I. Ausgewahlte Wertbegriffe

Die Basis des im Rahmen einer Immobilienbewertung bzw einer wirtschaftlichen
Beurteilung ermittelten Wertes hangt vom jeweiligen Anlass bzw Zweck ab. Der
Anlass bzw Zweck der Immobilienbewertung bzw einer wirtschaftlichen Beurtei-
lung beeinflusst sowohl die Wahl der Bewertungsmethode als auch deren einzelne
Ansitze bzw Eingangsparameter. Das Ausmaf$ bzw der Umfang der Immobilien-
bewertung bzw der wirtschaftlichen Beurteilungen einer theoretisch moglichen,
tatsidchlich projektierten oder sich in Bau befindlichen Immobilienentwicklung
wird vom konkreten Nutzungstyp der Immobilie (Biiro, Freizeit, Gesundheit,
Handel, Hotel, Wohnen), vom Zustand des Objektes zum Bewertungsstichtag bzw
Beurteilungszeitpunkt, vom zum Bewertungsstichtag bzw Beurteilungszeitpunkt
aus wahrscheinlicher Sicht anzunehmenden Bau- und Ausstattungszustand des
Objektes im Zeitpunkt der Fertigstellung und den speziellen Annahmen der Be-
wertung bzw der Beurteilung bestimmt.

Wenn der wahrscheinlichste Preis, der im Rahmen einer hypothetischen Trans-
aktion in einem freien und offenen Markt erzielt werden konnte, bei der Immobi-
lienbewertung bzw wirtschaftlichen Beurteilung identifiziert werden soll, steht als
Wertbasis der Markt- bzw Verkehrswert im Vordergrund der Uberlegungen.
Steht hingegen der individuelle bzw subjektive Nutzen, den eine natiirliche oder
juristische Person aus dem (wirtschaftlichen) Eigentum an einer Immobilie zieht,
im Mittelpunkt der Immobilienbewertung bzw einer wirtschaftlichen Beurtei-
lung, weist die Wertbasis aufgrund ihrer Spezifitit keine Relevanz fiir die Mehr-
heit der anderen Marktteilnehmer auf dem jeweiligen Immobilienteilmarkt auf.
Die Wertbasis bildet in diesen Féllen bspw der sog ,,Investment Value® oder der
sog ,,Special Value®.

A. Verkehrswert, Marktwert und Fair Value
1. Verkehrswert

Der Verkehrswert wird im LBG als jener Preis, der bei einer Verduflerung der Sa-
che tiblicherweise im redlichen Geschiftsverkehr fiir sie erzielt werden kann, de-
finiert.! Die besondere Vorliebe und andere ideelle Wertzumessungen einzelner
Personen sind bei der Ermittlung des Verkehrswertes nicht zu berticksichtigen.?

1 Vgl§2Abs2LBG.
2 Vgl§2Abs3LBG.
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Auch in der ONORM B 1802 wird der Begriff des Verkehrswertes normiert, der -
mit wenigen marginalen sprachlichen Abweichungen - inhaltlich uneinge-
schrankt mit jenem des LBG tbereinstimmt.’

Der Verkehrswert iSd LBG entspricht dem ,,ordentlichen und gemeinen Preis*
gem § 305 ABGB, dem Begriff des ,,gemeinen Wertes“ gem § 1332 ABGB und dem
sog ,Austauschwert®, der in der Rechtsordnung tiblicherweise als An- bzw Ver-
kaufswert definiert wird. Von der abgabenrechtlichen Begriffsbestimmung des ge-
meinen Wertes gem § 10 Abs 2 BewG unterscheidet sich die im LBG getroffene
Definition des Verkehrswertes im Wesentlichen dadurch, dass nicht ,,nur® auf den
gewohnlichen Geschiftsverkehr, sondern auf den redlichen Geschiftsverkehr ab-
gestellt wird, da bei einer gerichtlichen Wertermittlung unredliche Vorgange nicht
als Maflstab herangezogen werden konnen.” Bei der Beurteilung bzw Einschit-
zung des redlichen Geschiftsverkehrs sind die Art und die Beschaffenheit der Lie-
genschaft, die rechtlichen Verhiltnisse, der Standort sowie das Angebot und die
Nachfrage auf dem jeweiligen Immobilienteilmarkt von wesentlicher Bedeutung.®
Als unredliche Vorginge konnen bspw betriigerische Verduflerungen oder
Schwarzmarkt- bzw Schwarzgeldgeschifte identifiziert werden.’

Die besondere Vorliebe oder bestimmte ideelle Wertzumessungen, die einzelne
Personen fiir eine Sache hegen, diirfen bei der Verkehrswertermittlung keine Be-
riicksichtigung finden.® Als besondere Vorliebe oder ideelle Wertzumessungen
einzelner Personen werden insb positive Einschitzungen besonderer bzw ideeller
Art verstanden. Dieser Maf3stab der Verkehrswertermittlung ist vor dem Hinter-
grund des jeweiligen Immobilienteilmarktes zu betrachten. So kénnen einerseits
subjektive Wertzumessungen einzelner Personen durchaus in die Verkehrswert-
ermittlung einflieflen, wenn diese auf wirtschaftlichen Gegebenheiten griinden,
andererseits ist bei der Ermittlung des Verkehrswertes auf ideelle Wertzumessun-
gen allgemeiner Art Bedacht zu nehmen.’

Im Gegensatz zur Verkehrswertdefinition im dt BauGB'® verweist der in Oster-
reich normierte Verkehrswert in der textlichen Bestimmung nicht explizit auf

3 Vgl Pkt 2.4 ONORM B 1802; vgl ua Stabentheiner (2005), § 2 LBG Anm 7.

4 Vgl Schiller (1999), § 2 LBG Rz 1; Stabentheiner (2005), § 2 LBG Anm 5.

5 Vgl Kothbauer/Reithofer (2013), 38; Muhr (2014), 155; Schiller (1999), § 2 LBG Rz 3; Stabentheiner

(2005), § 2 LBG.

Vgl Kranewitter (2005), 153 f.

Vgl Kothbauer/Reithofer (2013), 38 f.

Vgl § 2 Abs 3 LBG.

Vgl Kothbauer/Reithofer (2013), 40 f; Schiller (1999), § 2 LBG Rz 7; Stabentheiner (2005), § 2 LBG

Anm 9.

10 Im § 194 des dt BauGB ist der Verkehrswert wie folgt definiert: ,Der Verkehrswert (Marktwert) wird
durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewohnlichen
Geschiftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatsichlichen Eigenschaften, der sonstigen
Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne
Riicksicht auf ungewohnliche oder personliche Verhdltnisse zu erzielen wire.“

O 0N
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einen bestimmten Zeitpunkt, wenngleich sich auch in Osterreich der Verkehrs-
wert auf einen determinierten Bewertungsstichtag bezieht. Im Rahmen der Ver-
kehrswertermittlung sind daher die im redlichen Geschiftsverkehr maf3gebli-
chen wirtschaftlichen Gegebenheiten fiir die Preisfindungsiiberlegungen der
Marktteilnehmer zum Bewertungsstichtag heranzuziehen. Da sich der Verkehrs-
wert immer auf einen bestimmten Bewertungsstichtag bezieht, konnen sich zu
unterschiedlichen Stichtagen - bei sonst unverdndertem Zustand der Liegen-
schaft — bspw aufgrund einer unterschiedlichen Ertrags- und/oder Kostenstruk-
tur der Immobilie, einer gednderten Angebots- und Nachfragesituation, veran-
derter Kapital- und Hypothekenzinssitze, einer Kaufkraftinderung oder einer
verdnderten Erwartungshaltung der Immobilienmarktteilnehmer hinsichtlich
der wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen'' Verkehrswerte in an-
derer Hohe ergeben.'?

Der Verkehrswert wird aufgrund der Bezugnahme auf einen Bewertungsstichtag
und der Ableitung aus in jlingster Vergangenheit realisierten Kaufpreisen fall-
weise oft als vergangenheitsorientierter Wert interpretiert. Da die Handlungen
wirtschaftlich rationaler Immobilienmarktteilnehmer im Rahmen des Kaufpreis-
bildungsprozesses durch zukiinftig mogliche Erwartungshaltungen bestimmt
werden, handelt es sich beim Verkehrswert um einen ausschliefllich zukunftsori-
entierten Wert." In der angloamerikanischen Bewertungsliteratur wird allerdings
seit einigen Jahren der Begriff des sog ,,Appraisal Smoothings®, dh der ,,Vorgang
der Glattung® der Bewertungsergebnisse aufgrund der Verwendung nicht exakt
bewertungsstichtagsbezogener Vergleichsparameter, diskutiert. Entsprechend
dieser Auffassung ,,hinken® trotz der Verwendung von in jiingster Vergangenheit
beobachteten Vergleichsparametern die im Rahmen der Immobilienbewertung
ermittelten Verkehrswerte den zum Bewertungsstichtag aus hypothetischer Sicht
moglichen realisierbaren Preisen nach.

Der Begriff des Verkehrswertes ist identisch mit dem Begriff des ,,Marktwertes®
bzw ,,Market Values® in der Immobilienbewertung' und entspricht materiell
dem vom IASC definierten ,,beizulegenden Zeitwert“ bzw ,,Fair Value® im Rah-
men der internationalen Rechnungslegung.’® Um die inhaltliche Ubereinstim-
mung zwischen dem Verkehrswert und dem Marktwert zu verdeutlichen,
wurde in Osterreich in der ONORM B 1802-2 festgehalten, dass unter dem

11 ZB staatliche Wohnungspolitik, steuerliche Anreize, Einkommenssituation, Bodenpreisniveau.

12 Vgl Sprengnetter (Hrsg) (2014), 1/3/2.4/3.

13 Vgl Sprengnetter (Hrsg) (2014), 1/3/2.4/4.

14 Vgl fiir Osterreich Bienert/Reinberg (2014), 596; fiir die BRD Bertz (2003), 23; Kleiber (2004), 193;
Kleiber (2005), 178 ff; Kleiber (2010), 122 Rz 18; Schnaidt/Steffen (2012), 148 f; Simon/Kleiber/Joeris/
Simon (2004), 12 Rz 1.44; Sommer/Kroll (2010), 6.

15 Vgl fir die BRD Baumunk/Béockem/Schurbohm-Ebnetz (2002), 358; Kleiber (2004), 193; Kleiber
(2005), 179; Ranker (2006), 318 ff; Weber/Baumunk/Pelz (2009), 81 f Rz 290; fiir die Schweiz Schni-
der/Camenzind/Schweizer (2009), 5.
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Begriff Marktwert der Verkehrswert gem ONORM B 1802 zu verstehen ist',
und in der BRD im dt BauGB der Begriff Verkehrswert um den Zusatz ,,(Markt-
wert)“ ergdnzt.

2. Marktwert

Der Marktwert wird im BWG als jener Preis bezeichnet, zu dem die Immobilie im
Rahmen eines privaten Vertrages zwischen einem verkaufsbereiten Verkaufer
und einem unabhingigen Kéufer zum Zeitpunkt der Schitzung verkauft werden
konnte, wobei die Annahmen zugrunde gelegt werden, dass die Immobilie 6ffent-
lich auf dem Markt angeboten wird, dass die Marktbedingungen eine ordnungs-
gemifle Verduflerung ermdglichen und dass fiir die Aushandlung des Verkaufs
ein im Hinblick auf die Art der Immobilie normaler Zeitraum zur Verfiigung
steht.”” In der Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates tiber Auf-
sichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen'®, bei welcher die
Beurteilung der Solvabilitdt (Eigenmittelausstattung) von Kreditinstituten im
Vordergrund steht, wird der Marktwert als geschitzter Betrag, zu dem die Immo-
bilie am Tag der Bewertung nach angemessenen Marketing im Rahmen eines zu
marktiiblichen Konditionen getatigten Geschifts, das die Parteien in Kenntnis
der Sachlage, umsichtig und ohne Zwang abschlief3en, vom Besitz eines verdufle-
rungswilligen Verkdufers in den Besitz eines kaufwilligen Kaufers tibergehen
diirfte, definiert."”

Vom IVSC, der RICS und der TEGoV A wird der Market Value wie folgt definiert:

The estimated amount for which an asset or liability should exchange on the valuation
date between a willing buyer and a willing seller in an arm’s length transaction, after
proper marketing and where the parties had each acted knowledgeably, prudently and
without compulsion.?

Der Marktwert wird demnach als der geschitzte Betrag definiert, zu dem eine Im-
mobilie in einem funktionierenden Immobilienmarkt zum Bewertungsstichtag
zwischen einem verkaufsbereiten Verkdufer und einem kaufbereiten Erwerber
nach einem angemessenen Vermarktungszeitraum in einer Transaktion im ge-
wohnlichen Geschiftsverkehr verkauft werden konnte, wobei jede Partei mit
Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt. Auf internationaler Ebene er-
folgte bereits vor einiger Zeit eine Vereinheitlichung des Begriffes des Market

16 Vgl Pkt3.11 ONORM B 1802-2.

17 Vgl § 103 Abs 10 lit f BWG.

18 VO (EU) 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichts-
anforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der VO (EU) 646/2012,
ABI L 176 vom 27.6.2013.

19 Vgl Art4$§76 VO (EU) 575/2013.

20  International Valuation Standards Council (2013), 8 und 18; Royal Institution of Chartered Sur-
veyors (2013), 9 sowie 53, VPS 4; The European Group of Valuers” Associations (2012), 15, EVS 1.
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Values, welche zu einer verbesserten Transparenz auf den Immobilienmérkten
und zu einer Vereinfachung der Immobilienbewertung beitragen soll. Der Mar-
ket Value stellt dabei den geschdtzten Verkaufspreis einer Immobilie exkl allfalli-
ger Transaktionskosten bzw exkl mit der Transaktion verbundener Steuern und
Gebiihren dar.”!

Die Begriffe Verkehrswert, Marktwert, Market Value, Fair Value und gemeiner
Wert sind hinsichtlich ihrer Hohe identisch.” Es existieren allerdings kleinere
Unterschiede zwischen der Definition des Market Values und jener des Ver-
kehrswertes. So wird in der Definition des Market Values ausdriicklich darauf
hingewiesen, dass es sich um einen Preis handeln soll, der nach einer angemesse-
nen Vermarktungsdauer erzielbar ist, und die involvierten Vertragsparteien sach-
kundig, umsichtig und ohne Zwang handeln. Wesentliche kaufpreisbeeinflus-
sende Nebenbedingungen, wie Stundungen oder die Finanzierung des Kaufes
durch Kredit des Verkaufers, diirfen die Hohe des Marktwertes nicht verfilschen.
In der 6sterreichischen bzw in der deutschen Wertermittlungslehre sind diese
kaufpreisbeeinflussenden Nebenbedingungen bzw besonderen Umstédnde der im
Rahmen der Bewertung zugrunde gelegten hypothetischen Liegenschaftstransak-
tion implizit unter dem Begriff des redlichen Geschiftsverkehrs (Osterreich) bzw
des gewohnlichen Geschiftsverkehrs (Bundesrepublik Deutschland) zusammen-
gefasst.”

3. Fair Value

Der Begriff des Fair Values ist einerseits in den IVS 2013, andererseits im IFRS 13
definiert. Es existieren zwei unterschiedliche Begriffsbestimmungen des Fair
Values, wodurch Vorsicht in der Auswahl und niheren Spezifikation der korrek-
ten Definition und konkreten Bestimmung der Wertbasis geboten ist. In derarti-
gen Fillen muss die konkrete Definition des verwendeten Fair-Value-Begriffes in
den Auftragsbedingungen der Immobilienbewertung und im Gutachten selbst
dargestellt werden.*

Im § 38 der IVS 2013 wird der Fair Value wie folgt bezeichnet:

The estimated price for the transfer of an asset or liability between identified knowledge-
able and willing parties that reflects the respective interests of those parties.”

21 Vgl International Valuation Standards Council (2013), 20; The European Group of Valuers’ Associa-
tions (2012), 33, EVS 1, Pkt 5.11.3.

22 Vgl Geppert/Werling (2009), 17; Petersen (2005), 30; Roth (2014), 55; Seiser/Kainz (2011), 345 Rz 47.
Die Autoren stellen fest, dass die Héhe des Marktwertes der TEGoV A bzw des IVSC mit jener des
Verkehrswertes gem LBG ident ist.

23 Vgl zur BRD Geppert/Werling (2009), 17.

24 Vgl Royal Institution of Chartered Surveyors (2013), 55, VPS 4.

25  International Valuation Standards Council (2013), 7 sowie 21; Royal Institution of Chartered Sur-
veyors (2013), 2 sowie 55, VPS 4.
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Der Fair-Value-Begriff iSd IVS wird daher als der geschitzte Betrag fiir die Uber-
tragung eines Vermogenswertes oder einer Verbindlichkeit zwischen identifizier-
ten sachkundigen und bemiihten Vertragsparteien bezeichnet, der die jeweiligen
Interessen dieser Vertragsparteien reflektiert. Der IVS 300 normiert, dass diese
Begriffsdefinition nicht fiir Bilanzierungszwecke bzw im Rahmen des Financial
Reportings iSd IFRS zu verwenden ist.”* Da im Rahmen der Definition des Fair
Values gem IVS im Vergleich zum Marktwertbegriff ein weniger weiter bzw en-
gerer Marktplatz angenommen wird, konnte dieser Umstand zu unterschied-
lichen Wertresultaten fithren.”’

Der IFRS 13.9 definiert den Fair Value bzw den beizulegenden Zeitwert als ,,price
that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly
transaction between market participants at the measurement date *.

Der Fair Value iSd IFRS entspricht daher jenem Preis, der beim Verkauf eines
Vermogenswertes vereinnahmt oder bei der Ubertragung einer Verbindlichkeit
in einem geordneten Geschiftsvorfall zwischen Marktteilnehmern zum Bemes-
sungsstichtag bezahlt werden wiirde. Dieser Preis stellt einen Abgangspreis (Exit
Value) dar, was eine strenge Marktsicht impliziert.” Bei der Ermittlung des Fair
Values iSd IFRS ist unabhingig von einer unternehmensspezifischen Verdufle-
rungsabsicht und -fihigkeit im Rahmen des gewohnlichen Geschiftsverkehrs
von einem hypothetischen Verkauf eines Vermogenswertes bzw der Ubertragung
einer Verbindlichkeit zum jeweiligen Bewertungs- bzw Bemessungsstichtag aus-
zugehen.”

Anwendung findet der Fair Value iSd IFRS insb bei der Bilanzierung des Anlage-
vermdgens von Renditeimmobilien bzw Investment Properties. Es handelt sich
dabei entsprechend den Bestimmungen des IAS 40 und des IVS 233 um Liegen-
schaften, die vom Eigentiimer zur Erzielung von Ertragen und/oder zur Werts-
teigerung gehalten werden und nicht fiir die Produktion oder das Angebot von
Giitern und Dienstleistungen oder fiir Verwaltungszwecke oder als Vorratsim-
mobilien gehalten werden.’! Frither waren die Definitionen und Grundsitze zur
Ermittlung des Fair Values fiir Renditeimmobilien iSd IFRS im Standard des
IAS 40 enthalten. Fiir Wirtschaftsjahre, die am 1. Janner 2013 oder danach be-
ginnen, ist mit dem IFRS 13 ein eigener Standard anzuwenden. Der Anwen-
dungsbereich des IFRS 13 schliefSt Fair Values als Bilanzwert sowie Fair Values
als zusitzliche Angabepflicht ein.*? In den Anhangsangaben der Bilanz sind die

26 Vgl International Valuation Standards Council (2013), 7 sowie 21; Royal Institution of Chartered
Surveyors (2013), 2 sowie 55, VPS 4.

27 Vgl The European Group of Valuers’ Associations (2012), 37, EVS 2, Pkt 4.1.

28  Groffe (2011), 287; Royal Institution of Chartered Surveyors (2013), 2 sowie 55, VPS 4.

29 Vgl Fuhrmann (2013), 94; Kalthoff et al (2012), 85.

30 Vgl Kalthoff et al (2012), 85.

31 Vgl International Valuation Standard Council (2012), 1.

32 Vgl Grofle (2011), 286.
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Bewertungstechnik, dh das verwendete Bewertungsverfahren, die wesentlichen
nicht beobachtbaren Inputfaktoren des gewihlten Bewertungsverfahrens sowie
der Zusammenhang zwischen den wesentlichen nicht beobachtbaren Inputfak-
toren und der Bewertung zum Fair Value anzugeben.*

Bei der Ermittlung des Fair Values iSd IFRS ist eine hypothetische Transaktion
zugrunde zu legen, die zwischen Marktteilnehmern am Bewertungstag zu aktu-
ellen Marktbedingungen auf dem Hauptmarkt oder auf dem vorteilhaftesten
Markt stattfindet.** Bei den Marktteilnehmern ist zu unterstellen, dass diese un-
abhingig sind, dh keine verbundenen Parteien darstellen, dass diese {iber hinrei-
chendes Wissen bzw iiber ausreichende Informationen verfiigen und dass diese
willens und fahig sind, dh nicht gezwungen werden, die Transaktion einzuge-
hen.” Da dem bilanzierenden Unternehmen fiir die unterstellte hypothetische
Transaktion mehrere Mirkte zur Verfiigung stehen, ist der Fair-Value-Ermitt-
lung ein Referenzmarkt zugrunde zu legen. Dieser Referenzmarkt ist als Haupt-
markt bzw Principal Market zu verstehen und unterliegt den nachfolgenden drei
Kriterien:*

1. Der Hauptmarkt umfasst das grofite Volumen bzw Aktivitétslevel bezogen auf
den betroffenen Vermogenswert bzw die betreffende Schuld und ist daher
nicht auf das bilanzierende Unternehmen bezogen.

2. Der Hauptmarkt ist derjenige Markt, welchen das Unternehmen gewohnlich
nutzt.

3. Das Unternehmen hat - mindestens am Bewertungsstichtag - Zugang zu
diesem Hauptmarkt.

Kann kein Hauptmarkt fiir die hypothetische Transaktion des Vermogenswertes
identifiziert werden, muss der vorteilhafteste Markt (Most Advantageous Mar-
ket) unterstellt werden. Beim vorteilhaftesten Markt handelt es sich um jenen
Markt, der den erhaltenen Betrag bei der Verduflerung des Vermogenswertes maxi-
miert. Die Expertengruppe Immobilienbewertung und -rechnungslegung (2012)
tibertragt diese Kriterien auf den Schweizer Immobilienmarkt und identifiziert
fur viele Renditeliegenschaften als Hauptmarkt bzw vorteilhaftesten Markt den
Markt der institutionellen Investoren mit den tiblichen Renditevorstellungen der
in der Schweiz titigen Gesellschaften. Fiir kleinere Liegenschaften konnte als
Hauptmarkt bzw vorteilhaftester Markt der Markt der privaten Investoren ange-
sehen werden, deren Renditevorstellungen je nach Zinsumfeld unter den Rendi-
ten der institutionellen Investoren liegen konnen.”

33 Vgl Harding/Nakane/Patkar/Santoro/Sekita (2014), 79; vgl ua Ernst & Young (2014), 53.

34 Vgl Grofle (2011), 288.

35 Vgl Grofle (2011), 288.

36 Vgl Expertengruppe Immobilienbewertung und -rechnungslegung (2012), 938; Grofe (2011), 288.
37 Vgl Expertengruppe Immobilienbewertung und -rechnungslegung (2012), 938.
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In der Praxis stellt sich die Frage, inwiefern die Definition des beizulegenden
Zeitwertes bzw Fair Values gem IFRS mit jener des Marktwertes bzw Market
Values iibereinstimmt oder ob wertméflige Unterschiede bestehen. Sowohl das
IVSB*, die TEGoVA* und die RICS* als auch namhafte Autoren*' gehen davon
aus, dass zwischen dem beizulegenden Zeitwert bzw Fair Value gem IFRS und
dem Marktwert bzw Market Value eine generelle Konsistenz und Vergleichbar-
keit gegeben ist.

Ein Unterschied in der Hohe des beizulegenden Zeitwertes bzw Fair Values gem
IFRS und des Marktwertes bzw Market Values kann bei der Wertermittlung von
Anlagen in Bau hinsichtlich der unterschiedlichen Annahme iiber die Abtretung
von Bauvertragen festgemacht werden. Wahrend es bei der Ermittlung des beizu-
legenden Zeitwertes bzw Fair Values gem IFRS im Rahmen der angenommenen
hypothetischen Transaktion angemessen scheint, anzunehmen, dass entspre-
chende an sich nicht auf den Kéufer tibertragbare Vertrage, bspw fiir den Bau der
Entwicklungsliegenschaft oder fiir den Verkauf oder die Vermietung der Liegen-
schaft nach Fertigstellung, auf den potentiellen Kaufer iibergehen®’, ist dies bei
der Ermittlung des Marktwertes bzw Market Values nicht notwendigerweise der
Fall. Bei derartigen vertraglichen Grundlagen sind die besonderen Umsténde so-
wie der Zweck der Wertermittlung (Kauf, Ubertragung, Zwangsversteigerung,
Bilanzierung etc) zu beriicksichtigen.

4. Exkurs: Pramisse des Highest and Best Uses

Die Ergebnisse der Markt- bzw Verkehrswertermittlung und der Fair-Value-Er-
mittlung einer Immobilie miissen den Wert der hochsten und besten Nutzung,
dh den sog ,,Highest and Best Use®, der Liegenschaft reflektieren. Durch die Ein-
fithrung des Highest-and-Best-Use-Prinzips auch im Rahmen der Ermittlung des
Fair Values gem IFRS wurde eine Ubereinstimmung mit diesem zentralen Wert-
konzept der nationalen und internationalen Immobilienbewertungslehre herge-
stellt. Die Regelung gem IAS 40.51, nach der Immobilien fiir Bilanzierungszwe-
cke ohne Berticksichtigung von zukiinftigen Ausgaben zur Verbesserung oder
Wertsteigerung sowie ihres zukiinftigen Nutzens zu bewerten waren, wurde auf-
gehoben.”® An die Stelle dieser Regelung trat fiir Wirtschaftsjahre, die nach dem
1. Janner 2013 begannen, der IFRS 13, in welchen das Highest-and-Best-Use-
Prinzip explizit aufgenommen wurde.

38 Vgl International Valuation Standards Council (2013), 21.

39 Vgl The European Group of Valuers’ Associations (2013), 3.

40 Vgl Royal Institution of Chartered Surveyors (2013), 56, VPS 4.

41 Vgl Fuhrmann (2013), 94; Fuhrmann/Kunisch/Keppert (2014), 895; Roth (2014), 55.

42 Vgl International Valuation Standards Council (2014), 10.

43 Vgl Expertengruppe Immobilienbewertung und -rechnungslegung (2012), 939; Kalthoff et al (2012),
85.
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Mafigeblich fiir die Beriicksichtigung des Highest-and-Best-Use-Prinzips einer
Liegenschaft im Rahmen der Markt- bzw Verkehrswertermittlung bzw der Fair-
Value-Ermittlung gem IFRS ist die Beurteilung der Frage, ob die Teilnehmer am
Immobilienmarkt aufgrund ihrer Erwartungshaltung den Highest and Best Use
als wahrscheinlich ansehen. Vom Begrift des Markt- bzw Verkehrswertes bzw des
Fair Values gem IFRS unter Beriicksichtigung des hochsten und besten Nutzens
ist der sog ,Hope Value® zu unterscheiden, welcher von den Marktteilnehmern
bereits aufgrund einer potentiellen Moglichkeit eingepreist wird.** Andererseits
konnen der Markt- bzw Verkehrswert sowie der Fair Value gem IFRS durchaus
einen Hope Value reflektieren, sofern dieser aus Sicht der Marktteilnehmer in der
Erwartung eines moglichen hoheren Nutzungswertes oder einer Entwicklungs-
moglichkeit im Vergleich zu den zum Bewertungsstichtag tatsachlich vorliegen-
den Flichenwidmungs- und Bebauungsbestimmungen, infrastrukturellen Ein-
schrankungen oder anderen Limitationen erzielbar ist. Da die Immobilie (theore-
tisch) unabhéngig von der bestehenden Nutzung in Annahme ihres hochsten und
besten Nutzens bewertet werden muss, ist auf die (moglicherweise alternative)
héchste und beste Nutzungsmoglichkeit abzustellen. Die hochste und beste Nut-
zungsmoglichkeit kann allerdings nur dann beriicksichtigt werden, wenn die fol-
genden Voraussetzungen erfiillt werden:

Kriterium Erlduterung
physische Die Immobilie verfiigt iiber die notwendigen physischen
Maoglichkeit Voraussetzungen (zB Grofle, Lage) zur Umsetzung.
rechtliche Es bestehen aus rechtlicher Sicht keine unlésbaren Auf-
Zulidssigkeit lagen (zB grundsitzliche Genehmigungsfihigkeit seitens

der zustindigen Baubehorde, aus wahrscheinlicher Sicht
absehbare Anderung des Flichenwidmungsplanes und/
oder der Bebauungsvorschriften).

finanzielle Die gednderte Nutzung fithrt zu marktiiblichen Renditen,
Durchfiihrbarkeit | zu einem ausreichenden Gewinn fiir den Bautréiger bzw
Immobilienentwickler und einer angemessenen Kapital-
verzinsung fiir den am jeweiligen Immobilienteilmarkt
typischen Immobilieninvestor.

Tab 1: Kriterien des Highest-and-Best-Use-Prinzips [vgl Expertengruppe Immobilienbewertung
und -rechnungslegung (2012), 939; International Valuation Standards Council (2013), 20; Fuhr-
mann (2013), 95; Kalthoff et al (2012), 85; Ranker (2012), 821; Royal Institution of Chartered Sur-
veyors (2013), 53, VPS 4; The European Group of Valuers’ Associations (2012), 25, EVS 1]

44 Vgl The European Group of Valuers’ Associations (2012), 24, EVS 1.
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I. Ausgewahlte Wertbegriffe

In der Praxis ist die Beriicksichtigung des Highest-and-Best-Use-Prinzips bei der
Ermittlung des Markt- bzw Verkehrswertes sowie des Fair Values gem IFRS einer
Liegenschaft insb bei den folgenden Konstellationen denkbar:

Konstellation

Erliuterung

Abverkauf im
Wohnungs-
eigentum

Im Rahmen der Bewertung wird in einem ersten Schritt der
Wert im Falle einer Fortfithrung der bestehenden Mietwoh-
nungen ermittelt. AnschliefSend folgt die Bestimmung des
Wertes nach Parifizierung und Abverkauf der Einheiten im
Wohnungseigentum unter Beriicksichtigung einer risikoad-
dquaten Entschadigung, ggf notwendiger Freimachungskos-
ten, anfallender Investitions- und Leerstandskosten und einer
angemessenen Zeitspanne bis zum Verkauf der Wohnungen.
Der Markt- bzw Verkehrswert oder der Fair Value gem IFRS
unter Beriicksichtigung des Highest-and-Best-Use-Prinzips
entspricht dem hochsten der ermittelten Werte.

baulich nicht
vollstindig
ausgenutztes
Grundstiick

Sofern eine Liegenschaft bei den zum Bewertungsstichtag vor-
liegenden baurechtlichen Rahmenbedingungen eine hhere
Ausnutzung als die realisierte erlaubt, liegt die Vermutung
nahe, dass bspw durch eine Aufstockung, einen Zubau oder
einen Neubau ein (wesentlicher) Mehrwert realisiert werden
konnte. Ob ein solcher Mehrwert tatsdchlich realisierbar und
bezogen auf den bisherigen Wert der Liegenschaft auch we-
sentlich ist, hdngt vom zukiinftigen Wert der zusitzlich ge-
schaffenen Flachen abziiglich der Héhe moglicher realisti-
scher Gesamtinvestitionskosten ab.

Umnutzungen
und Revitali-
sierungen

Umnutzungen und Revitalisierungen kénnen einzelne Fla-
chen oder die gesamte Liegenschaft betreffen. Denkbar ist
bspw die Umnutzung von Erdgeschof3flichen mit guter Pas-
santenlage von einer bisherigen Biiro- oder Restaurantnut-
zung in eine Retailnutzung, welche einen héheren Mietertrag
generiert. Ebenso ist die Riickfithrung von zum Bewertungs-
stichtag als Biiro genutzten, urspriinglich aber als Wohn-
immobilien konzipierten Liegenschaften in eine erneute
Wohnnutzung denkbar. Fiir derartige Umnutzungen bzw Re-
vitalisierungen miissen klare Marktindikationen vorliegen.
Der nach der Umnutzung realisierbare hohere Mietertrag und
der daraus resultierende Mehrwert miissen die Gesamtinvesti-
tionskosten und den Mietzinsausfall wihrend der Umbau-
bzw Entwicklungsphase kompensieren.
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