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Individualwert und
subjektiver Wert
ÖNORM B 1802–1, EVS 2020 und IVS 2021. Individualwerte
und subjektive Werte sind von Verkehrs- und Marktwerten,
welche nach ausschließlich objektiven Kriterien einer größeren
Anzahl von Marktteilnehmern unter Berücksichtigung einer
hypothetischen Transaktion zum Stichtag abzuleiten sind, zu
unterscheiden.

Individualwert
Der Individualwert entspricht dem „Wert,
der sich unter Berücksichtigung einer beson-
deren Vorliebe, anderen ideellen Wertzumes-
sungen Einzelner oder aus einem Sorgfalts-
maßstab ergibt“.1

Der Individualwert entspricht daher
nicht dem gewöhnlichen Geschäftsverkehr
iS des BewG oder dem redlichen Geschäfts-
verkehr iS des LBG, der sich auf den rele-
vanten Teilmarkt und die dort vorherr-
schendeMarktform bezieht. Bei der Ermitt-
lung von Verkehrs- und Marktwerten sind
ausschließlich objektive Maßstäbe und
nicht subjektiv geprägte Einschätzungen
wertbestimmend.2

Die Definition des Verkehrswerts des
§ 2 Abs 2 LBG schließt die Ermittlung eines
außerordentlichen Preises iSd § 305 Halb-
satz 2 ABGB aus, welcher durch die Berück-
sichtigung der besonderen Verhältnisse
und der besonderen Vorliebe des Berechtig-
ten zustande käme.3

Neben der besonderen Vorliebe können
bei der Ermittlung von Verkehrswerten
auch keine anderen ideellen Wertzumes-
sungen einzelner Personen Berücksichti-
gung finden.4 Ungewöhnliche und persönli-
che Verhältnisse kennzeichnen den „unge-
wöhnlichen“ Geschäftsverkehr.5 Dieser liegt
vor, wenn Umstände, die

(1) in den handelnden Personen,
(2) in besonderen Grundstückseigen-

schaften, die nur für einen speziellen Erwer-
ber von Bedeutung sind, oder

(3) in den Vertrags- oder Vergabe- bzw
Verhandlungsbedingungen liegen können,
einen Verdacht begründen, dass der Kauf-
preis niedriger oder höher vereinbart sein
könnte als unter „gewöhnlichen“ Umstän-
den.6

„Ungewöhnliche Verhältnisse“ liegen
vor, wenn aufgrund spezieller Liegen-

schaftseigenschaften oder besonderer Um-
stände die Preisbildung eingeschränkt ist,
zB weil die Auswahl potentieller Vertrags-
partner auf eine bestimmte Person redu-
ziert ist.7

Subjektiver Wert
Der in der ÖNORMB 1802– 1 definierte In-
dividualwert entspricht dem subjektiven
Wert (Special Value) der EVS 2020. Dieser
wird als eine Werteinschätzung definiert,
welche die Berücksichtigung bestimmter
Merkmale umfasst, die für einen speziellen
Käufer einen besonderen Wert haben.8 Für
spezielle Käufer stellen besondere Eigen-
schaften oder Merkmale einer Immobilie ei-
nen Wert dar, der über dem Verkehrs- bzw
Marktwert liegt.9 In den EVS 2020 wird ein
Telekommunikationsanbieter angeführt,
der bereit sein könnte, einen Preis über
dem Marktwert zu bezahlen, um zur Ver-
vollständigung seines Netzwerks einen Sen-
demast an einem bestimmten Standort auf-
stellen zu können.10 Weiters wird darauf
hingewiesen, dass der subjektive Wert oft
mit Elementen des Going Concern Value
verbunden ist. In diesen Fällen hat der Gut-
achter die entsprechenden Kriterien vom
Marktwert zu unterscheiden und die beson-
deren Annahmen im Rahmen des Gutach-
tens eindeutig darzustellen.11

Investment Value
In den IVS 2021, welche ab 31. 1. 2022 in
Kraft treten, wird der Individualwert nicht
allgemein definiert. Soll derWert eines Ver-
mögensguts für einen bestimmten Eigentü-
mer ermittelt werden, so sind idR bei der
Bewertung unternehmensspezifische Fak-
toren zu berücksichtigen.12 Als Beispiele
werden Investitionsentscheidungen sowie
die Überprüfung der Performance eines
Vermögenswerts genannt.13

Als Sonderform eines Individualwerts
wird der Investment Value (Worth) ange-
führt.

Der Investitionswert wird als Wert ei-
nes Vermögensguts für einen bestimmten
bzw potentiellen Eigentümer für einzelne
Investitions- oder Betriebsziele definiert.14

So handelt es sich beim Investitionswert
um eine unternehmensspezifische Wert-
grundlage. Obwohl der Wert eines Vermö-
gensguts für den Eigentümer mit dem Betrag
übereinstimmen kann, der bei Verkauf an
eine anderePartei erzieltwerdenkönnte, spie-
gelt diese Wertbasis den Nutzen wider, den
einUnternehmen aus demBesitz desVermö-
genswerts zieht.15 Es ist daher von keiner hy-
pothetischen Transaktion zum Stichtag aus-
zugehen.16 Gemäß den Global Standards der
RICS stellt der Investitionswert ein Maß für
denWert der Vorteile des Eigentums für den
gegenwärtigen oder künftigen Eigentümer
dar, der sich von einem typischen Marktteil-
nehmer unterscheiden kann.17 Bei der Ermitt-
lung des Investitionswerts stehen daher die
Umstände und finanziellen Ziele des Unter-
nehmens, für welches die Bewertung erstellt
wird, im Vordergrund.18 So kann der Investi-
tionswert auf Basis von Cashflows ermittelt
werden, der auf Prognosen aus Sicht eines be-
stimmten Investors beruht.19 Nach Kleiber
basiert die Ermittlung von Investitionswer-
ten auf der Grundlage der eines individuellen
Investors prognostizierten Mieten und einer
vom Investor vorgegebenen individuellen
Verzinsung.20

Abschließende Bemerkungen
Im Rahmen eines Gutachtens sind daher der
zugrunde gelegte Wertbegriff, der Zweck der
Bewertung sowie dieAnnahmenund insb die
besonderen Annahmen, welche die Basis für
dieWertermittlung bilden, klar darzustellen.
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