte Objektmerkmale ab. Der Kompetenz des Bewerters
kommt somit ein hoher Stellenwert zu. Dennoch kann es sich als schwierig heraus-
stellen, die Vergleichsobjekte durch Zu- und Abschldage auf eine gemeinsame Aus-
gangsbasis zu bringen. Hier setzt das hedonische Preismodell an, um die Zu- und

Abschlage transparent vorzunehmen. Ronald Weberndorfer und Wolfgang Brunauer,

225 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 5.

226 \/gl. European AVM Alliance (2017), 17.
227\gl. a. a. 0., 23.

228 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 6.

229 \gl. ebda.

230 \gl. Seiser/Kainz (2011), 446.
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Griunder der DSS, stellen diesbeziiglich fest, dass die wertbestimmenden Eigenschaf-

ten von Immobilien nicht voneinander und der Lage losgeltst werden konnen.?3!

Anhand einer Regressionsanalyse lasst sich die Abhéngigkeit zwischen zwei oder
mehreren Merkmalen untersuchen. Durch das hedonische Verfahren lasst sich u. a.
feststellen, inwieweit Lage- und Geb&udemerkmale Einfluss auf den Preis ausiiben
konnen.?2 Jeder Eigenschaft wird dabei ein implizierter Preis zugemessen,?* der Ge-
samtpreis eines Objektes setzt sich aus der Summe der Preise seiner Eigenschaften
zusammen.?** Die Grundidee ist daher, dass jedes Liegenschaftsmerkmal (z. B.
Grol3e, Alter oder Zustand) und jedes Lagemerkmal (z. B. Nahversorgung oder sozi-
odemografische Parameter) einen bestimm- und isolierbaren Einfluss auf den Liegen-
schaftswert austibt und damit quantifizierbar ist.2*®* Dabei macht es keinen Unter-
schied, ob es sich um liegenschaftsbhezogene Merkmale oder um Lagemerkmale han-
delt.2%

Wenn der Zusammenhang zwischen einem abhangigen und einem unabhangigen
Merkmal untersucht werden soll, so kann dieser durch eine Regressionsgerade dar-
gestellt werden. Grundséatzlich werden bei diesem Vorgehen die quadrierten Ab-
stande zur Geraden minimiert. Zur Uberprifung des Einflusses mehrerer Variablen
auf eine abhangige Variable kommen sogenannte ,multivariate Modelle‘ zum Einsatz.
Diese bestehen aus einer deterministischen und einer stochastischen Komponente.
Erstere beschreibt die Wirkungen zwischen abhé&ngiger und unabhéngiger Variable,
die stochastische Komponente stellt eine Zufallsvariable dar, die nicht erfassbare Ein-

flisse beinhaltet.2%”

231 \/gl. Brunauer/Weberndorfer (2015), 38.
232 \/gl. Bienert/Brunauer (2014), 99.

233 \Vgl. Pechhacker (2018), 29.

234 \/gl. Seiser/Kainz (2011), 446.

235 \gl. European AVM Alliance (2017), 23.
236 \/gl. Gorelick (2014), 98.

237 \gl. Bienert/Brunauer (2014), 100.
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Eine typische hedonische Preisfunktion?3 fiir den Wohnimmobilienbereich kann fol-

gendermal3en aussehen:

Preis einer Wohnimmobilie = f (IM, NM, LBA)
mit:

IM = Immobilienmerkmale

NM = Nachbarschaftsmerkmale

LBA = Liegenschaftsbezogene Annehmlichkeiten

Ein Ziel des hedonischen Preismodells ist es also, dass die jeweiligen Zu- und Ab-
schlage fur unterschiedliche Lage- und Nutzbarkeitsattribute (Verkehrssituation, Vor-
handensein eines Balkons, Bauzustand, jeweils bezogen auf einen bestimmten Ort,
z. B. einen Bezirk) modellgetrieben errechnet werden. Besonders erfolgreich lassen
sich hedonische Modelle einsetzen, wenn wie im Vergleichswertverfahren standardi-
sierte, kleinere Immobilien wie Eigentumswohnungen oder durchschnittliche Einfami-
lienhauser bewertet werden sollen. Die Wertermittlung sollte allerdings wiederum auf

der Grundlage einer groBen Anzahl besichtigter Objekte durchgefiihrt werden.?*

Beim Einsatz von hedonischen Verfahren ist besonderes Augenmerk auf die durch-

gangige Nachvollziehbarkeit und eine umfangreiche Plausibilisierung zu legen.?4°

238 Formel in Anlehnung an Gorelick (2014), 99.
239 Vgl. Feilmayr (2011), 146.
240 \/gl. Seiser/Kainz (2011), 449.
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Die in das System einflieRenden Basisdaten sollten nach folgender Methode raum-

lich, zeitlich und sektoral strukturiert werden (siehe Abbildung 2):24

zeitlich Prognose
Aktuelle Werte

raumlich
S)
(0)}
-

Herausfordernd beim Entwurf eines hedonischen Preismodells ist die Frage, in wel-

sektoral

Abbildung 2: Strukturierung der Basisdaten?*?

chem MaRe sich unberticksichtigte Variablen auf das Ergebnis auswirken?*® und wie
die individuellen Eigenheiten einer Immobilie am sinnvollsten bertcksichtigt werden.
So verlauft die durch Alterung bedingte Wertminderung nicht linear, sondern ist in den
ersten Jahren starker, flacht dann ab und zu einem bestimmten Zeitpunkt findet keine
Wertminderung mehr statt. Hinzu kommt der Umstand der rAumlichen Preisheteroge-
nitat. Diese kann durch Lageeigenschaften zwar bedingt erklart werden, trotzdem ver-
bleibt ein unerklarlicher ,Rest’, wenn z. B. von einem Objekt nur wenige Hauser ent-

fernt signifikant héhere Preise erzielt werden. Mittels Rastertechnik kénnen auch

241 \gl. Brunauer/Weberndorfer (2015), 38.
22 A a. 0., 39.
243 Vgl. Gorelick (2014), 100.
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kleinraumige Effekte, sogenannte ,Mikrolageeffekte‘ (z. B. Larm oder Akademikeran-
teil) berticksichtigt werden.?** Zu beachten ist, dass sich hedonische Modelle trotz-
dem aggregierte Daten zunutze machen und dass Aggregation den Grad der Gra-
nularitat und damit die Genauigkeit senkt. Das liegt daran, dass spezifische Liegen-

schaftsmerkmale durch die Aggregation verloren gehen.?*®

Das Modell trifft dariber hinaus mehrere Annahmen. Erstens wird angenommen,
dass samtliche relevanten Eigenschaften und daher implizit der Liegenschaftswert
durch eine Funktion dargestellt werden kénnen. Zweitens wird davon ausgegangen,
dass ahnliche Immobilien zu Gruppen zusammengefasst werden kénnen, die densel-

ben Beziehungen zwischen Liegenschaftsmerkmalen und Wert unterliegen.?4¢

Hedonische Modelle missen nicht zwangslaufig automatisiert ablaufen, weshalb sie

sich fundamental vom automatisierten Vergleichswertverfahren unterscheiden.?*’

6.1.1 Additives Modell:

Im additiven Modell wird jede unabhangige Variable wird mit ihrem Koeffizienten (Fak-
tor) multipliziert. Die dadurch entstehenden Teilsummen werden addiert und zur ab-

hangigen Variable, die meist einen Ausgangswert darstellt, hinzugezahlt.?*®

Die Formel®*® zur Berechnung lautet:

EV =B + Bays + Boyo + ... + Bnyn

mit:

EV = berechneter Wert

o = Konstante (der ,Base—Value‘ bzw. Ausgangswert)

Bin = Koeffizienten (bspw. Quadratmeter, Immobilientyp, ...)
Y1n = Merkmale der Liegenschaft

244 \/gl. Brunauer/Weberndorfer (2015), 39.

245 \/gl. European AVM Alliance (2017), 25.

246 \gl. a. a. 0., 23.

247 \/gl. ebda.

248 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 5.

249 Formel in Anlehnung an Bradford/Rispin (2013), 27.
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Beispiel®°:
Bewertung eines 10 Jahre alten Einfamilienhauses mit einer Wohnflache von 120 mz2,
EV = 3o + B; (Quadratmeter Wohnflache) + 3, (Immobilientyp) - B3 (Gebaudealter)

EV = 100.000 € (Ausgangswert) + (400 € « Wohnflache) + (90.000 € « Objektindex) -
(600 € * Gebaudealter)®?

Der Objektindex konnte folgendermal3en ausgestaltet sein:
Reihenhaus 0,8

Eckreihenhaus 0,95

Zweifamilienhaus 1,0

Einfamilienhaus 1,25

Der Wert der Liegenschaft ergibt sich aus:

100.000 € + 400 € » 120 + 90.000 € » 1,25 - 600 € » 10 = 254.500 €

6.1.2 Multiplikatives Modell:

Im multiplikativen Modell werden die unabhéngigen Variablen nicht addiert, sondern
multipliziert. Zuvor werden die herangezogenen Objektmerkmale mit ihrer jeweiligen

Auspragung potenziert.?>?

Die Formel?®® zur Berechnung lautet:

EV = BO 'ylm . y2f32 o . .yan

250 Gesamtes Beispiel in Anlehnung an Bradford/Rispin (2013), 27.

251 Dije verwendeten Werte sind rein fiktiv und dienen nur der verbesserten Anschaulichkeit.
252 \/gl. Bradford/Rispin (2013), 5.

253 Formel in Anlehnung an Bradford/Rispin (2013), 28.
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6.2 House-Price-Indices

Der Hauspreisindex (House-Price-Indices (HPI)) besteht aus einer Zeitreihe, anhand
derer die Wertentwicklung von Wohnimmobilien in einer spezifischen geografischen
Gegend verfolgt werden kann. Einfachere Modelle verzichten auf den Einbezug wei-
terer Immobilieneigenschaften. Der Input besteht aus einem friiher erhobenen Wert,
woraus folgt, dass fur die Aktualisierung des Wertes im Grunde keine neue Bewer-
tung vorgenommen wird. Der HPI kann daher als ,iIndexed Valuation‘ bezeichnet wer-
den. Um eine Zeitreihe zu erhalten, werden fortlaufend Objektwerte in bestimmten
Lagen zu fixen Zeitpunkten erhoben. Die Wertveranderung tber die Zeit wird in einer
Prozentzahl ausgedriickt, aus derer der HPI besteht. Je nach Datengrundlage und
Methode kdénnen HPIs in verschiedene Typen untergliedert werden, wie die Bewer-
tung aufgrund von Expertenmeinungen, die einfache Gruppierung, den Warenkorban-
satz oder die Methode der wiederholten Verkaufsindizes. Eine Vielzahl von HPIs be-
zieht ausschliel3lich subjektive Meinungen von Experten Uber die zukinftige Markt-
entwicklung ein, weshalb diese Methode keine zuverlassigen Werte berechnet. Bei
der Methode der einfachen Gruppierung werden Werte individueller Liegenschaften
nach den gewlnschten Merkmalen aggregiert. Die Aggregation wird durch die An-
wendung von Mittelwerten, Medianen oder anderen statistischen MalRen erreicht. Der
Vorteil dieser Methode liegt im geringen Aufwand. Der Nachteil besteht in der fehlen-
den Vergleichbarkeit zwischen den einzelnen Zeitspannen, da sich die herangezoge-
nen Daten hinsichtlich Quantitat, Qualitat und Verteilung tber die Zeit verandert ha-
ben kdonnten. Die Variante des Warenkorbansatzes schlief3t diesen Nachteil aus, da
hier Gber die Zeit durchwegs die Werte der gleichen Liegenschaften beobachtet wer-
den. In diesem Zusammenhang sollte bedacht werden, dass eine hohe Verlasslich-
keit der jeweiligen individuellen Werte angestrebt werden muss, da diese die Qualitat
des berechneten HPIs direkt beeinflussen. Wenn eine hohe Anzahl an Verkaufsprei-
sen zur Verfigung steht und diese Preise an verschiedenen Punkten erhoben wur-
den, so wird von der ,Methode der wiederholten Verkaufsindizes' gesprochen. Uner-
winschte rdumliche Effekte oder Einflisse durch unterschiedliche Liegenschafts-
merkale kdnnen so verhindert werden. Als nachteilig und kostenintensiv lasst sich die
hohe erforderliche Menge an Verkaufspreisen anfuhren. Allen HPIs liegt die Annahme

zugrunde, dass samtliche Objekte, die sich in einer Gruppe befinden (z. B. alle Einfa-
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milienhauser in einer abgegrenzten Gegend) den gleichen Preisentwicklungen unter-
liegen. Daneben geht das Modell davon aus, dass alle Indizes der Vergangenheit

zuverlassig sind.?>*

Mithilfe von HPIs kénnen keine unabhéngigen Werte berechnet werden, da HPIs auf
Vergangenheitswerten beruhen. Zum Einsatz kommen sie in der Marktbeobachtung
und um Markttrends zu erkennen. Der gréf3te Vorteil eines HPI-Modells ist dessen
Erschwinglichkeit, weshalb die Methode fir Unternehmen, die regelmafiig grof3e Im-

mobilienportfolios bewerten, aus 6konomischer Sicht interessant ist.?®

Da innerhalb des HPI-Modells die Annahme getroffen wird, dass alle Objekte mit den
selben Merkmalen in der selben geografischen Lage den gleichen Marktveranderun-
gen ausgesetzt sind, muss davon ausgegangen werden, dass die Ergebnisgenauig-
keit im Vergleich zu anderen Methoden unterdurchschnittlich ausgepragt ist. Zuséatz-
lich sinkt die Genauigkeit in Abh&ngigkeit von der Zeit, die seit der Erhebung des
vorangegangenen Wertes verstrichen ist.?>® Die International Association of Asses-
sing Officers weist darauf hin, dass klargestellt sein musse, wie der Indexfaktor zu-
stande kam und wie der Ursprungswert berechnet wurde, da die Plausibilitat der In-

dexmethode nicht sonderlich hoch sei.?%”

6.3 Single-Parameter-Valuations

Single-Parameter-Valuations ermdglichen eine ungefdhre Wertschatzung nur auf
Grundlage eines einzigen Merkmals, wofur Ublicherweise der Immobilientyp (Woh-
nung, Einfamilienhaus etc.) herangezogen wird. Dieses Konzept kann durch den Ein-
bezug weiterer charakteristischer Merkmale erweitert werden. Bei den so entstehen-
den Werten handelt es sich typischerweise um aggregierte Werte (Mittelwert, Me-
dian). Angegeben wird das Ergebnis zumeist als Wert pro Quadratmeter oder Wert
einer Standardimmobilie. Im Gegensatz zum HPI ist zur Berechnung kein Vergangen-
heitswert notig. Die relativ unkomplizierte Anwendung der Parameter-Valuations-Me-
thode fihrt gleichzeitig zu ihrer nur unzureichenden Genauigkeit, deren Erklarung in
der Hauptannahme des Modells zu suchen ist. Es wird davon ausgegangen, dass im

Extremfall bloR3 ein Liegenschaftsmerkmal genau so viele Informationen beinhaltet,

254 \/gl. European AVM Alliance (2017), 17-18.

285 vgl. a. a. O., 19-20.

2% vgl. a. a. O., 20-21.

257 Vgl. International Association of Assessing Officers (2003), 18-19.
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dass ein einigermafl3en verlasslicher Wert ermittelt werden kann. Die Anwendungs-
gebiete sind aufgrund der genannten Tatsachen limitiert, die Ergebnisse dienen als
Ausgangspunkt fur weitere Analysen oder fur lllustrationszwecke. Die herangezoge-
nen Datenquellen (z. B. Grundbuch, Kaufpreissammlungen), die Art der Daten (An-
gebotspreise, Verkaufspreise etc.) und der Grad der Granularitat sollten ebenso wie
die im Rahmen des Modells verwendeten statistischen Methoden dokumentiert wer-
den. Bulktests kdnnen zur Genauigkeitsmessung herangezogen werden. Eingesetzt
wird die Methode dann, wenn ein allgemeiner Wert gesucht ist, der zur Orientierung
auf einem bestimmten Markt dient. Dabei sollte aber stets beachtet werden, dass der
Wert aus den oben genannten Griinden eine lediglich beschréankte Aussagekraft be-

sitzt.258

6.4 Automatisiertes Vergleichswertverfahren

Die AVM-Programme, die mit der Systematik des automatisierten Vergleichswertver-
fahrens arbeiten, stellen intelligente Hilfsmittel dar, die durch einen Algorithmus pas-
sende Vergleichswerte auswahlen und unter Anwendung von mathematischen Mo-
dellen einen Verkehrswert fur eine spezifische Liegenschaft zu einem bestimmten
Zeitpunkt errechnen kénnen. Ublicherweise umfasst die Anwendung zwei Schritte. Zu
Beginn erfolgt die automatische Auswahl geeigneter Vergleichswerte aus einer Da-
tenbank, danach wird die Auswertung der zuvor gewahlten Datenséatze vorgenom-
men, um den Liegenschaftswert durch Vergleich zu bestimmen. Das Verfahren é@hnelt
in den wesentlichen Ziigen dem klassischen Vergleichswertverfahren. Das automati-
sierte Vergleichswertverfahren kann einerseits dann zur Anwendung gelangen, wenn
ein einzelnes Objekt bewertet werden soll, andererseits ist die Beobachtung von
Markttrends mdglich. Besonders dann, wenn regulatorische Vorgaben zu beachten
sind, wie dies z. B. im Bankensektor der Fall ist, kommt diese Art von Modellen zur

Verwendung.?°

Neben dem Ursprung, dem Typ und der verwendeten Datengrundlage sollte eine zu-
mindest teilweise Auflistung der Vergleichsdatensatze dokumentiert werden. Mehrere
Vorteile sprechen fur die Auswahl des Verfahrens. Das zentrale Argument ist dabei
jenes der Granularitat. Von allen oben behandelten Verfahren besitzt das automati-

sierte Vergleichswertverfahren den hochsten Grad an Granularitédt, da genau jene

258 \/gl. European AVM Alliance (2017), 21-22.
2% vgl. a. a. O., 25-26.
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Vergleichsdaten ausgewahlt werden, mit denen das zu bewertende Objekt am meis-

ten Ahnlichkeiten aufweist. Dies stellt den Grund fiir die hohe Ergebnisgenauigkeit

des Verfahrens dar. Es werden keine dauerhaft verfigbaren Liegenschaftsmerkmale

oder zuvor erhobenen Werte fir die Durchfihrung bendtigt. Da keine in der Vergan-

genheit erfassten Werte als Voraussetzung erforderlich sind, ergibt den Vorteil, dass

keine fehlerhafte Datengrundlage einbezogen wird. Damit kann das Risiko ausge-

schlossen werden, dass mit verzerrten Ergebnissen (z. B. aufgrund von Betrug, wirt-

schaftlichem Druck, subjektivem Einfluss) weitergearbeitet wird.26°

Die folgende Tabelle 1 soll einen Uberblick (iber die in Kapitel 6 naher ausgefiihrten

statistischen Bewertungsmethoden geben und die mafgeblichen Eigenschaften bzw.

Vorteile und Restriktionen zusammenfassen:

Tabelle 1: Ubersicht statistische Bewertungsmethoden?26!

260 \V/gl. a. a. O., 27-28.
261 Tabelle aus dem Englischen: European AVM Alliance (2017), 30.

Beriicksichtigt Beriicksichtigt Liefert Benétigt keinen Bewertet auf Geeignet fiir die
individuelle individuelle Vertrauens- Vergangen- einer tatsachlich | Beobachtung
Lagemerkmale Liegenschafts- kennzahlen heitswert fiir die individuellen von Markttrends
merkmale zu jeder Bewertung Basis
Bewertung
House Price Nein, Nein Ja
Indices Gruppierung der
Liegenschaften in Nein Nein
breite
Gruppen
Single Kein / geringer
Parameter Verlass auf
Valuations 01 festgelegte
Gebiete
Nach
Umwandlung
Ja zu HPI
Teilweise, nur Teilweise, hoher
Hedonische Merkmale, Verlass auf Ag-
Modelle die quantifiziert gregation
wurden
Ja
Automatisiertes Ja, explizit Ja, explizit Ja
Vergleichswert- und implizit und implizit
verfahren
e
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7 Zusammenfassung und Ausblick

Die Bewertung von Immobilien hat nichts mit einer Schatzung gemein. Dies wurde
spatestens bei der Ablése der Realschatzordnung durch das Liegenschaftsbewer-
tungsgesetz 1992 zweifelsfrei verdeutlicht. Einschlagige ONORMen und anerkannte
Standards verschiedener Institutionen flankieren den Gesetzestext und lenken den
Bereich der Immobilienbewertung in geregelte Bahnen. In den 28 EU-Staaten sind
momentan rund 7 Billionen € an Wohnimmaobilienkrediten vergeben, weshalb der Im-

mobilienbewertung eine bedeutende volkswirtschaftliche Funktion zukommt.

Die im Rahmen dieser Masterarbeit gewonnenen Erkenntnisse ermdglichen eine Be-
antwortung der Forschungsfrage. Das zu Beginn gesetzte Ziel, die Anforderungen an
ein AVM zu identifizieren, konnte erreicht werden. Zwar sind Unterschiede zwischen
herkbmmlicher Bewertung und automatisierter Bewertung evident, dennoch bestehen
einige wesentliche Gemeinsamkeiten. Im Folgenden wird auf die Ergebnisse naher

eingegangen.

Automated-Valuation-Models (AVMSs) stellen auf Statistik basierende Computerpro-
gramme dar, die unter Einbezug von Objektinformationen den Wert einer Immobilie
errechnen. Eine bedeutsame Erkenntnis der vorliegenden Masterarbeit ist, dass die
Erstellung eines Bewertungsergebnisses bzw. Gutachtens unter Verwendung eines
AVMs denselben Voraussetzungen unterliegt wie eine herkbmmliche Bewertung.
Durch eine Automatisierung kommt es also zu keiner Loslésung von den einschlagi-
gen Gesetzten, Vorgaben und Richtlinien. Anforderungen an den Immobilienbewerter
als sachkundigen Berater, der fiir hohe Fachkunde, Erfahrung, strikte Objektivitat und
Unabhangigkeit steht, oder Anforderungen hinsichtlich des Gutachtens, z. B. zu
Nachvollziehbarkeit It. 8 9 (1) LBG, Klarheit, Plausibilitdt oder Begrindungspflichten,
gelten auch fur ein Bewertungsergebnis auf AVM-Basis. Dies wird durch die RICS in
den VPS 1, in denen die Mindestauftragsbedingungen festgelegt werden, konkreti-
siert: Die Erstellung eines Gutachtens unter Zuhilfenahme eines automatisierten Be-
wertungsmodells kommt der Erstellung einer schriftlichen Bewertung gleich. Samitli-

che regulatorische Vorgaben sind daher anzuwenden.

Ebenso verhalt es sich mit der Besichtigung: Die Besichtigung im Rahmen der Befun-
derstellung ist nicht nur fir herkdbmmliche Gutachten als verpflichtend anzusehen. Die
TEGOoVA erganzt in den EVIP 6, dass diese eine bindende Voraussetzung darstellt,
die auch fir automatisiert erstellte Bewertungen gilt. Andernfalls steht die Bewertung

nicht im Einklang mit den EVS.
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DarlUber hinaus zeigen die Ergebnisse dieser Arbeit, dass AVMs nicht nur grundle-
genden, sondern auch spezielleren Voraussetzungen und Anforderungen gentigen
missen. Vorausgesetzt wird bspw., dass das gewahlte AVM zum jeweiligen Immobi-
lientyp passt und der Bewertungszweck klar definiert ist. Der Struktur der Datenbank,
den Datenquellen, sowie der Datenauswahl und -analyse kommt eine besondere Be-
deutung zu, denn ohne zuverlassige Vergleichswerte kann auch ein hochentwickeltes
Modell keine seriosen Werte ausgeben. Als Datenbasis sollten nur tatsachlich erzielte
Verkaufspreise einflieRen. Deshalb greifen in Osterreich tatige AVM-Unternehmen
auf ausgewertete Grundbuchsdaten zuriick, die durch verschiedene kommerzielle
Firmen angeboten werden. Die Qualitat wird dadurch sichergestellt, dass ungeeig-
nete Preise (z. B. Liebhaberpreise) maschinell und/oder manuell aussortiert werden.
Eine hundertprozentige Datensicherheit ist allerdings nicht moglich. Grundsétzlich
kénnen die Datenauswahl und die Datenanalyse an das Bewertungsprogramm abge-
geben werden, jedoch sollte der fachlich versierte Bewerter immer das ,letzte Wort'
haben. Dieser muss die Funktionsweise des Modells zwar nicht in samtlichen Details
verstehen, er sollte aber dennoch in der Lage sein das AVM-Ergebnis mit dem Er-

gebnis einer herkbmmlichen Bewertung zu vergleichen.

Aus den zwingenden Bestimmungen zur Besichtigung und zur Abnahme durch einen
Bewertungsfachmann resultiert die Feststellung, dass eine Automatisierung der Im-

mobilienbewertung nicht vollstandig mdglich ist.

Zusétzlich zur Datendeterminante beeinflussen auch die angewandte Methodik und
der Algorithmus die Qualitat eines AVM-Ergebnisses. Die Prifung der Ergebnisse
mittels verschiedener Blindtestmethoden hilft, fehlerhafte Ergebnisse zu erkennen.
Der Nachvollziehbarkeit wird durch die transparente Auflistung der Vergleichsliegen-

schaften Rechnung getragen.

Es konnte gezeigt werden, dass statistische Modelle dann geeignet sind, wenn die
Datenbasis mdglichst homogen ist. Dies ist bei Standard-Wohnimmobilien der Fall.
Sofern individuellere Objekte bewertet werden sollen st63t die automatisierte Bewer-

tung an ihre Grenzen.

Die Vorteile eines AVMs sind hauptséchlich die Kosten-, Ressourcen- und Zeiterspar-
nis, die Vermeidung eines etwaigen subjektiven Einflusses und eine hhere Entschei-

dungsgeschwindigkeit, z. B. im Kreditprozess.
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Ein wesentlicher Nachteil ist die Abhéngigkeit von der Zuverlassigkeit und dem Um-
fang der Datenbasis. AuRerdem bestehen Restriktionen bei individuellen Objekten,

die je nach Merkmalen entweder schwer oder gar nicht bewertbar sind.

In der Masterarbeit wurde auch danach gefragt, inwiefern die Immobilienbewertung
zukunftig durch neue Technologien beeinflusst wird. Aus heutiger Sicht werden vor-
nehmlich Big Data, die Blockchain-Technologie, kiinstliche Intelligenz und weiterhin
AVMs Einfluss auf die Branche ausiiben. Eine interessante Frage ist in diesem Zu-
sammenhang, wie Immobilienplattformen, die immense Datenmengen Uber gehan-
delte Objekte angesammelt haben, die Qualitat optimieren und diese zukunftig nach-

haltig nutzbar machen kénnen.

Uber die Zukunft der Profession des Immobilienbewerters werden unterschiedliche
Prognosen erstellt. Einerseits wird die Auffassung vertreten, dass seine Tatigkeit zu-
kunftig durch fortschrittiche Technologie ersetzt werden kann. Demgegentber wird
auch der Standpunkt vertreten, dass sich technologische Errungenschaften eher als

eine unterstiitzende und arbeitserleichternde Hilfe herausstellen werden.

Zukunftig wird die Immobilienbranche verstarkt danach streben, Kosten und Aufwand
zu verringern. Hierfir stellen AVMs, wie gezeigt wurde, eine probate Mdglichkeit dar.
Offen bleibt jedoch, ob die Anwendung von AVMs auch auf weniger standardisierbare
Objekte ausdehnbar ware und ob in diesem Fall mit verlasslichen Ergebnissen zu
rechnen ware. Die Beantwortung dieser Fragestellung bietet Raum fiir eine weiter-

fihrende Behandlung des Themas.
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Anhang

Tabelle der t-Verteilung

0,10 0,05 0,025 0,01 0,005 0,001 0,0005 einseitig
n 0,20 0,10 0,05 0,02 0,01 0,002 0,001 zweiseitig
1 3,078 6,314 12,71 31,82 63,66 318,3 636,6
2 1,886 2,920 4,303 6,965 9,925 22,33 31,56
3 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841 10,22 12,92
4 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604 7,173 8,610
5 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032 5,893 6,869
6 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707 5,208 5,959
7 1,415 1,895 2,365 2,998 3,499 4,785 5,408
8 1,397 1,860 2,306 2,896 3,355 4,501 5,041
9 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250 4,297 4,781
10 1,372 1,812 2,228 2,764 3,169 4,144 4,587
11 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106 4,025 4,437
12 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055 3,930 4,318
13 1,350 1,771 2,160 2,650 3,012 3,852 4,221
14 1,345 1,761 2,145 2,624 2977 3,787 4,140
15 1,341 1,753 2,131 2,602 2,947 3,733 4,073
16 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921 3,686 4,015
17 1,333 1,740 2,110 2,567 2,898 3,646 3,965
18 1,330 1,734 2,101 2,562 2878 3,610 3,922
19 1,328 1,729 2,093 2,539 2861 3,579 3,883
20 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845 3,552 3,850
21 1,323 1,721 2,080 2,518 2,831 3,527 3,819
22 1,321 1,717 2,074 2,508 2,819 3,505 3,792
23 1,319 1,714 2,069 2,500 2,807 3,485 3,768
24 1,318 1,711 2,064 2,492 2,797 3,467 3,745
25 1,316 1,708 2,060 2,485 2,787 3,450 3,725
26 1,315 1,706 2,056 2,479 2,779 3,435 3,707
27 1,314 1,703 2,052 2,473 2,771 3,421 3,690
28 1,313 1,701 2,048 2,467 2,763 3,408 3,674
29 1,311 1,699 2,045 2,462 2,756 3,396 3,659
30 1,310 1,697 2,042 2,457 2,750 3,385 3,646
32 1,309 1,694 2,037 2,449 2,738 3,365 3,622
34 1,307 1,691 2,032 2,441 2,728 3,348 3,601
36 1,306 1,688 2,028 2,434 2,719 3,333 3,582
38 1,304 1,686 2,024 2,429 2,712 3,319 3,566
40 1,303 1,684 2,021 2,423 2,704 3,307 3,551
42 1,302 1,682 2,018 2,418 2,698 3,296 3,538
44 1,301 1,680 2,015 2,414 2,692 3,286 3,526
46 1,300 1,679 2,013 2,410 2,687 3,277 3,515
48 1,299 1,677 2,011 2,407 2,682 3,269 3,505
50 1,299 1,676 2,009 2,403 2,678 3,261 3,496
55 1,297 1,673 2,004 2,396 2,668 3,245 3,476
60 1,296 1,671 2,000 2,390 2,660 3,232 3,460
65 1,295 1,669 1,997 2,385 2,654 3,220 3,447
70 1,294 1,667 1,994 2,381 2,648 3,211 3,435
80 1,292 1,664 1,990 2,374 2,639 3,195 3,416
90 1,291 1,662 1,987 2,368 2,632 3,183 3,402
100 1,290 1,660 1,984 2,364 2,626 3,174 3,390
150 1,287 1,655 1,976 2,351 2,609 3,145 3,357
200 1,286 1,653 1,972 2,345 2,601 3,131 3,340
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