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Besondere Annahmen in der Liegenschafts-
hewertung - ein tauglicher Ansatz oder

ein Freibrief?

1. Einleitung

Die aktuelle Immobilienkrise ist ein vielschichtiges Thema.
Kritische Stimmen betreffen auch die Bewertungen und
das inflationdre Auftreten von besonderen Annahmen.
Diese Kritik ist nicht ganz unberechtigt. Ein leichtfertiger
Umgang damit stellt zumindest seit Anfang der 2020er-
Jahren eine bedeutende Schwachstelle der Branche dar.
Wenngleich besondere Annahmen insbesondere im Re-
sidualwertverfahren hilfreich und der Methode immanent
sind, bedarf es eines sehr korrekten und verantwortungs-
vollen Umgangs mit den besonderen Annahmen in allen
Bewertungsverfahren.

2. Annahme und besondere Annahme

2.1. Allgemeines

Die Begriffe ,assumptions® und ,special assumptions®
stammen aus der internationalen Wertermittlung und fin-
den sich im Regelwerk nach den International Valuation
Standards (IVS),' dem Blue Book der European Valuation
Standards (EVS),2 dem Red Book der Royal Institution of
Chartered Surveyors (RICS),® aber auch in der ONORM
B 1802-1.4

Annahmen stellen ein notwendiges Instrument bei der
Wertermittlung von Immobilien dar, um auch unter un-
gewissen Umstanden einen Verkehrswert bzw Marki-
wert nach nationalen und internationalen Bewertungs-
methoden ermitteln zu kénnen.

GemaB § 3 Abs 1 LBG werden Verfahren, die dem jewei-
ligen Stand der Wissenschaft entsprechen, als zur Ermitt-
lung des Verkehrswerts anwendbar definiert. Der jeweilige
Stand der Wissenschaft wird durch den jeweiligen Er-
kenntnisstand der Bewertungslehre abgebildet, bei dem
unter anderem auch die ONORM B 1802-1 bedeutsam ist.
Der ONORM B 1802-1 wurden die EVS aus 2020 als nor-
mativer Verweis zugrunde gelegt.’

In den Marktwertgutachten groBer Bewertungsunterneh-
men wird {blicherweise Bezug auf die Ermittlung in Uber-
einstimmung mit den VPS 4° des RICS-Red Book genom-
men und der ermittelte Wert als in Ubereinstimmung mit
den IVS ausgewiesen.
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2.2. International Valuation Standards

Annahmen’ fallen im Allgemeinen in eine von zwei Kate-
gorien:

® angenommene Tatsachen, die mit den zum Bewer-
tungszeitpunkt bestehenden Ubereinstimmen oder
Ubereinstimmen kdnnten, und

® angenommene Tatsachen, die von den zum Bewer-
tungszeitpunkt bestehenden abweichen.

Alle Annahmen und besonderen Annahmen miissen
unter den Umstanden verniinftig, durch Beweise ge-
stiitzt und im Hinblick auf den Zweck, fiir den die Be-
wertung erforderlich ist, relevant sein.®

2.3. RICS-Red Book

Eine Annahme® entspricht einer Vermutung, die als wahr
angesehen wird.

Bei einer Annahme werden Fakten, Bedingungen oder Si-
tuationen berticksichtigt, die einen Bewertungsgegenstand
oder die Vorgehensweise bei einer Bewertung betreffen
und die ein Gutachter im Rahmen des Bewertungsver-
fahrens nicht tberpriifen muss. Ublicherweise wird eine
Annahme in jenen Fallen zugrunde gelegt, in denen ein
Gutachter nicht unbedingt eine spezielle Untersuchung
vornehmen muss, um zu beweisen, dass ein Umstand
wahr ist. Eine Annahme wird getroffen, wenn der Gut-
achter nach verniinftigem Ermessen davon ausgehen
kann, dass ein Sachverhalt wahr ist, ohne dass dies
einer besonderen Untersuchung oder Uberpriifung
bedarf. Jede Annahme muss sinnvoll und sachdienlich
sein, wobei ein Bezug zum Zweck der Bewertung vor-
handen sein muss. Ergebnis der Wertermittlung ist der
Marktwert.

Eine besondere Annahme'® wird wie folgt charakterisiert:

»Eine besondere Annahme ist eine vom Gutachter ge-
troffene Annahme, fiir die andere als die zum Bewer-
tungsstichtag bestehenden Fakten zugrunde gelegt
werden oder die ein typischer Marktteilnehmer bei
einer Transaktion am Bewertungsstichtag nicht tref-
fen wiirde.“
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Wenn besondere Annahmen erforderlich sind, um die be-
nétigte Bewertung flir den Kunden zu erbringen, missen
diese besonderen Annahmen vor Ausstellung des Gutach-
tens ausdrtcklich vereinbart und gegenliber dem Kunden
schriftlich bestéatigt sowie im Gutachten transparent und
klar dokumentiert' ausgewiesen werden. Besondere An-
nahmen diirfen nur dann getroffen werden, wenn sie
nach verniinftigem Ermessen als realistisch, relevant
und fiir die jeweiligen Bedingungen der Bewertung als
gliltig eingestuft werden.

Ergebnis der Wertermittlung ist der Marktwert unter be-
sonderen Annahmen.

Verlangt ein Kunde eine Bewertung auf der Grundlage
einer speziellen Annahme,' die der Gutachter flr unre-
alistisch halt, sollte der Gutachter den Auftrag ablehnen.

Zum Bewertungszweck fur Jahresabschlisse wird flr den
Marktwert mit besonderen Annahmen eine eingeschrank-
te Verwendbarkeit'® gesehen, da die normale Wertgrund-
lage jeden zusatzlichen Wert ausschlieBt, der auf beson-
dere Umstéande zurlickzuftihren ist.

Eine Ubernahme von special assumptions im IFRS 13,
wenn sie im Einzelfall als zuldssig erachtet werden, setzt
voraus, dass diese den aktuellen Marktbedingungen ent-
sprechen und marktiblich sind, und wirft die Frage auf,
welche Auswirkungen auf den fair value von den Marktteil-
nehmern eingepreist worden wéren.

2.4. European Valuation Standards

,QGutachter treffen eine Annahme, wenn sie von einem
Sachverhalt ausgehen (oder angewiesen werden, davon
auszugehen), den sie nicht kennen, nicht kennen kénnen
oder verniinftigerweise nicht feststellen kbnnen.“!®

Weiter wird in den EVS ausgeflhrt, ,,dass im Unterschied
zu einer Annahme, die der Gutachter méglicherweise tref-
fen muss, um die Aufgabe zu erflillen, der Gutachter eine
besondere Annahme treffen kann, wenn er — in der Regel
auf Anweisung — von einer Tatsache oder einem Umstand
ausgeht, die/der sich von denjenigen unterscheidet, die/
der zum Zeitpunkt der Bewertung nachprtifbar ist. Das Er-
gebnis ist ein Marktwert auf der Grundlage dieser beson-
deren Annahme.”

GemaB den EVS sollte eine Annahme, zu der der Gut-
achter mittels Bewertungsanweisung verpflichtet wird, im
Bewertungsbericht klar dargelegt werden bzw in die Auf-
tragsbedingungen aufgenommen werden.'® Die Annahme
kann sich auf Tatsachen, Bedingungen oder Situationen
beziehen, die sich auf die Bewertung auswirken, wobei
der Gutachter — in Ermangelung vollsténdiger Informatio-
nen — die am wahrscheinlichsten betrachtete Annahme als
richtige heranzuziehen hat. Muss der Gutachter von einer
Position ausgehen, die er flir am wahrscheinlichsten hélt,
ist es angebracht, zu erkléaren, dass durch den Gutachter
»keine Verantwortung oder Haftung flir die richtige Ausle-
gung*“ Gbernommen wird.
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In Gegentiberstellung der EVS zu den IVS und zum RICS-
Red Book ist der Gutachter gemaB den EVS offensichtlich
nur eingeschrénkt verpflichtet, selbst eine Uberpriifung
und belastbare Qualifizierung herangezogener besonderer
Annahmen vorzunehmen, um ein zuverlassiges Bewer-
tungsergebnis abzusichern. Es scheint, als wirde das
EVS-Konzept nicht Pflichten des Sachverstandigen auf-
zeigen, sondern eher praktikable Wege vorschlagen wol-
len. Derart werden fiir den zu ermittelnden Marktwert unter
besonderen Annahmen alternative Wertbegriffe (zB alterna-
tiver Nutzungswert: Annahme eines anderen als des tat-
sachlichen Vermietungsstands) gefunden und etwaig mit
Verweis auf Pflichten des potenziellen Kéufers zur weite-
ren Informationseinholung, haftungsbegrenzende Formu-
lierungen gesucht.

Hat der Sachversténdige nicht die entsprechende Fach-
kenntnis (zB betreffend eine Kontamination), soll der Gut-
achter gemaB den EVS die Empfehlung an den Kunden
aussprechen, ,die Fakten von Personen mit entsprechen-
der Fachkenntnis feststellen zu lassen”. Erweisen sich die
getroffenen Annahmen im Nachhinein als falsch, wird in
den EVS darauf verwiesen, dass der Gutachter unter Um-
stdnden die gemeldeten Zahlen Uberprifen und andern
muss und im Bericht auf die Mdglichkeit einer Ungenauig-
keit hinweisen soll.

Im Hinblick auf das Mieterrisiko wird formuliert, ,, dass
es notwendig sein kann zu unterstellen, dass detaillierte
Nachforschungen Uliber den finanziellen Status der Mieter
keine Dinge aufdecken wiirden, die die Bewertung beein-
flussen kénnten*.

2.5. BNORM B 1802-1

Die ONORM B 1802-1 filhrt den Begriff ,,héchste und beste
Nutzung* (highest and best use)'” als ,,integralen Bestand-
teil des Verkehrswertes/Marktwertes, der die Nutzung einer
Immobilie bezeichnet, die physisch méglich, verniinftiger-
weise wahrscheinlich sowie zurzeit oder in Zukunft wahr-
scheinlich gesetzlich erlaubt ist und zum Bewertungsstich-
tag zum héchsten Wert flhrt”, an.

Bezlglich der Begriffe ,Annahmen” und , besondere An-
nahmen“'® ist angeflhrt:

e Annahmen: Sind nicht alle Daten in ausreichender
Qualitat vorhanden, muss der Gutachter in Ausnahme-
féllen zu einzelnen Kategorien begriindete Einschat-
zungen und Annahmen treffen.

o Besondere Annahmen: Wenn von einem Umstand
auszugehen ist (oder angewiesen wird, von etwas aus-
zugehen), der sich von demjenigen unterscheidet, der
zum Tag der Befundung verifizierbar ist, gilt dies als
eine besondere Annahme. Diese besondere Annahme
muss sich auf den Bewertungsgegenstand beziehen
(baulicher Zustand, Vermietungsstand, rechtliche oder
baurechtliche Voraussetzungen etc), jedoch nicht auf
den Kéauferkreis. Auf solche Annahmen ist im Zusam-
menhang mit den zu ermittelnden Werten hinzuweisen.
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Somit kdnnen auch im Sinne des highest and best use
Annahmen und besondere Annahmen bei der Ermittlung
des Verkehrs- bzw Marktwerts prinzipiell in allen Wert-
ermittlungsverfahren getroffen werden.

2.6. Liegenschafsbewertungsgesetz

Im LBG sind insbesondere folgende gesetzliche Anforde-
rungen im Zusammenhang mit Annahmen und besonde-
ren Annahmen relevant.

e § 5 Abs 3 LBG (Ertragswertverfahren): ,Sind die
tatsdchlich erzielten Ertrdge in Ermangelung von Auf-
zeichnungen nicht erfalBbar oder weichen sie von den
bei ordnungsgeméBer Bewirtschaftung der Sache er-
zielbaren Ertrdgen ab, so ist von jenen Ertrdgen, die
bei ordnungsgeméBer Bewirtschaftung der Sache
nachhaltig hatten erzielt werden kénnen, und dem
bei einer solchen Bewirtschaftung entstehenden
Aufwand auszugehen; daflir kbnnen insbesondere
Ertrédge vergleichbarer Sachen oder allgemein aner-
kannte statistische Daten herangezogen werden.“"°

e § 10 Abs 4 LBG (besondere Erfordernisse des
Gutachtens): ,,Bei anderen wissenschaftlich anerkann-
ten Wertermittlungsverfahren als den in den §§ 4 bis 6
geregelten sind die zugrundegelegten Umstédnde
darzustellen und ist auszufiihren, in welcher Weise
die Verhiltnisse im redlichen Geschéftsverkehr bei
der Bewertung beriicksichtigt wurden.*°

Diese gesetzlichen Festlegungen, dass von ,,Ertrédgen, die
bei einer ordnungsgeméaBen Bewirtschaftung der Sache
nachhaltig hétten erzielt werden kdnnen®, auszugehen
und ,,die Verhéltnisse im redlichen Geschéftsverkehr bei
der Bewertung® zu berUcksichtigen sind, somit ein redli-
cher Immobilienmarkt der Bewertung zugrunde zu legen
ist, sind bei der Verkehrswertermittlung und bei der Un-
terstellung von Annahmen und besonderen Annahmen zu
beachten.

3. Anwendung
3.1. Schematisierte Priifung

Die Annahmen geméa3 dem RICS-Red Book und den
IVS betreffen

® jene, die nach verniinftigem Ermessen wahr sind,
und

® solche, die entgegen der Faktenlage als realistisch
eingestuft werden.

Die obigen Annahmen unterscheiden sich grundséatzlich
von Annahmen, die seitens des Sachverstandigen auf
Auftrag des Kunden - ohne eigene Objektivierung — unter-
stellt werden und demgemaR einer subjektiven Wertvor-
stellung entsprechen.

HEFT 3/2025

Besonderen Annahmen werden in der Ermittlung des
Markt- bzw Verkehrswerts als realistisch eingestuft,
wenn sie die folgenden Voraussetzungen erflllen:

o Marktkonformitat,
e Nachvollziehbarkeit und
® sachgerechte Begriindung.

Liegen diese Voraussetzungen nicht vor, ist der Wert fir
die beabsichtigte Verwendung (Marktwert unter besonde-
ren Annahmen bzw Verkehrswert unter besonderen An-
nahmen, jeweils gemaB Definition) nicht geeignet.

Zur Uberpriifung der Voraussetzungen werden folgen-
de MaBstébe gefordert:

e Plausibilitdt aus Sicht des Marktes: Marktteilnehmer
sehen ein hypothetisches, aber realistisches Marktum-
feld als gegeben und preisen die besondere Annahme
in die Wertsituation ein.

o Konsistenz mit dem Bewertungsprinzip des high-
est and best use: Technisch mdglich, rechtlich zulas-
sig, wirtschaftlich sinnvoll, produktivste Nutzung des
Bodens unter Berticksichtigung der Marktnachfrage.

o Nachvollziehbare Herleitung: Transparent dokumen-
tiert, begrindet, quantitativ und qualitativ nachvoll-
Ziehbar.

e Offenlegungspflicht? im Gutachten und im Anhang.

3.2. Welche Annahmen werden in der Bewertungs-
praxis ausgewiesen?

Siehe dazu Abbildung 1.

3.3. Besondere Annahmen: Pflichten
des Sachverstédndigen

Werden der Wertermittlung besondere Annahmen unter-
stellt, so sind sie durch den Sachverstdndigen auf ihre
Marktiblichkeit und Relevanz fiir die Bewertung zu prtfen.
Realitatsferne und wirtschaftsfremde Annahmen sind nicht
geeignet, die Grundlage flr einen Marktwert unter beson-
deren Annahmen darzustellen (siehe Abbildung 2).

3.4. Bewertungsrisiko Voreingenommenheit

Der Internationale Rat flir Bewertungsstandards (Interna-
tional Valuation Standards Council [IVSC]) hat Ende Mai
2025 ein Perspektivenpapier zum Bewertungsrisiko® (das
ist die Moglichkeit, dass ein Bewertungsergebnis fir den
beabsichtigten Verwendungszweck nicht geeignet ist)
veroffentlicht.

Das Papier verweist auf ,unbeabsichtigte oder beab-
sichtigte (Voreingenommenheit)“ Fehler, die bei der
Ausiibung des professionellen Urteilsvermégens in
der Auswahl von Daten und Annahmen auftreten.
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Beispiele fiir Annahmen in der 6sterreichischen
und der internationalen Bewertungspraxis (demonstrativ)
Sind sie als Annahmen oder besondere Annahmen einzuordnen?

Assumptions
VPS 4.8

Special Assumptions
VPS 4.9

Annahme eines bestimmten Geb&dudezustands zu einem
historischen Stichtag: Historischer Zustand durch Gericht im
Parteiengehor erhoben und auftragsgemaB der Bewertung
zugrunde zu legen

Annahme eines bestimmten Gebaudezustands zu einem histori-
schen Stichtag: Widersprechende Zustandsaussagen der Partei-
en oder anderslautende Befundlage des Sachverstandigen

Annahme der Ausmietung von unbefristeten Altbestandsmietern
(Zinshaus im MRG)

Annahme, dass die Immobilie leer steht (voll vermietet ist), ob-
wohl sie tatséchlich vermietet ist (leer steht)

Annahme, dass mehrere Grundbuchskérper als wirtschaftliche
Einheit betrachtet werden

X
Nur dann eine zulassige
Annahme, wenn das
Bewertungsergebnis
dem highest and best
use entspricht

Annahme, dass (augenscheinlich) kein Risiko der Kontamination
oder des Vorhandenseins geféahrlicher Stoffe vorliegt

X

Diverse Projektannahmen im Residualwertverfahren (per se
annahmengetrieben)

Annahme der Baubewilligungsféhigkeit und Baurechts- und
Behérdenkonformitat des vorliegenden Projekts

Annahme einer erteilten Baugenehmigung, obwohl sie nicht
erteilt ist

Annahmen zu Herstellungskosten, Bauzeitplan

Annahme, dass die Struktur, der Grundriss und der Ausbau-
standard bei Fertigstellung den Marktstandards flir moderne
Bauwerke entsprechen

Fir den Zweck der Bewertung gehen wir davon aus, dass das
Projekt dem Baurecht entspricht

Fur den Zweck der Bewertung gehen wir davon aus, dass das
Projekt dem Baurecht entspricht, wiewohl bekannt ist, dass dem
nicht so ist

Annahme, dass beim Mieter (Triple-Net-Mietvertrag*) eines
gewerblichen Objekts kein Bonitétsrisiko vorliegt.
Daraus folgernd: Kein Abzug von Bewirtschaftungskosten
(kein Mietausfallswagnis, keine vermieterseitigen Instand-
haltungskosten) und kein Risikoansatz in der Verzinsung.

* Dem Mieter werden alle Kosten Uberbunden: liegenschafts-
bezogene Steuern, Versicherungen sowie Instandhaltung und
Instandsetzung samt Dach und Fach

X
Unzul&ssige besondere
Annahme, die der Gut-
achter nicht addquat
prifen kann.

Die Annahme ist
geeignet, die Wert-
bildung grundlegend zu
manipulieren und das
Marktverstandnis zu
ignorieren.

Annahmen einer Bestandsmiete, obwohl ein entsprechender
Vertrag zum Stichtag nicht abgeschlossen war

X

Kein Umsatz der letzten drei Jahre bekannt. Annahme Fort-
fihrung des letzten bekannten Umsatzes (bei fehlendem Hinweis
auf Anderungen am Markt)

Umsatz aufgrund temporéren Ereignissen (zB Pandemie) ein-
geschrankt; unterstellt werden historische Umsétze; Hinweise auf
Marktverwerfungen liegen vor

Abbildung 1
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Befund

Besondere Annahmen
(demonstrativ)

Priifung durch den Sachverstandigen
(demonstrativ)

Zulassigkeit der besonderen
Annahme?

Baugenehmigung nicht
vorliegend

Vorliegen der Bau-
genehmigung wird
unterstellt

Ist das herangezogene Flachenpotenzial
widmungskonform erzielbar?

Gibt es Wissen (stichtagsbezogen) um etwaige
abweichende behdrdliche (Vor-)Entscheidungen?
Liegt ein Baubewilligungsrisiko vor und wird

es bertcksichtigt (im angesetzten Entwickler-
gewinn)?

Kein vorliegendes
Planungsrecht bzw (vor-
laufig) keine verordnete
Bebaubarkeit

Annahme zum Vorliegen
eines rechtlich binden-
den Planungsrechtes

Ist die Annahme wahrscheinlich?

Wirde ein Marktteilnehmer diesen Planungs-
status bereits einpreisen?

Wird ein adaquater Projektzeitraum angesetzt?
Wird das Risiko (Planungs- und Genehmigungs-
risiko) im Developer-Gewinn abgebildet?

Notwendige Bau-
maBnahmen (Projekt)
definiert

Annahmen zur Héhe
von Herstellungskosten

Erhebung der Herstellungs- und Ausstattungs-
qualitat?

Liegen etwaig Erschwernisse (Grindung etc)
vor?

Liegen Kostenvoranschlage vor?

Liegen der Herstellungskostenansatz innerhalb
publizierter Bandbreiten?

Vermietungsstand zum
Stichtag unbekannt

100 % Vermietung
bei Fertigstellung wird
unterstellt

Ist eine 100 %-Ausmietung bei Fertigtellung
Uberhaupt marktkonform (Ubliches Leerstands-
risiko im Markt, Vorhaltung notwendiger Erwei-
terungsflachen fir GroBmieter notwendig)?
Liegen etwa Vertragsabschlisse dazu vor?
Werden marktibliche Incentives oder Fees
beriicksichtigt um eine erfolgreiche Vermark-
tung moglich zu machen?

Bestandsmieter;
Grundlage der Miet-
zinsbildung stellt eine
umsatzabhangige
Miete dar; Hinweise auf
Marktverwerfungen

Umsatz aufgrund von
temporaren Ereignissen
(zB Pandemie) ein-
geschrankt; unterstellt
wird der Umsatz vor drei
Jahren

Bei vorliegenden Marktverwerfungen Frage
danach, wie rasch der ungestdrte Markt wieder
erreicht wird?

Spiegelt die Marktentwicklung der Branche die
Erreichbarkeit des historischen (Norm-)Umsatz-
niveaus wider?

Verweisen Marktkennziffern auf ein branchen-
abhangiges Sinken der Mieten in den letzten
drei Jahren?

Werden in der Bewertung Reduktionen des
herangezogenen (Norm-)Umsatzes im Zeitraum
des gestorten Marktes beriicksichtigt?

Wird die Verwerfung in der Bewertung, in der
(umsatzabhangigen) Miete, im (Risiko-)Zinssatz
oder etwa gar nicht abgebildet?

Altbestandmieten im
Wiener Zinshaus, ge-
maB Zinsliste unbefristet

Unterstellt wird, dass

— ein Mieterwechsel alle
10 Jahre vor sich geht;
— eine Ausmietung der
Mieter innerhalb von flnf
Jahren gegen eine Ab-
schlagszahlung von € X
pro Mieter méglich ist.

Treffen statistische Kennziffern zum potenziellen
Mieterwechsel (Fluktuation, Alterstabellen,
Meldedaten) zu?

Spiegeln die angesetzten Ausmietungskosten
den angenommenem Ausmietungszeitraum
wider?

Risiko von Eintrittsberechtigten?

Ob eine besondere Annahme in der Ermittlung des Markt- bzw Verkehrswerts zuldssig unterstellt werden kann,
richtet sich danach, ob sie marktkonform, nachvollziehbar und sachgerecht begriindet ist.

Keine aktuellen Um-
satzzahlen des GroB3-
mieters vorliegend;
seine aktuelle Ausfalls-
wahrscheinlichkeit liegt
bei mehr als 50 %

Unterstellt wird,

— dass der Mieter kinf-
tig ein guter Vertrags-
partner sein wird;

— der Mieter in der Lage
ist, kUnftig ein nachhal-
tiges Umsatzniveau zu
erzielen.

Ist die Einschatzung der unterstellten Bonitat
realistisch?

Wird ein addquates Mietzinswagnis unterstellt?
Wird ein entsprechender Risikozuschlag im
Kapitalisierungszinssatz abgebildet?

Werden Risiken einer Neuvermietung

(unter anderem Drittverwendungsfahigkeit,
notwendige Investitionen vor Neuvermietung)
in der Bewertung berlcksichtigt?

Die Einschatzung der
Bonitat ist nicht Aufgabe des
Gutachters und kann von
ihm nicht adaquat geprtift
werden. In der Regel wird
diese Annahme unzulédssig
sein, es sei denn, es gibt
nachweislich Bankgarantien,
andere Sicherheiten oder
zweifelsfreie Bonitat (Schulder
mit sehr guter bis guter
Kreditwirdikeit nach Ratings
von Standard & Poor‘s und
Fitch bzw Moody'‘s ).

Abbildung 2
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Erwahnt wird, dass der Bewerter auch ein zu stark verein-
fachtes Bewertungsmodell wahlen kdnnte, das die Komple-
xitat des betreffenden Vermdgenswerts nicht beriicksich-
tigt, was zu einem Wert fUhrt, der nicht fir die beabsichtigte
Verwendung geeignet ist.

Verwiesen wird auf die Notwendigkeit der umfassenden
Qualitatskontrolle zur Sicherstellung der Genauigkeit, der
Konsistenz und der Zuverlassigkeit der Bewertungsergeb-
nisses, damit das Bewertungsmodell die wirtschaftlichen
Realitat genau widerspiegelt.

4. Conclusio

Die inflationdre Anwendung besonderer Annahmen ist
durchaus geeignet, die Aussagekraft von Bewertungen zu
reduzieren und das Vertrauen in professionelle Bewertun-
gen zu geféhrden.

Besondere Annahmen sollten sich auf das Notwendigste
beschranken und ihre primédre Anwendung im Residual-
wertverfahren haben.

Gutachten sollten im Ergebnis den Markt- bzw Verkehrs-
wert gemaB Definition herleiten und nicht durch eine
Aneinanderreihung von besonderen Annahmen den Ein-
druck erwecken, dass maximale Bewertungsergebnisse
der Hauptzweck sind.

Der Grad der Realitéatsnahe liegt dort, wo der Markt dies
auch so einschatzen wirde. Realitatsfremde Annahmen
gefahrden nicht nur den einzelnen Sachverstéandigen auf-
grund von mdglichen Haftungstatbestédnden, sondern
auch insgesamt die Reputation des Sachverstandigen-
wesens.

Anmerkungen:

" Online abrufbar unter https://saicawebprstorage.blob.core.win
dows.net/uploads/resources/IVS-effective-31-January-2025.pdf.

2 Aktuell 10. Auflage aus 2025, online abrufbar unter https://tegova.
org/static/60080e3fa590549029f8358dabce4508/EVS %202025

1.pdf.
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3 Online abrufbar unter https://www.rics.org/content/dam/ricsglobal/
documents/standards/Red-Book-Global-Standards-incorporating-
IVS.pdf.

4+ ONORM B 1802-1: Liegenschaftsbewertung — Teil 1: Begriffe,
Grundlagen sowie Vergleichs-, Sach- und Ertragswertverfahren
(Ausgabe: 1. 3. 2022).

5 ONORM B 1802-1, Punkt 2.

8 VPS-Referenznummern (VPS = values for public service) sind welt-
weite technische und ausfiihrungsbezogene Standards flr Bewer-
tungen, welche spezifische obligatorische Anforderungen sowie
zugehdrige Umsetzungsleitlinien bezliglich der Erstellung einer IVS-
konformen Bewertung enthalten.

7 IVS 104, Punkt 200.

8 VS 104, Punkt 200.5.

¢ RICS-Red Book, VPS 4.8.

RICS-Red Book, VPS 4.9.

RICS-Red Book, VPS 3.2.2. (I) und (J).
RICS-Red Book, VPS 4.9.3.
RICS-Red Book, VPS 3.4.9.8.

Der International Financial Reporting Standard 13 (Bemessung
des beizulegenden Zeitwerts) ist ein internationaler Rechnungs-
legungsstandard des International Accounting Standards Board
(IASB).

EVS 1, Punkt 5. (Assumptions).

EVS 4, Punkt 5.8.

ONORM B 1802-1, Punkt 3.16.

ONORM B 1802-1, Punkte 4.2.1.1. und 4.2.1.2.
9 Hervorhebung durch die Autoren.

20 Hervorhebung durch die Autoren.

RICS-Red Book, VPS 9.7.

IVSC, Getting the Process Right. Exploring Valuation Risk under
IVS (2025), online abrufbar unter https://ivsc.org/pdfviewer/per
spectives-paper-getting-the-process-right-exploring-valuation-
risk-under-ivs/?auto viewer=true#page=&zoom=page-fit&page
mode=none.
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Dr. Bruno Ettenauer, MRICS, CRE
E-Mail: b.ettenauer@etterra.at
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