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1. Einleitung

Die Wirtschaftsentwicklung der letzten Dekaden brachte immer mehr multina-
tionale Unternehmen zum Vorschein. Die steigende Internationalisierung der
Unternehmen und das Zusammenwachsen einzelner Volkswirtschaften fihrte
zur Globalisierung. Im gleichen Ausmald wie die Anzahl der multinationalen
Unternehmen wuchs, wurden die Borsen immer starker zu internationalen Han-

delszwecken verwendet.

Der internationale Handel mit standardisierten Unternehmensanteilen — Aktien —
fuhrt selbst bei einem Unternehmen zu Anteilseignen, die vielen unterschiedli-
chen Jurisdiktionen unterworfen sind. Aus diesem Grund ist ihre Erwartungshal-
tung oft von den Rechtsvorschriften des jeweiligen nationalen Gesellschafts-
und Unternehmensrechts getragen. Um diesen Rechtsanwendern ein einheitli-
ches Instrumentarium zu geben, wurde 1973 mit der Einfihrung der Internatio-
nal Accounting Standards (IAS) begonnen. Hierbei handelt es sich um von pri-
vatrechtlichen Institutionen geschaffenen Rechnungslegungsstandards, die
vollstandig oder teilweise von vielen Staaten in geltendes Recht fur bérsenno-

tierte Unternehmen tberfihrt wurden.

Fur die Mitgliedstaaten der Europaischen Union wurde die Anwendung der
IAS/IFRS im Juni 2002 per Verordnung fir kapitalmarktorientierte Unternehmen
verpflichtend eingefuhrt. Die Verordnung Nr. 1606/2002 des Europaischen Ra-
tes der Européischen Union verpflichtet diese Unternehmen dazu, ihre konsoli-
dierten Jahresabschlisse, die am oder nach dem 1. Janner 2005 beginnen,
nach den Vorschriften der International Accounting Standards (IAS) zu erstel-
len. Fur Unternehmen, ,deren Wertpapiere zum o6ffentlichen Handel in einem
Nichtmitgliedstaat zugelassen sind und die zu diesem Zweck seit einem Ge-

«l ist die Anwen-

schaftsjahr [...] international anerkannte Standards anwenden,
dung der IAS/IFRS erst fur die Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Janner

2007 beginnen, verpflichtend. Diese Ausnahme gilt auch fir Unternehmen, ,von

1 vgl. EG Nr. 1606/2002.



denen lediglich Schuldtitel zum Handel in einem geregelten Markt eines Mit-

gliedstaats [...] zugelassen sind.*?

Bereits vor dem Erlass der Verordnung bestand in Osterreich sowie auch in
anderen europaischen Staaten die Moglichkeit, einen befreienden Konzernab-
schluss nach international anerkannten Rechnungslegungsgrundsétzen
(IAS/IFRS, US-GAAP) zu erstellen.

Die Regelungen der IAS/IFRS erlauben den kapitalmarktorientierten Unterneh-
men, ihre Finanz-, Vermodgens- und Ertragslage nach marktnahen Bewertungs-
regeln darzustellen. Im Gegensatz zu den nationalen unternehmensrechtlichen
Vorschriften — wie die Bilanzierung von Vermdgensgegenstanden nach dem
Anschaffungskostenmodell — erlauben diese Standards nun die Moglichkeit auf

hohere Werte als die AHK zurtickzugreifen.

Zu Beginn war die Bewertung und Bilanzierung zu Marktwerten nach IAS/IFRS
nur fir monetare Vermoégensgegenstande erlaubt. Seit dem Jahr 2001 wurden
aus kapitalmarktpolitischen Uberlegungen heraus und dem Wunsch, stille Re-
serven erfolgswirksam zum Zeitpunkt der Entstehung aufzudecken, auch nicht
monetére Vermogensgegenstande zum Zeitwert bilanziert. Obwohl Kritiker be-
reits in der Entwurfsphase des IAS 40 warnten, wurde das Konzept des Zeit-
werts auch fur die Bewertung der Immobilien in den Standard aufgenommen.
Die Komplexitdt der Ermittlung des Zeitwerts und die teilweise vorhandenen
stillen Reserven im Bereich der Immobilien fuhrten in den ersten Jahren nach
dem Inkrafttreten des Standards zu einem uberproportionalen Wachstum der
Immobilienunternehmen. Dieses resultierte zu einem groRen Teil aus der Uber-
bewertung der einzelnen Liegenschaften. Erst die Immobilienkrise des Jahres
2008 korrigierte die angesetzten Werte auf das korrekte Mal3. Dadurch waren
die Immobilienunternehmen von der Wirtschaftskrise stark betroffen.

Ziel dieser Diplomarbeit ist es, den IAS 40 (Investment Property) mit seinen
Teilaspekten darzustellen. Dabei wird die Abgrenzung der Investment Proper-

2 Vgl. EG Nr. 1606/2002.



ties ebenso wie die Bewertung zum Anschaffungszeitpunkt sowie zu jedem an-
deren Bilanzstichtag betrachtet. Eingegangen wird auch auf das Wahlrecht des
Folgebewertungsverfahrens und die Umgliederung bzw. den Abgang der In-

vestment Properties.

Der empirische Teil der Diplomarbeit untersucht die Konzernabschlisse der
Osterreichischen Immobilienunternehmen, welche im Prime Market der Wiener
Borse gelistet sind. Analysiert wird dabei, welche Bewertungsverfahren gewahlt
werden, und wie der beizulegende Zeitwert ermittelt wird. Besondere Beach-

tung wird auch den Anhangangaben zu den Investment Properties geschenkt.



2. Die Bilanzierung von Investment Properties nach IAS 40

2.1. Die Entwicklungsgeschichte des IAS 40

Die Geschichte der International Accounting Standards begann im Jahr 1973
mit den ersten internationalen Bestrebungen, Bilanzen zu vereinheitlichen. Der
sich verdichtende Transfer von Aktien auf den internationalen Bérsen lieferte
die Grundlage fur diese Bestrebungen. Begonnen wurde damals mit der Dar-
stellung des Abschlusses in IAS 1 (Darstellung des Abschlusses). Aus diesem
Standard heraus ergab sich zunehmend die Notwendigkeit, auch die Teilaspek-
te des unternehmerischen Handelns in den IAS/IFRS zu reglementieren. Somit
ergab sich auch der Bedarf, einen Standard fur die Bilanzierung von Finanz-

immobilien zu entwickeln.

Der erste Standard, der sich mit Investment Properties beschaftigte, war IAS 25
(Bilanzierung von Finanzinstrumenten). Dieser Standard regulierte die Bilanzie-
rung von Finanzinvestitionen und von Investment Properties. ,Ein Investment
Property war nach IAS 25.4 eine Investition in Grund und Boden oder Gebaude,
die vom investierenden Unternehmen oder einem anderen Unternehmen des-
selben Konzerns in nicht wesentlichem Umfang fir betriebliche oder sonstige

Zwecke genutzt wurde.“®

Die Abgrenzung zu betrieblich genutzten Immobilien
war nicht so eindeutig und sauber wie jene in der spateren Fassung des IAS 40.
Hinzu kam, dass ein Wahlrecht beziglich der Einordnung der Investment Pro-
perties bestand. Diese Immobilien konnten entweder nach den Vorschriften des
IAS 16 (Sachanlagen) oder des IAS 25 (Bilanzierung von Finanzinstrumenten)
bilanziert werden.* Aus diesem Wabhlrecht ergaben sich mehrere Méglichkeiten

der Folgebewertung.

Mit dem Inkrafttreten von IAS 40 (Investment Property) und IAS 39 (Finanzin-
strumente: Ansatz und Bewertung) wurde im Jahr 2001 IAS 25 ersetzt. IAS 39
reguliert die Bilanzierung von Finanzinstrumenten (z.B. flissige Mittel, Derivate

oder Geldmarktpapiere), wahrend sich IAS 40 nur mit den Investment Proper-

% vgl. Ziilch et al. (2009), S 43.
*Vgl. Steiner (1997), Tz 4 f.



ties beschaftigt. Zwischen den Bestimmungen fir Investment Properties des
IAS 40 und dem friheren IAS 25 existieren grofRe Unterschiede. In IAS 40
erfolgt eine deutlichere Abgrenzung der Investment Properties von anderen
Immobilien. Die Immobilien, die die Definition von Investment Properties erfl-
len, sind nun nach IAS 40 zu bilanzieren. Der Kern der Unterschiede zwischen
IAS 40 und IAS 25 liegt in der Mdglichkeit der Folgebewertung der Investment
Properties nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts nach IAS 40.

Der Exposure Draft E 64 sah eine Folgebewertung der Investment Properties
ausschlie3lich nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts vor. Erst nach
heftiger Kritik seitens der Berufsverbande und Unternehmen wurde ein Wahl-
recht zwischen diesem Modell und dem Anschaffungskostenmodell in den

Standard aufgenommen.®

Als der IAS 40 mit dem Geschaftsjahr, das nach dem 1. Janner 2001 begann, in
Kraft trat, waren sowohl das Modell des beizulegenden Zeitwerts als auch das
Anschaffungskostenmodell im Standard verankert. Nach zweijahriger Anwen-
dung von IAS 40 gab es im Rahmen des Improvements Project 2003 eine Er-
weiterung des Standards.® Besonderes Augenmerk wurde dabei auf Immobilien
aus Leasingverhéltnissen gelegt. Es wurde die Mdglichkeit eingeraumt, Immobi-
lien, die im Rahmen von bestimmten operativen Leasingverhaltnissen gehalten
werden, auch als Investment Property einzustufen. Seit dieser Anderung sind
die Vorschriften von IAS 40 auch fur solche Immobilien anwendbar.

Bis zum Annual Improvements Project 2008 wurden alle in Bau befindlichen
Immobilien von der Anwendung des IAS 40 ausdriicklich ausgeschlossen.” Erst
nach der Fertigstellung einer Immobilie war es moglich, fir bilanzielle Zwecke
die Kriterien der Einstufung als Investment Property nach IAS 40 heranzuzie-
hen. Im Rahmen des Annual Improvements Project 2008 wurde unter anderem
diese Behandlung der in Bau befindlichen Immobilien ge&ndert. Seit Implemen-

tierung dieser Anderungen entscheidet der spatere Verwendungszweck der in

® vgl. Ziilch et al. (2009), S 45.
® vgl. Ballwieser (2008), Tz 1.
"vgl. Jung (2009), § 6, Rz 7.



Bau befindlichen Immobilien bereits vom Anfang der Bautatigkeit an Uber die
Anwendung eines bestimmten Standards. Dies bedeutet, dass bereits bei Bau-
beginn tber die Bewertung nach IAS 2, IAS 16 oder IAS 40 entschieden wird.

Der aktuell vorliegende IAS 40 umfasst damit den gesamten Lebenszyklus
eines Immobilienprojekts. Er beinhaltet dartber hinaus Vorschriften fur Lea-
singvertrage und liefert Ankntpfungspunkte an den IAS 17.

2.2. Definition von Investment Properties

Die aktuelle Definition von Investment Properties, die auch als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien zu bezeichnen sind, ist in IAS 40.5 zu finden:
Als Investment Properties ,sind Immobilien (Grundstiicke oder Geb&aude — oder
Teile von Gebauden — oder beides), die (vom Eigentimer oder vom Leasing-
nehmer im Rahmen eines Finanzierungsleasingverhaltnisses) zur Erzielung von
Mieteinahmen und/oder zum Zwecke der Wertsteigerung gehalten werden und
nicht

(a) zur Herstellung oder Lieferung von Gitern bzw. zur Erbringung von

Dienstleistungen oder fur Verwaltungszwecke; oder
(b) im Rahmen der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit des Unternehmens ver-

kauft werden.”

Aus dieser Definition folgt, dass nach den Vorschriften von IAS 40 nur solche
Immobilien bilanziert werden, die dem Unternehmen als Finanzanlage dienen.
Explizit ausgeschlossen sind all jene Immobilien, die fir Produktions-, Absatz-
oder Leistungsziele gehalten werden. Als Investment Properties sind nur jene
Immobilien, die zur Wertsteigerung des eingesetzten Kapitals oder zur Erzie-
lung von Pacht- oder Mietertragen gehalten werden, definiert. In 1AS 40.8 sind
einige Beispiele fur Investment Properties aufgelistet:

langfristig gehaltene Grundstiicke zum Zwecke der Wertsteigerung,

Grundstlcke, die fur eine unbestimmte Nutzung gehalten werden,

Geb&ude, die im Rahmen eines oder mehrerer operativer Leasingver-

haltnisse(s) vermietet werden,



in der Entwicklung oder in Bau befindliche Objekte, die zukinftig als In-

vestment Properties gehalten werden sollen.

Die Komplexitat in der Feststellung des Verwendungszweckes von Immobilien
fuhrt in der Praxis — vor allem bei Mischobjekten — immer wieder zu Schwierig-
keiten bei der Abgrenzung von Investment Properties zu Non-Investment Pro-
perties. Aus diesem Grund werden die Abgrenzungskriterien zu anderen Immo-

bilien im folgenden Kapitel naher betrachtet.

2.3. Investment Properties versus Non-Investment Properties

2.3.1. Die Abgrenzungskriterien der Investment Properties zu den Non-

Investment Properties

Zu den wichtigsten Abgrenzungskriterien gehoren die Haltedauer und die Art
der Nutzung. Bezuglich der Haltedauer ist das Gebot der Langfristigkeit anzu-
wenden. Nur Immobilien, die langerfristig gehalten werden, dirfen als Invest-
ment Properties eingestuft werden. Immobilien, die zum sofortigen oder bal-
digen Weiterverkauf angeschafft werden, dirfen nicht nach IAS 40 bilanziert
werden. Bezuglich der Art der Nutzung stehen die Wertsteigerung und/oder die
Erzielung von Miet- bzw. Pachteinahmen im Vordergrund. Immobilien, die das
Unternehmen fir Zwecke der eigenen Verwaltung oder Produktion sowie fiur die

Erbringung von Leistungen verwendet, sind keine Investment Properties.?

Neben IAS 40 existieren noch weitere IAS/IFRS-Regelungen, die sich mit der
Bilanzierung von Immobilien beschaftigen. Sie werden jedoch fur Immobilien,
die nicht als Finanzanlagen gehalten werden, verwendet. Diese Immobilien

werden auch als Non-Investment Properties bezeichnet.

Die folgende Graphik gibt einen grundlegenden Uberblick tiber die Bilanzierung
von Immobilien im Sinne der IAS/IFRS. Nicht berlcksichtigt werden in dieser
Grundlagendarstellung Spezialfalle (wie z.B. die Behandlung der Immobilien im
Konzernabschluss) und Mischobjekte, da hierbei auf weitere Kriterien geachtet

8 vgl. Freiberg (2010), § 16, Rz 5 - 7.



werden muss. Diese Spezialfalle werden in den Kapiteln 2.3.4.2. und 2.3.5. de-

tailliert erlautert.

Immobilien
|
| ]
) 4 ™)
Bestehende In Bau befindliche
Immobilien Immobilien
| ]
o N D 4 o N
- Immobilien als
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Abbildung 1 — Systematisierung der abzugrenzenden Kategorien®

Die weiteren Erlauterungen der Einordnung von Immobilien erfolgt anhand ver-
schiedener Kriterien. Es wird zuerst zwischen den schon bestehenden und den
in Bau befindlichen Immobilien unterschieden. Die bestehenden Immobilien
werden anhand ihrer Verwendungszwecke zu den Vorraten (IAS 2), Sachanla-
gen (IAS 16) oder zu Investment Properties (IAS 40) zugeordnet. Dabei ist

® Modifiziert entnommen aus Ziilch (2003), S 62.



wichtig zu erwahnen, dass sich die Standards IAS 2 und IAS 16 im Gegenteil zu
IAS 40 nicht nur mit Immobilien, sondern auch mit anderen Vermdégensgegen-
stdnden beschaftigen.

Fur die Einordnung der in Bau befindlichen Immobilien sind — wie auch bei den
bestehenden Immobilien — die Verwendungszwecke entscheidend. Das folgen-
de Kapitel setzt sich vertiefend mit dieser Thematik auseinander.

2.3.2. Die Zuordnung der in Bau befindlichen Immobilien

Die Bilanzierung der in Bau befindlichen Immobilien ist von zwei Grundfragen
abhangig. Primér ist abzuwégen, ob die Immobilie fir das eigene oder ein
fremdes Unternehmen erbaut wird. Sekundar ist der spatere Verwendungs-
zweck der Immobilie fur ihre Zuordnung zu einem spezifischen Standard der
IAS/IFRS ausschlaggebend.

Wird die Immobilie fir einen Dritten erstellt, liegt ein Fertigungsauftrag vor. Die
Bilanzierung von Fertigungsauftragen erfolgt nach den Regeln von IAS 11. Fer-
tigungsauftrage ,sind Auftrdge zur kundenspezifischen Fertigung von Gegen-
stédnden, die Ublicherweise Uber mehrere Berichtsperioden abgewickelt wer-
den.“!® Nach der Fertigstellung geht die Immobilie in das Eigentum des Auftrag-
gebers uber.

Da der Standard IAS 11 fir die spatere Analyse der Konzernabschliisse (Kapi-
tel 3.) nicht relevant ist, weil die analysierten Immobilienunternehmen die Im-
mobilien fur eigene Zwecke und nicht fur ein drittes Unternehmen herstellen,

wird dieser Standard nicht detailliert erlautert.

Wird die Immobilie fur das eigene Unternehmen hergestellt, sind mehrere Nut-
zungsmaoglichkeiten nach der Fertigstellung denkbar:

die spatere Veraulierung,

fur andere Zwecke als zur Finanzanlage,

die Nutzung als Finanzanlage.

1% vgl. KPMG (2010), S 33.



Die Immobilie wird in der Nutzungsphase anhand ihres Verwendungszwecks
beurteilt.™* Wird die Immobilie mit der Absicht hergestellt, sie spater zu verkau-
fen, wird sie schon wéahrend der Herstellung nach IAS 2 (Vorrate) bilanziert.
Dabei muss der Verkauf nicht gleich nach der Fertigstellung erfolgen. Andert
sich aber vor oder nach der Fertigstellung die Nutzungsabsicht, ist die Immobi-

lie umzugliedern.*?

Immobilien, die fur betriebliche Eigennutzung hergestellt werden, werden schon
wahrend der Herstellungsphase nach den Vorschriften von IAS 16 bilanziert.

Im Rahmen des Annual Improvements Project 2008 wurde die Behandlung der
in Bau befindlichen Immobilien, die spater als Finanzinvestitionen genutzt wer-
den sollten, geéndert. Diese Immobilien wurden bis zum Geschaftsjahr, das vor
dem 1. Janner 2009 begann, gemaR IAS 16 als Sachanlagen dargestellt. In
Jahresabschlussen, die nach diesem Datum beginnen, werden diese Immobi-
lien auch wahrend der Herstellungsphase gemaR IAS 40 ausgewiesen.*

Die folgende Ubersicht systematisiert noch einmal die Einordnung der in Bau

befindlichen Immobilien:

1 vgl. ziilch (2003), S 64 f.
12 vgl. Ziilch (2003), S 65.
3 vgl. Freiberg (2010), § 16, Rz 24.
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In Bau

befindliche
Immobilien
]
| |
Herstellung Herstellung
der Immobilie der Immobilie
flr einen fur das eigene
Dritten Unternehmen
] ]
Spéatere
Spéatere Spéatere Nutzung als
Veraulierung Eigennutzung Investment
Property
IAS 11 IAS 2 IAS 16 IAS 40

Abbildung 2 — Systematisierung von in Bau befindlichen Immobilien**

2.3.3. Die Abgrenzung der Investment Properties zu den als Vorratsver-

mogen gehaltenen Immobilien

Das Zeitelement und das Nutzungsmotiv bilden die beiden signifikanten Krite-
rien fur die Differenzierung von zum Verkauf gehaltenen Immobilien und In-
vestment Properties. Investment Properties werden nach ihrer Definition dauer-
haft gehalten und gehdren zu den langfristigen Anlagen. Die zum Vorratsver-
mogen gehodrenden Immobilien werden hingegen nur kurzfristig gehalten und
gehoéren zum Umlaufvermdgen. Fir diese Immobilien greifen die Vorschriften
fur Vorrate gemanR 1AS 2. Zu den Vorraten nach IAS 2 gehdren Vermogenswer-
te, die im Rahmen der Ublichen Geschéftstatigkeit zum Verkauf bestimmt sind
oder sich in der Entwicklung bzw. Herstellung fiir einen solchen Verkauf befin-

den.®®

Fir die Zuordnung der Immobilien zu den Vorraten ist die Verauf3erungsabsicht

ausschlaggebend. Die Immobilien werden unabhangig davon, ob die Veraul3e-

1 Modifiziert entnommen aus Ziilch (2003), S 67.
% vgl. IAS 2.6.
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rung der Immobilien zur gewohnlichen Geschaftstatigkeit des Unternehmens

gehort oder nicht, nach IAS 2 bilanziert.*

Die Vorrate werden mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten und dem Nettoverdu3erungswert bewertet. Der Nettoverdul3e-
rungswert ,wird definiert als geschatzter, im gewohnlichen Geschaftsgang er-
zielbarer Verkaufserlos abzuglich geschatzter Kosten bis zur Fertigstellung so-
wie geschatzter Vertriebskosten.“t” Der NettoverduRerungswert ist ein unter-
nehmensspezifischer Wert, der fur Dritte nachvollziehbar und plausibel sein

muss.*®

In jeder Periode ist der NettoveraufRerungswert mit den Anschaffungs- oder
Herstellungskosten zu vergleichen, und die Bewertung erfolgt zum niedrigeren
Wert. Kommt es zu einer Wertaufholung, so besteht ein Wertaufholungsgebot.*®
Dabei bilden die historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten die Ober-
grenze. Die Abwertungen bzw. Zuschreibungen sind erfolgswirksam zu erfas-

sen.?®

2.3.4. Die Abgrenzung der Investment Properties zu den betrieblich ge-

nutzten Immobilien

2.3.4.1. Vollstandige betriebliche Nutzung

Alle Immobilien, die vom Unternehmen fir Zwecke:
der Herstellung bzw. Lieferung von Gutern oder
der Erbringung von Dienstleistungen oder
der Verwaltung
gehalten werden, gehoéren zu den Sachanlagen und werden nach IAS 16 bilan-

ziert.?*

18 vgl. ziilch (2003), S 70.

7 vgl. Deloitte (2006), S 168.

18 vgl. Deloitte (2006), S 168.

19 vgl. Tanski (2010), S 791.

2 vgl. 1AS 2.34.

L vgl. Scheinpflug (2009), § 5, Rz 2.
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IAS 16 ist jener Standard, der Vermdgensgegenstande des Sachanlagevermo-
gens behandelt. Er bietet die Grundlage fur die Bilanzierung, die Ansatzwerte
sowie die Abschreibungs- und Wertminderungsmethoden des Sachanlagever-
mogens. Zu den Sachanlagen gehdren nicht nur Grundstiicke und Gebé&ude
sondern auch Maschinen, Betriebs- und Geschéftsausstattung, Fahrzeuge usw.

Den grol3en Unterschied zwischen Immobilien, die zu Sachanlagen gehdoren,
und Investment Properties bildet der Verwendungszweck. Die Haltedauer ist fur
die Differenzierung nicht relevant, da beide Gruppen als langfristige Vermo-
gensgegenstande betrachtet werden. Die Investment Properties werden fir
Zwecke der Wertsteigerung und Vermietung oder Verpachtung gehalten; sie
werden allerdings nicht fur betriebliche Zwecke (wie die Produktion oder den

Vertrieb) eingesetzt.

In der Praxis kommt es haufig zu Schwierigkeiten bei der Abgrenzung der zu
betrieblichen Zwecken genutzten Immobilien von den Investment Properties. In
IAS 40.8 werden einige Grenzfalle beispielhaft aufgezahlt. So werden
Grundstlicke (und Gebaude), bei welchen das Unternehmen nicht festlegt, ob
sie fur betriebliche Zwecke oder eventuell kurzfristig zum Verkauf gehalten wer-

den, als Investment Properties eingestuft.”?

2.3.4.2. Teilweise betriebliche Nutzung

Problematischer wird die Zuordnung bei den gemischt genutzten Immobilien.
Als sehr wichtiges Zuordnungsprinzip, um eine teilweise betrieblich genutzte
Immobilie zum Sachanlagevermégen oder zu den Investment Properties zuzu-
ordnen, wird nach IAS 40 die Teilbarkeit der Immobilie genannt.*® Teilbarkeit
bedeutet, dass die unterschiedlich genutzten Teile der Immobilie gesondert ver-
kauft oder im Rahmen eines Finanzierungsleasings vermietet werden kénnen.?*
Wenn diese Trennung moglich ist, sind diese Teile getrennt zu bilanzieren. Be-
steht die Moglichkeit der Trennung fir die unterschiedlichen Teile (z.B. den
vermieteten Teil und den fur betriebliche Zwecke bestimmten Teil) nicht, han-

2 vgl. 1AS 40.8.
2 vgl. Zulch (2003), S 74.
2 vgl. 1AS 40.10.



delt es sich bei einer solchen Immobilie nur dann um ein Investment Property,
wenn nur ein unbedeutender Teil der Immobilie im betrieblichen Leistungser-
stellungsprozess eingesetzt wird.* Der Begriff des unbedeutenden Teils wird
aber in IAS 40 nicht naher konkretisiert.?® In der einschlagigen Literatur werden
Werte zwischen 5 und 15% fir die Obergrenze des unbedeutenden Teils vor-

geschlagen.?’

In IAS 40.11 wird das Problem der Immobilienabgrenzung von Immobilien, de-
ren Vermietung mit liegenschaftsbezogenen Dienstleistungen verbunden ist,
behandelt. Um Investment Properties handelt es sich dann, wenn die Neben-
leistungen (wie z.B. Sicherheits- und Instandhaltungsleistungen) fur die Verein-
barung unbedeutend sind. Stehen die angebotenen Dienstleistungen (und nicht
die Vermietung) im Vordergrund, handelt es sich um eine fur betriebliche Zwe-
cke genutzte Immobilie.?® IAS 40.12 nennt als Beispiel ein Hotel. Da die an die
Kunden erbrachten Dienstleistungen und nicht die Vermietungen von wesentli-
cher Bedeutung sind, handelt es sich bei einem Hotel um eine Sachanlage und

nicht um ein Investment Property.”

Falls die Zuordnung einer Immobilie Schwierigkeiten bereitet, sind die von dem
Unternehmen verwendeten Kriterien, nach welchen zwischen Investment Pro-
perties und den fur betriebliche Zwecke genutzten Immobilien unterschieden

wird, im Anhang anzugeben.*

2.3.5. Investment Properties im Konzernabschluss

Einen Spezialfall bildet eine Immobilie, die im Rahmen eines operativen Lea-
sings von einem Unternehmen an ein mit diesem verbundenes Unternehmen
vermietet wird. Im Einzelabschluss des Leasinggebers ist die an das verbunde-

ne Unternehmen vermietete Immobilie als Investment Property zu bilanzieren,

% vgl. Freiberg (2010), § 16, Rz 16.
% vgl. Zulch (2003), S 75.

27 yigl. Bockem et al. (2003), S 339.
2 vgl. Freiberg (2010), § 16, Rz 10.
2 vgl. 1AS 40.12.

% vgl. 1AS 40.75 (c).
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da die Immobilie fur Vermietungszwecke gehalten wird. Im Konzernabschluss
ist die beteiligte Gesellschaft, sog. Muttergesellschaft, zu einer Neubeurteilung
anhand der Leasingvertrage und der Nutzungszwecke verpflichtet, da im Kon-
zernabschluss die Muttergesellschaft mit den verbundenen Unternehmen als
eine Einheit betrachtet wird.*

Wird die Immobilie vom verbundenen Unternehmen zur betrieblichen Eigennut-
zung verwendet, ist sie im Konzernabschluss nicht mehr als Investment Proper-
ty zu bilanzieren.*? Dies ist ein Unterschied zum Einzelabschluss und entspricht
aus der Sicht des Konzerns dem Verwendungszweck als Sachanlage. Falls fur
die Folgebewertung der Sachanlagen eine andere Methode als bei den Invest-
ment Properties angewendet wird (fir Details siehe Kapitel 2.6.4.), fuhrt diese
unterschiedliche Behandlung der Immobilie im Konzernabschluss nicht nur zu
einer Umgliederung, sondern auch zum Ansatz mit einem anderen Wert als im

Einzelabschluss.*

Wird die Immobilie von dem verbundenen Unternehmen (dem Leasingnehmer)
nicht fur betriebliche Eigennutzung sondern fur Vermietungszwecke oder Zwe-
cke der Wertsteigerung gehalten, so wird die Immobilie auch im Konzernab-
schluss als Investment Property bilanziert.**

Daraus folgt, dass jede an ein verbundenes Unternehmen vermietete Immobilie
vor der Zuordnung im Konzernabschluss anhand der abgeschlossenen Lea-
singvertrdge und bezuglich ihrer Nutzungszwecke zu prifen ist. Hieraus ergibt
sich, ob die Liegenschaft bei der Betrachtung der ganzen Unternehmensgruppe
als ein Unternehmen weiterhin als Investment Property zu klassifizieren ist,

oder in Sachanlagevermdgen umgegliedert wird.

3L vgl. zulch (2003), S 88.

%2 vgl. Federmann (2011), S 516 f.
% vgl. Jung (2009), § 6, Rz 25.

% vgl. Ziilch (2003), S 92.



2.4. Der Ansatz von Investment Properties

2.4.1. Die allgemeinen Ansatzkriterien fur Investment Properties

Fur Investment Properties gelten die allgemeinen Aktivierungsvoraussetzungen
fir Vermogenswerte.* Die Immobilien sind nur dann anzusetzen, wenn wahr-
scheinlich ist, dass dem Unternehmen einerseits hieraus ein wirtschaftlicher
Nutzen zuflie3t und andererseits die Anschaffungs- oder Herstellungskosten

verlasslich ermittelt werden konnen.®

Das erste Kriterium ist bei den Investment Properties erfillt, wenn Mietertrage
oder Vermogenszuwéachse durch die Immobilie zu erwarten sind. Ein Schwel-
lenwert fur den Begriff ,wahrscheinlich® ist in IAS 40 nicht vorgegeben. In der
Literatur findet man Schwellenwerte fir einen wahrscheinlichen Nutzenzufluss

von ca. 70 bis 80%.%’

Das zweite Kriterium ist bei Immobilien meistens leicht zu erfiillen. Die Anschaf-
fungskosten werden anhand des Kaufvertrages samt Nebengebihren und die
Herstellungskosten anhand von Geschéftsfallen mit Dritten ermittelt.® Dabei
beinhalten die Herstellungskosten die Kosten der Arbeitskraft und der Materia-

lien.

2.4.2. Der Ansatz von Investment Properties im Leasingverhaltnis

Bei der Aktivierung von Vermogenswerten kommt es generell auf die wirtschaft-
lichen und nicht auf die zivilrechtlichen Verfigungsrechte an.* Diese Regel ist
vor allem wichtig bei geleasten Immobilienvermégen. Es wird entsprechend den
allgemeinen Bestimmungen der IAS/IFRS zwischen zwei Arten von Leasing-

verhaltnissen unterschieden — operativem Leasing und Finanzierungsleasing.

% vgl. Jung (2009), § 6, Rz 26.
% vgl. 1AS 40.16.

37 vgl. ziilch (2003), S 85.

% vgl. Ballwieser (2008), Tz 18.
%9 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 26.
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Bei einem Finanzierungsleasingverhaltnis ist der Leasinggeber zwar der zivil-
rechtliche Eigentimer, der wirtschaftliche Eigentimer ist aber der Leasing-
nehmer. Die geleasten Immobilien, die die Kriterien einer Einstufung zu den
Investment Properties erflllen, sind beim Leasingnehmer nach IAS 40 zu bilan-
zieren.®® Der Leasinggeber bilanziert die verleasten Immobilien dagegen nach
den Ansatzvorschriften von IAS 17 (Leasingverhaltnisse). So kommt es zu kei-
ner Doppelerfassung der Immobilie als Investment Property. Voraussetzung ist
aber, dass beide (sowohl der Leasingnehmer als auch der Leasinggeber) den
Vorgang einheitlich als Finanzierungsleasing einstufen.**

Die im Rahmen von einem operativen Leasingverhaltnis verleasten Investment
Properties werden nur in der Bilanz des Leasinggebers angesetzt. Beim Lea-
singnehmer wirkt sich das Leasingverhaltnis nur tGber die Aufwanderfassung in
der Gewinn- und Verlustrechnung aus. In seiner Bilanz werden die operativ ge-

leasten Immobilien nicht aktiviert.*?

Die Zuordnung zu operativem Leasing oder Finanzierungsleasing ist abhangig
von Leasingvertrag im Verhaltnis zur Nutzungsdauer des geleasten Objekts.
Bei der Vermietung von Grundstiicken handelt es sich meistens um Féalle von
operativen Leasinggeschéften, da die Grundsticke grundséatzlich eine zeitlich
unbegrenzte Nutzungsdauer haben. Da es haufig Vertrdge mit langer Laufzeit
und einer Vertragsgestaltung, die das wirtschaftliche Verfligungsrecht auf den
Leasingnehmer Ubertragt, gibt, raumt ,IAS 40.6 die Moglichkeit, eine im Rah-
men eines Operating-Leasingverhaltnisses geleaste Immobilie wie ein Finanzie-
rungsleasingverhéltnis zu behandeln und gem. IAS 40 zu bilanzieren.“** Bei-
spiele fur solche Vertrage sind z.B. die Erbpacht oder das Erbbaurecht. Diese
alternative Einstufung kann einzeln in Anspruch genommen werden; der Lea-
singnehmer ist nicht verpflichtet, alle Immobilien, die diese Bedingungen erfil-
len, nach den Vorschriften von IAS 40 zu bilanzieren.** Die Voraussetzung ist

0 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 14.
*L vgl. Jung (2009), § 6, Rz 14.
2 ygl. Jung (2009), § 6, Rz 15.
3 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 18.
* vgl. Federmann (2011), S 515.
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aber, dass das Modell des beizulegenden Zeitwerts (dieses Bewertungsmodell
wird im Kapitel 2.6.3. nédher behandelt) fir die Folgebewertung herangezogen
wird.** Mit diesem Wahlrecht nach IAS 40.6 kann es dann dazu kommen, dass
eine Immobilie sowohl beim Leasinggeber als auch beim Leasingnehmer als
Investment Property angesetzt wird. Voraussetzung daftir ist, dass die Immobi-

lie bei beiden die Kriterien einer Einstufung als Investment Property erflillt.

2.5. Die Bewertung von Investment Properties beim erstmaligen
Ansatz

Die Investment Properties sind beim erstmaligen Ansatz mit den Anschaffungs-
oder Herstellungskosten zu bewerten. Die Bewertung zu Anschaffungskosten
ist dann relevant, wenn das Unternehmen von einem Dritten durch Kauf,
Tausch oder einen anderen Ubertragungsvorgang das wirtschaftliche Verfu-
gungsrecht an der Immobilie bekommt. Die Anschaffungskosten umfassen den
Kaufpreis nach Abzug von Preisminderungen und alle direkt zurechenbaren
Anschaffungsnebenkosten und nachtréagliche Anschaffungskosten.*® zZu den
Anschaffungsnebenkosten gehdren alle direkt der Immobilie zurechenbaren
Kosten, die notwendig sind, um sie in ihren betriebsbereiten Zustand zu verset-
zen. Hierzu gehoren z.B. die Rechts- und Beratungskosten sowie die Erwerbs-

steuern.*’

Zu den Herstellungskosten einer selbst erstellten Immobilie gehdren neben den
Einzel- und Sondereinzelkosten der Fertigung auch die variablen und fixen Ma-
terial- und Fertigungsgemeinkosten.”® Allgemeine Management- und Verwal-

tungskosten diirfen nicht aktiviert werden.*

Nachtragliche Herstellungs- oder Anschaffungskosten sind dann anzusetzen,
wenn es wahrscheinlich ist, dass dadurch ein zusatzlicher wirtschaftlicher Nut-

zen zuflieBen wird. Dies sind beispielweise Erweiterungs- oder Sanierungs-

5 vgl. 1AS 40.6.

“® vgl. Ballwieser (2008), Tz 20; IAS 16.16.

" vgl. Ziilch (2003), S 165.

8 vgl. Freiberg (2010), § 16, Rz 33; IAS 2.12.
vyl 1AS 2.12.
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investitionen. Andere Ausgaben fir Reparaturen und Instandhaltung sind als

Aufwand zu erfassen und nicht zu aktivieren.*®

Soweit Finanzierungskosten anfallen und die Bedingungen des IAS 23 (Finan-
zierungskosten) erflllt sind, sind diese als Bestandteil der Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten zu aktivieren. Nach IAS 23 geho6ren zu den Finanzierungs-
kosten ,laufende Zinsen fir kurz- oder langfristige Kredite bzw. Kontokorrent-
kredite, die Amortisierung von Agios bzw. Disagios im Rahmen einer Fremdfi-
nanzierung und die Amortisierung sonstiger Kosten der Fremdfinanzierung

(Spesen, Abgaben und Provisionen).“>*

Nach IAS 37 und IAS 16.16 (c) ist eine erfolgsneutrale Ruckstellung zu bilden,
wenn in Verbindung mit der Immobilie kunftige Abbruch- und Wiederherstel-
lungskosten aufgrund einer Verpflichtung bestehen. Diese Kosten sind dann mit
ihrem Barwert ein Bestandteil der Anschaffungskosten.>

2.6. Die Folgebewertung von Investment Properties

2.6.1. Das Wahlrecht zwischen dem Anschaffungskostenmodell und dem

Modell des beizulegenden Zeitwerts

Fur die Folgebewertung der Investment Properties gewahrt 1AS 40 ein Wahl-
recht zwischen:
dem Anschaffungskostenmodell (Cost-Model) und

dem Modell des beizulegenden Zeitwerts (Fair Value-Model)

Der Standardentwurf zu IAS 40, Exposure Draft E 64, sah nur eine Folge-
bewertung nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts vor. Da es aber fir
Immobilien keinen aktiven Markt — vergleichbar mit der Borse fur dort gehandel-

te Finanzinstrumente — gibt, wurde bei der Folgebewertung ein Wahlrecht ein-

%0 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 31.
*L vgl. Grunberger (2011), S 81.
®2 vgl. Ballwieser (2008), Tz 23.



geraumt.>® Die Unternehmen dirfen zwischen den beiden oben genannten
Folgebewertungsmodellen wéahlen. Mit diesem Wahlrecht wurde den Unter-
nehmen gleichzeitig mehr Zeit eingerdaumt, entsprechende Erfahrungen bei der
Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts zu sammeln und die dafir notwendigen

Methoden und Instrumente zu entwickeln.>*

Unternehmen, die sich entscheiden das Anschaffungskostenmodell anzuwen-
den, bleibt die Berechnung des beizulegenden Zeitwerts nicht erspart, da nach
IAS 40.32 die Verpflichtung besteht, den beizulegenden Zeitwert zu ermitteln
und im Anhang anzugeben. Diese Regelung verdeutlicht, dass IAS 40 eine Be-
wertung nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts vorzieht.

Die gewahlte Folgebewertungsmethode ist einheitlich auf alle Investment Pro-
perties anzuwenden. Das Wahlrecht besteht nur dann nicht, wenn eine im
Rahmen eines operativen Leasingverhéltnisses geleaste Immobilie in der Bilanz
des Leasingnehmers als Investment Property eingestuft wird (fir Details siehe
Kapitel 2.4.2.). In so einem Fall sind alle Investment Properties nach dem Mo-
dell des beizulegenden Zeitwerts zu bewerten, da dieses Modell die Vorausset-
zung fiir solch eine Zuordnung bildet.*

Eine freiwillige Anderung einer Rechnungslegungsmethode ist nur dann zulas-
sig, ,wenn die Anderung zu einem Abschluss fiihrt, der verlassliche und sach-
gerechtere Informationen Uber die Auswirkungen der Ereignisse, Geschéaftsvor-
falle oder Bedingungen auf die Vermdgens- und Ertragslage oder die Cashflows
des Unternehmens gibt. Es ist h6chst unwahrscheinlich, dass ein Wechsel vom
Modell des beizulegenden Zeitwerts zum Anschaffungskostenmodell eine

sachgerechtere Darstellung zur Folge hat.“*®

Die folgenden beiden Unterkapitel bieten einen Uberblick tber die rechtlichen

Grundlagen der beiden Folgebewertungsverfahren. Begonnen wird mit der Dar-

%3 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 2.
** vgl. Jung (2009), § 6, Rz 2.
%5 vgl. 1AS 40.6.

% vgl. IAS 40.31.
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stellung des Anschaffungskostenmodells. Erst danach folgt die Beschreibung

des neueren Modells des beizulegenden Zeitwerts.

2.6.2. Das Anschaffungskostenmodell

Wenn als Folgebewertungsverfahren das Anschaffungskostenmodell gewéhlt
wird, sind alle Investment Properties nach den Vorschriften des IAS 16, der de-
taillierte Anweisungen zu diesem Modell enthalt, anzuwenden.>’ Dieses Folge-
bewertungsmodell ist in IAS 40 nicht erlautert; es wird lediglich auf die Vor-
schriften des IAS 16 fir dieses Folgebewertungsmodell verwiesen. Im Sinne
dieses Modells werden die Immobilien zu ihren fortgeschriebenen Anschaf-

fungs- bzw. Herstellungskosten in der Bilanz angesetzt.

Bei der Ermittlung der fortgeschriebenen Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten wird zuerst zwischen den abnutzbaren und den nicht abnutzbaren Im-
mobilien unterschieden. Die fortgeschriebenen Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten entsprechen bei den abnutzbaren Immobilien den urspriinglichen
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten abziglich der kumulierten planméaR3igen
Abschreibungen sowie abzuglich der kumulierten Wertminderungsaufwendun-

gen.”®

Die Abschreibungsdauer héngt von der voraussichtlich geplanten wirtschaft-
lichen Nutzungsdauer ab. Die Nutzungsdauer kann sich im Laufe der Zeit an-
dern. Darum schreibt IAS 16.51 vor, dass die Nutzungsdauer am Ende eines
jeden Geschaftsjahres auf Anderungen zu iiberpriifen ist. Falls sich die Erwar-
tungen andern und die Nutzungsdauer angepasst wird, kommen die Vorschrif-
ten von IAS 8 (Bilanzierungsmethoden und Methodendnderungen) zur Anwen-

dung.”®

Fur die Berechnung der Abschreibung stehen mehrere Abschreibungs-
methoden zur Auswahl. Die Abschreibungsmethode soll dem Nutzenverlauf der
Immobilie entsprechen. Moglich sind lineare, degressive oder verbrauchskon-

" vgl. 1AS 40.56.
%8 vgl. Aschfalk-Evertz (2011), S 81; IAS 16.30.
*vgl. IAS 16.51.
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forme Abschreibungen.®® Die Abschreibungsmethode ist auch am Ende eines
jeden Geschaéftsjahres auf Anderungen zu uberpriifen. ,Sofern erhebliche An-
derungen in dem erwarteten kunftigen wirtschaftlichen Nutzenverlauf der Ver-
mogenswerte eingetreten sind, ist die Methode anzupassen, um den geander-

ten Verlauf widerzuspiegeln.“®

Die nicht abnutzbaren Immobilien (Grundstiicke) werden nicht abgeschrieben.
Bei diesen Immobilien werden die urspringlichen Anschaffungs- bzw. Herstel-

lungskosten nur um die kumulierten Wertminderungsaufwendungen reduziert.

Eine Wertminderung ist nur dann durchzufihren, wenn die Bedingungen des
Werthaltigkeitstests, der in IAS 36 (Wertminderungen von Vermégenswerten)
definiert ist, erfiillt sind.*? Anhaltspunkte fiir eine Wertminderung ergeben sich
aus internen oder externen Indizien wie z.B.:

ein erheblich gesunkener Marktwert,

Schadensfalle,

eine verschlechterte Wirtschaftlichkeit der Immobilie.®®

Wenn in den einer Wertminderung folgenden Jahren die Griinde fur die durch-
gefihrte Wertminderung nicht mehr bestehen, ist grundsatzlich eine Wertaufho-
lung geboten.® Bei nicht abnutzbaren Immobilien ist die Wertaufholung auf den
Betrag der Anschaffungs- oder Herstellungskosten begrenzt. Bei den abnutzba-
ren Immobilien bilden die fiktiv fortgeschriebenen Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten die Obergrenze fiir eine Zuschreibung.®®

89 vgl. Grunberger (2011), S 86.

1 vgl. IAS 16.61.

%2 vgl. 1AS 36.59.

8 vgl. Grunberger (2011), S 106 f.
& vgl. IAS 36.109 (f).

% vgl. Griunberger (2011), S 111.
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2.6.3. Das Modell des beizulegenden Zeitwerts

2.6.3.1. Die Definition des beizulegenden Zeitwerts

Der beizulegende Zeitwert, der auch Fair Value genannt wird, ,entspricht dem
Preis, zu dem die Immobilien zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und

voneinander unabhangigen Geschaftspartnern getauscht werden kdnnten.“®®

Um zum beizulegenden Zeitwert im Sinne dieser Definition zu gelangen, mis-
sen die Eigenschaften der Marktteilnehmer erfullt werden. Die erste wichtige
Voraussetzung ist, dass der Vertrag zwischen sachverstandigen Geschafts-
partnern abgeschlossen wird. Um solche Partner handelt es sich dann, wenn
beide ausreichend viele Informationen bzw. Kenntnisse uber die Art und die
mogliche Nutzung der Immobilie besitzen und die Marktbedingungen zum Ab-
schlussstichtag kennen.®” Vertragswillig sind die Marktteilnehmer, wenn sie zum
Abschluss des Vertrages nicht gezwungen sind. Der Vertrag wird nur dann ab-
geschlossen, wenn der Preis den gegenwartigen Marktverhaltnissen entspricht.
Die letzte wichtige Eigenschatft ist, dass beide Geschéftspartner voneinander
unabhangig sind. Das ist dann erftillt, wenn sie keine spezielle Beziehung, die
zu einem marktuntypischen Preis fuhren kdnnte, zueinander haben. ,Es ist zu
unterstellen, dass die Transaktion zwischen einander nicht nahe stehenden,

voneinander unabhéngig handelnden Unternehmen stattfindet.“®®

Nur wenn alle Voraussetzungen an die Marktteilnehmer erfllt sind, wird verhin-
dert, dass der Preis der Immobilie den Marktverhaltnissen nicht entspricht und
dass der Preis uncharakteristisch fir den entsprechenden Immobilienmarkt

ist.%®

2.6.3.2. Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts

IAS 40 gibt Anhaltspunkte fur die Ermittlung des Zeitwerts der nach diesem

Standard zu bhilanzierenden Immobilien vor. Der Zeitwert ist mit Hilfe eines drei-

% vgl. I1AS 40.36.
7 vgl. IAS 40.42.
% vgl. I1AS 40.44.
% vgl. Ziilch (2003), S 180.



stufigen Bewertungskonzeptes zu bestimmen.”® Den Ausgangspunkt fiir die
Berechnung des Immobilienwertes bildet der Marktwert der betrachteten Immo-
bilien. Dabei stellt sich das Problem, dass die Immobilien Unikate sind und dass
fur diese kein vergleichbarer Markt — wie die Borse flur Wertpapiere — existiert.
Dieser Markt, aus welchem der Marktwert zuverlassig und eindeutig hervorge-
hen kdnnte, ware jedoch essentiell. Der Immobilienmarkt gilt als stark unvoll-
kommen, es gibt eine — im Gegenteil zu Wertpapieren — geringe Umschlags-
haufigkeit.”* Darum ist es nur selten méglich, den Wert, wie es in IAS 40.45
vorgesehen ist, zu ermitteln. Dort ist zu finden, dass der Bewertende ,den
bestmdglichen substanziellen Hinweis fir den beizulegenden Zeitwert durch auf
einem aktiven Markt notierte aktuelle Preise &ahnlicher Immobilien erhalt, die
sich am gleichen Ort und im gleichen Zustand befinden und Gegenstand ver-
gleichbarer Mietverhaltnisse und anderer, mit den Immobilien zusammenhan-
gender Vertrage sind.“’? Nur in seltenen Fallen ist es mdglich, auf dieser ersten

Stufe den beizulegenden Zeitwert in Form eines Marktwerts zu ermitteln.

Auf der zweiten Stufe des Bewertungskonzepts wird eine Immobilie gesucht,
die der zu bewertenden Immobilie sehr &hnlich ist. Dabei missen die Abwei-
chungen zwischen den beiden Immobilien wie die abweichende Art, der andere
Zustand oder die unterschiedliche Lage beriicksichtigt werden.” Auch anhand
dieser Methode ist der beizulegende Zeitwert nur schwer ermittelbar.

Auf der dritten Stufe wird der Wert der Investment Properties auf Basis anderer
Informationsquellen bestimmt. Es kommt zur Anwendung von international an-
erkannten Immobilienbewertungsverfahren. IAS 40 empfiehlt die Anwendung
des Discounted Cash Flow-Verfahrens.”” Dieses Bewertungsverfahren wird in
der Praxis zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte am h&ufigsten herange-

zogen.” Daneben existieren andere Bewertungsverfahren wie das Ertrags-

" vgl. Zilch (2003), S 181.

" vgl. Jung (2009), § 6, Rz 56.
2 vgl. 1AS 40.45.

3 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 58.
" vgl. I1AS 40.46 (c).

5 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 68.
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oder Sachwertverfahren. Im Rahmen dieser Diplomarbeit werden die von den
dsterreichischen borsennotierten Immobilienunternehmen am haufigsten ange-
wendeten Bewertungsverfahren im Detail untersucht. Wie sich im Kapitel 3.
zeigt, waren dies die folgenden Verfahren:

das Vergleichswertverfahren,

das DCF-Verfahren,

das Ertragswertverfahren,

das Sachwertverfahren und

das Residualwertverfahren.

Die Investment Properties sind zum Bilanzstichtag zu bewerten. Ergibt sich auf-
grund der Bewertung ein wertmafiger Unterschied zum Vorjahr, so ist dieser
Betragsunterschied erfolgswirksam zu erfassen.”® Die Gewinne/Verluste aus
der Anderung der beizulegenden Zeitwerte sind in jener Periode, in der diese
Anderung entstand, zu beriicksichtigen.”” Im Gegenteil zum Anschaffungs-
kostenmodell werden die Investment Properties nicht abgeschrieben (weder

planméafiig, noch aul3erplanmafiig).

Falls die Schatzung des beizulegenden Zeitwerts im Einzelfall nicht moglich ist,
raumt IAS 40.53 die Mdglichkeit ein, die betreffende Immobilie nach dem An-
schaffungskostenmodell zu bewerten. Die Unmdglichkeit der Schéatzung ergibt
sich unter Umstanden aus den mangelnden Vergleichsinformationen oder un-
verlasslichen Schatzwerten. Die Anwendung des Anschaffungskostenmodells
betrifft vor allem Immobilien, die sich in der Entwicklungs- und Herstellungspha-
se befinden. Nach der Fertigstellung der Immobilie ist dann noch einmal zu pri-
fen, ob der beizulegende Zeitwert verlasslich zu bestimmen ist.”® Sollte dies
nicht der Fall sein, so ist die Immobilie weiter nach dem Anschaffungskosten-

modell zu bewerten.

" vgl. Jung (2009), § 6, Rz 40.
Tvgl. Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 169; IAS 40.35.
8 vgl. IAS 40.53 A.



2.6.3.2.1. Das Vergleichswertverfahren

Beim Vergleichswertverfahren handelt es sich um das von IAS 40 bevorzugte
Bewertungsmodell, da dieses Modell zur zweiten Stufe in der Bewertungshie-
rarchie gehdrt. Die anderen nachstehend beschriebenen Modelle sind auf der

dritten Stufe in der Bewertungshierarchie anzusiedeln.

Bei diesem Verfahren werden die Verkehrswerte anhand von erzielten Preisen
durch Verkauf von &hnlichen Immobilien ermittelt. Fur die Beurteilung, ob es
sich um &hnliche Objekte handelt, werden insbesondere folgende Merkmale
verglichen:

Bebauung und Zustand der Immobilie,

Lage und GroRe,

Bodenbeschaffenheit und Grundstiicksgestalt,

bei Gebauden und baulichen Anlagen noch das Alter und der Erhal-

tungszustand.”

Mit Hilfe von Zu- und Abschldgen werden dann die Unterschiede zwischen der
Vergleichsimmobilie und der zu bewertenden Immobilie beriicksichtigt.®® ,Dabei
wird jedoch die Ermittlung von Anpassungsbetragen in vielen Féllen erhebliche
Probleme bereiten, weil bei Fehlen von tatsachlichen reprasentativen, zeitnah
erzielten Marktpreisen fur den Bewertungsobjekt vergleichbare Immobilien der
Umfang der Anpassungen nur auf Basis regelmal3ig schwer zu objektivierender

Annahmen erfolgen miiRte.“*

Die Aussagekraft und Verlasslichkeit von derartig ermittelten Werten hangt vor
allem von der Anzahl und Aktualitat der Vergleichsinformationen sowie von den

Kenntnissen und der Praxis des Gutachters ab.®?

Aus diesen Grinden wird das Vergleichswertverfahren vor allem fir die Bewer-

tung von Reihenhdusern, Eigentumswohnungen sowie Grundstiicken ange-

" vgl. Bieg et al. (2005), S 273.

8 vgl. Engel-Ciric (2009), § 5, Rz 184.

8 vgl. Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 152.
8 vgl. Bieg et al. (2005), S 282.
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wendet.®® Fiir diese Arten von Immobilien lassen sich die Vergleichsinformatio-
nen leichter finden als z.B. fur gewerblich genutzte Immobilien, die stark hete-
rogen sind.

2.6.3.2.2. Das DCF-Verfahren

Dieses Verfahren wird bevorzugt im Bereich der kurzfristigen Investitionsrech-
nung, bei der Unternehmens- und Immobilienbewertung sowie bei geplanten
Investitionsentscheidungen verwendet. Die Voraussetzung fur die Anwendung
dieses Bewertungsverfahrens ist, dass der Bewertende Uber ausreichend viele
Informationen verfligt. Bei der Berechnung werden viele Faktoren beriicksichtigt
und eine Immobilienanalyse durchgefiihrt. Einflie3ende Informationen sind z.B.
der Immobilientyp, der Immobilienteilmarkt, die derzeitigen und kinftigen Markt-

verhéltnisse sowie die Besonderheiten der vorliegenden Immobilie.®*

Im Rahmen der Immobilienanalyse werden besonders die einzelnen Merkmale,
Potentiale und Probleme der Immobilie betrachtet.?> Es werden auch die Markt-
verhaltnisse auf den jeweiligen Immobilienteilmérkten analysiert und die Ange-
bots- und Nachfragesituation eingeschatzt. Bei diesem Schritt spielen die
Marktprognosen eine wichtige Rolle. Das Ziel dieser Analysen ist es, moglichst
genaue Werte fur die in die Berechnung vom Immobilienwert einflieRenden Da-

ten zu ermitteln.

Fur die Berechnung des Immobilienwertes sind die folgenden drei Komponen-
ten zwingend zu bestimmen:

Einzahlungsiberschisse,

Diskontierungssatz,

Restwert am Ende des Zeithorizontes.®®

8 vgl. Freiberg (2010), § 16, Rz 85.
8 vgl. Zulch (2003), S 239 f.

% vgl. Ziilch (2003), S 239.

% vgl. Ziilch (2003), S 242.
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Der jeweilige Einzahlungsuberschuss wird nach folgender Formel berechnet:
Miet- oder Pachteinnahmen
- nicht umlagefahige Betriebs-
und Verwaltungskosten
- Instandhaltungskosten

- (Mietausfallswagnis)

=  Einzahlungsiberschuss

Die Miet- oder Pachteinnahmen bilden bei dieser Berechnung die Zahlungsmit-
telzuflisse. Von diesen werden dann die Zahlungsmittelabflisse, unter die vor
allem die nicht umlageféhigen Betriebs- und Verwaltungskosten fallen, abgezo-
gen. Das Mietausfallswagnis wird entweder bei der Berechnung vom Einzah-
lungsiiberschuss oder als Zuschlag im Diskontierungssatz beriicksichtigt.®’
Wichtig ist, dass das Mietausfallsrisiko nur einmal (also entweder bei der Be-
rechnung vom Einzahlungsiuberschuss oder als Risikoaufschlag beim Diskon-
tierungssatz) Berucksichtigung findet. Die Zahlungsmittelzufliisse werden an-
hand der bestehenden Mietvertrage und der Mietanalyse, bei der die Mieterbo-
nitdt und die Mietvereinbarungen analysiert werden, berechnet. In Fallen, bei
welchen keine mietvertraglichen Vereinbarungen abgeschlossen sind, ist es
schwierig, zuverlassige Werte zu ermitteln.®® In der Bewertungspraxis werden
diese Werte fiir einen Zeithorizont von zehn Jahren bestimmt.?° Da die meisten
Vertrage fur einen kirzeren Zeitraum abgeschlossen werden, missen viele Da-
ten anhand von Prognosen, die sich unter Umstanden andern, bestimmt wer-
den. Fur das Ende des Zeithorizonts wird ein Restwert oder ein Veraul3erungs-
wert prognostiziert.”® Dieser wird als ewige Rente des Zahlungsmitteliiber-
schusses berechnet.”*

Die Einzahlungsiberschiisse der einzelnen Jahre werden mit dem Diskontie-
rungssatz auf den Barwert abgezinst. In der Praxis ist es haufig komplexer den

87 vigl. Weber (2009), S 94.
8 vgl. Ziilch (2003), S 246.
8 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 69.
% vgl. Jung (2009), § 6, Rz 69.
%1 vgl. Weber (2009), S 92.
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Diskontierungssatz zu bestimmen als den Zahlungsiberschuss zu berechnen.
Die Bestimmung des Diskontierungssatzes kann auf mehrere Arten wie z.B. auf
Basis eines marktorientierten Vergleichszinssatzes oder mittels CAPM erfol-
gen.®? Wichtig ist, dass ein risiko- und fristenaquivalenter Zinssatz entsteht.%®

Der Diskontierungssatz hat wichtige Aufgaben zu erfillen. Dies beinhaltet die
Einzahlungsiuberschisse auf den Bewertungszeitpunkt zu diskontieren, die zu
bewertende Immobilie mit anderen Geldanlagen vergleichbar zu machen und
andere Risiken, die nicht bei der Ermittlung von Einzahlungsuberschuss oder

Restwert beriicksichtigt werden, abzubilden.®*

Fur den risikoorientierten Diskontierungssatz besteht das Ziel, dass er gewahr-
leistet, dass der mit diesem Verfahren ermittelte Wert der Immobilie den Markt-
gegebenheiten zum Bewertungszeitpunkt und allen mit der Immobilie verbun-

denen Risiken entspricht.

Da viele in die Berechnung einflieBende Daten nur anhand von Prognosen und
Schéatzungen ermittelbar sind, ist die Bestimmung dieses Zinssatzes stark er-
messensbehaftet. Dies ergibt sich unter anderem aus den mannigfaltigen Unsi-
cherheiten (z.B. Leerstandrisiko, kunftige Preisentwicklung) und der Qualitat
und Erfahrung des Analysten.®

2.6.3.2.3. Das Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren gehort wie auch das DCF-Verfahren zu den Barwert-
verfahren. Im Gegensatz zur DCF-Methode wird bei der Berechnung des Werts

die Immobilie in Gebaude und Grundstiick getrennt.®

Die Ausgangsbasis fur die Berechnung des Verkehrswertes bildet der Roher-

trag, der gleich den Miet- oder Pachteinahmen ist. Von diesem Betrag werden

92 ygl. Jung (2009), § 6, Rz 73 f.
% vgl. Ziilch (2003), S 260.

% vgl. Ziilch (2003), S 259.

% vgl. Zilch (2003), S 310 — 314.
% vgl. Jung (2009), § 6, Rz 81.



die Bewirtschaftungskosten, die aus den nicht umlageféahigen Instandhaltungs-
und Verwaltungskosten sowie aus dem Mietausfallswagnis bestehen, abgezo-
gen. Da es sich beim Ertragswertverfahren um ein Einperiodenmodell handelt,
werden die einmaligen Aufwendungen (z.B. Kosten einer notwendigen Grof3in-
standsetzung) durch entsprechende Abschlage beriicksichtigt.’” Nach Abzug

von Abschlagen und Bewirtschaftungskosten bleibt der Reinertrag.”®

Im zweiten Schritt wird der Liegenschaftszins (ahnlich dem Diskontierungszins-
satz bei der DCF-Methode) bestimmt. Dieser Zinssatz wird nur selten anhand
des CAPM oder anhand von Vergleichszinssatzen am Kapitalmarkt, wie es
beim DCF-Verfahren der Fall ist, ermittelt. Von den lokalen Gutachterausschis-
sen werden Liegenschaftszinsséatze in Form von ortsublichen Bandbreiten er-
mittelt.*® Diese Anhaltswerte werden mit Ab- bzw. Zuschlagen an die zu bewer-
tende Immobilie angepasst, damit der Zinssatz das Anlagerisiko und die Markt-

erwartungen Uber die Veranderung der Mieten abbildet.'®

In den né&chsten Schritten werden der Bodenwert, die Bodenwertverzinsung
sowie der Gebaudeertragswert ermittelt. Der Bodenwert wird anhand des Ver-
gleichswertverfahrens (siehe Unterkapitel 2.6.3.2.1.) ermittelt. Durch die Verzin-
sung des Bodenwerts mit dem Liegenschaftszins wird die Bodenwertverzinsung
errechnet. Der Reinertrag wird um diese Bodenwertverzinsung vermindert, um
nur den auf das Geb&ude entfallenden wirtschaftlichen Ertrag — Geb&ude-
ertragswertanteil genannt — zu erhalten. Anschlielend wird der Gebaudeer-
tragswert bestimmt, der sich aus dem Produkt von Geb&udeertragsanteil und
Rentenbarwertfaktor, der durch die Restnutzungsdauer des Gebaudes determi-

niert ist, errechnet.'®!

Die Summe aus dem Bodenwert und dem Geb&udeertragswert ergibt den Er-
tragswert, der eine Grundlage firr die Uberleitung zu einem Verkehrswert der

7 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 83.

% vgl. Bieg et al. (2005), S 276.

9 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 84.

190 v/g. Bieg et al. (2005), S 276.

191 vgl. Jung (2009), § 6, Rz 85 — 87.
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Immobilie bildet.'®? Bei der Uberleitung des Ertragswerts zu einem Verkehrs-
wert sind unter anderem folgende Faktoren in Form von Zu- bzw. Abschlagen
zu bericksichtigen:

Angebots- und Nachfragesituation,

Kapitalmarktsituation,

Instandhaltungsstau,

Vermietbarkeit. %

Bei diesem Verfahren kommt es zu Problemen bei der Ermittlung von Roher-
trag, Liegenschaftszins sowie Restnutzungsdauer. Diese Inputs gelten als unsi-
cher und beeinflussen gleichzeitig die Volatilitat des Endergebnisses. Weiters
ist darauf zu achten, dass es zu keiner Doppelbericksichtigung (im Verfahrens-
schritt sowie bei der Uberleitung des Ertragswerts zum Verkehrswert) von Fak-

toren kommt.*%

2.6.3.2.4. Das Sachwertverfahren

Dieses Bewertungsverfahren richtet sich nicht nach den erzielbaren Einnahmen
sondern nach den Herstellungskosten. Das Ergebnis entspricht den Wiederbe-
schaffungskosten zum gegenwartigen Zeitpunkt. In diesem Verfahren werden
die Mieten und Marktverhaltnisse — wie es IAS 40.46 (c) fur die Bewertung von
Investment Properties vorschléagt — nicht berticksichtigt. Aus diesem Grund wird
in der Literatur die Meinung vertreten, dass dieses Verfahren fir die Bewertung

von Investment Properties grundsétzlich nicht geeignet ist.'*

Wie die spatere
Analyse der Konzernabschliisse zeigt, wird diese Methode in der Praxis selten
verwendet. Aus diesem Grund erfolgt hier nur eine kurze Beschreibung des

Verfahrens.

Die Werte des Grund und Bodens sowie des Gebaudes werden beim Sach-
wertverfahren getrennt ermittelt. Fir die Bewertung des Grundsticks wird meis-

tens das Vergleichswertverfahren herangezogen. Der Bauwert des Gebaudes

192 yigl. Jung (2009), § 6, Rz 87.

193 ygl. Jung (2009), § 6, Rz 87.

194 \v/gl. Sommer et al. (2010), S 292.

195 vigl. Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 148; Ziilch (2003), S 183.
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(sog. Bauzeitwert) wird ausgehend von den Herstellungskosten ermittelt. Die
Herstellungskosten werden berechnet, indem die Bruttogrundflache des Ge-
baudes mit den Normalherstellungskosten zuziglich Baunebenkosten multipli-
ziert wird. Dieser Wert entspricht den marktublichen fur die Neuerrichtung anfal-
lenden Kosten.'® Im néchsten Schritt wird die Alterswertminderung beriicksich-
tigt. Diese hangt von der Nutzungsdauer der Immobilie ab. Die Summe aus
dem Grundstickwert und dem Bauzeitwert ergibt den Wert der Immobilie.

2.6.3.2.5. Das Residualwertverfahren

Das Residualwertverfahren wird Ublicherweise fur die Bewertung von unbebau-
ten sowie teilweise bebauten Grundstiicken, welche umgenutzt werden sollen,
angewendet. Das Bewertungsverfahren wird haufig von Projektentwicklern ver-
wendet, um nicht nur den Bodenwert, sondern auch den Projektentwicklungs-
gewinn zu ermitteln.’®” Bei der Projektentwicklung werden Grundstiicke gekauft,
um sie zu bebauen und danach entweder zu verauf3ern oder selbst als Invest-
ment Property zu nutzen. Oftmals ist es vor Projektdurchfiihrung notwendig, die
vorhandene Bebauung zu entfernen, da diese schon abbruchreif angekauft

wurde.'®

Die Ausgangsbasis fir das Residualwertverfahren bildet der fiktive Wert der
fertig gestellten Immobilie. Dieser fiktive Wert wird anhand von Vergleichswert-
oder Ertragswertverfahren bestimmt.'® Es wird jenes Verfahren, das besser zur
Bewertung der jeweiligen Art von Immobilie geeignet ist, herangezogen. Vom
fiktiven Wert der fertig gestellten Immobilie werden die Gesamtinvestitions- oder
Entwicklungskosten abgezogen. Zu diesen gehéren z.B.:

Grunderwerbsnebenkosten,

Kosten des Abbruchs und der Aufschliel3ung,

Baukosten und Baunebenkosten sowie

Finanzierungskosten.'*

198 v/gl. Brunner (2009), S 286 f.

197 ygl. Bienert et al. (2007), S 387.
198 yigl. Sommer et al. (2010), S 130.
199 y/gl. Bienert et al. (2007), S 388.
19 ygl. Bienert et al. (2007), S 390.
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Der Saldo, der sich nach Abzug der Kosten ergibt, wird Residuum genannt.
Dieses Residuum bestimmt fiir den Projektentwickler ,den maximal tragbaren

Preis zum Erwerb des Grundstiicks.“**!

Wie die kurze Beschreibung des Verfahrens zeigt, flie3en in die Berechnung
viele fiktive und geschatzte Werte ein. Aus diesem Grund sind die Ergebnisse
nicht sicher und leicht manipulierbar. Es kommt haufig zu Fehleinschatzungen
der Gesamtbaukosten oder des Verkaufspreises der fertig gestellten Immobilie.
,Die Anwendung des Residualwertverfahrens wird in der Praxis der Verkehrs-
wertermittlung nach herrschender Meinung kritisch beurteilt, da zur richtigen
Anwendung ein hohes Mal3 an Fachwissen, insbesondere aus dem Bereich der

Projektentwicklung, notwendig ist.“**2

2.6.3.2.6. Vergleich der Bewertungsverfahren

Jedes der vorab erlauterten Verfahren ist fir die Bewertung bestimmter Immobi-
lienarten geeignet. Grundsatzlich gibt es keine absolute Aussage Uber die Qua-
litat der jeweiligen Verfahren beziglich der Bewertung der einzelnen Immobi-
lienarten. Die Wahl des Bewertungsverfahrens ist im Einzelfall sorgfaltig durch-
zufuhren. Liegen genug Vergleichsinformationen vor, ist das Vergleichswertver-
fahren, welches in bestimmten Fallen sehr marktnahe Werte liefert, anzuwen-
den.*® Fir Gewerbeimmobilien ist ein Barwertverfahren (entweder DCF-Ver-
fahren oder Ertragswertverfahren) zu bevorzugen, da sie stark heterogen sind
und meistens sehr wenige Vergleichsinformationen vorhanden sind. In der Lite-
ratur gibt es keine einheitliche Meinung zur Frage, welches der beiden Barwert-
verfahren verlasslichere Werte liefert.''* Der gréRte Unterschied liegt darin,
dass das DCF-Verfahren ein dynamisches und das Ertragswertverfahren ein
statisches Verfahren ist. Beim DCF-Verfahren werden durch die Betrachtung
der Zahlungsuberschiisse fur normalerweise zehn Jahre die Inflation und die
Entwicklung von Marktverhaltnissen sowie Miet- und Aufwandsentwicklung be-
rucksichtigt. Diese Faktoren werden beim Ertragswertverfahren im Liegen-

11 vgl. Sommer et al. (2010), S 130 f.

112 y/gl. Bienert et al. (2007), S 395.

113 vgl. Bieg et al. (2005), S 282.

114 vgl. Bieg et al. (2005), S 276 - 277; Jung (2009), § 6, Rz 89.



schaftszins verkirzt beriicksichtigt, da der Reinertrag (&hnlich wie bei DCF-
Verfahren auf die Zahlungsiuberschiisse angewendet) nur fir eine Periode er-
mittelt wird. Ein weiterer Vorteil des DCF-Verfahrens ist, dass bei der Berech-
nung die Kapitalstruktur und unternehmensbezogene Steuern Bertcksichtigung

finden.

Das Sachwert- und Residualwertverfahren finden ihre Anwendung nur in Spe-
zialfallen. Das erste wird haufig fur die Bewertung der betrieblich genutzten Im-
mobilien herangezogen. Fir die Bewertung von Investment Properties erscheint
es ungeeignet, da die Mieteinnahmen nicht in die Berechnung einflieBen. Das
Residualwertverfahren ist besonders fir Entwicklungsprojekte, die sich anhand
anderer Methoden nur schwer bewerten lassen, geeignet.

Aul3er der richtigen Wahl des Bewertungsmodells ist es notwendig, dass die
Bewertung durch einen professionellen Gutachter, ,der eine entsprechende be-
rufliche Qualifikation und aktuelle Erfahrungen mit der Lage und der Art der zu
bewertenden Immobilien hat,“** durchgefiihrt wird. Es wird zusétzlich empfoh-
len, dass ein unabh&ngiger Gutachter gewahlt wird. Speziell bei Immobilienun-
ternehmen besteht die Notwendigkeit, dass die Bewertung durch einen oder

mehrere unabhangige Gutachter durchgefiihrt wird.**

2.6.4. Vergleich der Folgebewertungsmethoden nach IAS 40 und nach
IAS 16

In IAS 40.56 wird auf die Anwendung des IAS 16 bei der Folgebewertung im
Zuge des Anschaffungskostenmodells verwiesen. Aus diesem Grund ist es ne-
ben der Darstellung der relevanten Bestimmungen des IAS 16 auch notwendig,
die Unterschiede beziglich der anderen Folgebewertungsmodelle (Neubewer-
tungsmodell gem. IAS 16 und Modell des beizulegenden Zeitwerts gem.
IAS 40) darzustellen. Dabei ist wichtig zu erwéhnen, dass das Neubewer-
tungsmodell nicht auf die Investment Properties sondern die Sachanlagen (wie

z.B. betrieblich genutzte Immobilien) anzuwenden ist.

15 vgl. 1AS 40.32.
18 vgl. Bieg et al. (2005), S 282.
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Bezuglich der Folgebewertung raumt IAS 16.29 ein Wahlrecht zwischen zwei
Methoden ein. Die zur Wahl stehenden Methoden sind das Anschaffungs-
kostenmodell und das Neubewertungsmodell. Besonders zu bemerken ist, dass
das Wahlrecht zwingend auf eine gesamte Gruppe von Sachanlagen und nicht
zwingend auf alle Sachanlagen anzuwenden ist.''’” Als Beispiele fir eine ge-
samte Gruppe werden unbebaute Grundstiicke, Gebaude oder Blroausstattung
genannt.**® Dies bedeutet, dass das Unternehmen fiir die Folgebewertung der
Gebaude eine andere Methode als fir die Folgebewertung von unbebauten
Grundstucken wahlen darf. Die Mdglichkeit, Vermdgensgruppen unterschiedlich
zu bewerten, ist ein Spezifikum des IAS 16 und ist nicht fur Investment Proper-
ties im Sinne von IAS 40 anzuwenden. Dort ist das gewéhlte Folgebewertungs-
verfahren auf die Gesamtheit des Liegenschaftsvermégens anzuwenden.**®

Beim Anschaffungskostenmodell nach IAS 16 handelt es sich um dieselbe Fol-
gebewertungsmethode, die auch bei Investment Properties im Sinne von
IAS 40.56 zur Anwendung kommt. Basis ist auch hier der historische Anschaf-

fungswert.

Zwischen dem Neubewertungsmodell nach IAS 16 und dem Modell des beizu-
legenden Zeitwerts nach IAS 40 bestehen diverse Unterschiede. Nach dem
Neubewertungsmodell wird der Vermdgenswert zu ,seinem beizulegenden
Zeitwert am Tage der Neubewertung abziglich nachfolgender kumulierter
planmafiger Abschreibungen und nachfolgender kumulierter Wertminderungs-

aufwendungen*®

angesetzt. Nach IAS 16.34 hat die Ermittlung des beizule-
genden Zeitwerts in hinreichend regelmalligen Abstanden zu erfolgen. Als re-
gelmalige Abstande ist auch ein Intervall von drei bis funf Jahren ausreichend,
wenn die beizulegenden Zeitwerte kleinen Wertschwankungen unterliegen.*?!
Die jahrliche Neubewertung ist nur bei Vermégenswerten, deren beizulegende

Zeitwerte sehr volatil sind, erforderlich. Im Gegensatz zum Anschaffungskos-

17 vgl. 1AS 16.29.

18 vgl. 1AS 16.37.

119 vigl. Federmann (2011), S 317.

120 vgl. 1AS 16.31.

121 ygl. Scheinpflug (2009), § 5, Rz 134.



tenmodell existiert bei der Neubewertung keine Wertobergrenze. Der ermittelte
Buchwertansatz darf hoher sein als die urspringlichen Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten. Eine Aufwertung tber die fortgeschriebenen Anschaffungskos-
ten hinaus wird erfolgsneutral in einer Neubewertungsriicklage angesetzt, wo-
durch es zu einer Bilanzverlangerung kommt.*?? Auf der Aktivseite der Bilanz
werden die Vermdgenswerte mit einem hoheren Wert angesetzt und auf der
Passivseite kommt es zu der Bildung bzw. Erhdhung der Neubewertungsrick-
lage. ,Allerdings wird der Wertzuwachs in dem Umfang im Gewinn oder Verlust
erfasst, in dem er eine in der Vergangenheit im Gewinn oder Verlust erfasste
Abwertung desselben Vermogenswerts aufgrund einer Neubewertung riickgan-
gig macht.“***> Nach der Neubewertung werden in Folge die Abschreibungen auf
Basis des beizulegenden Zeitwerts und der Restnutzungsdauer neu ermittelt.

Die folgende Tabelle fasst die grundlegenden Unterschiede zwischen dem
Neubewertungsmodell nach IAS 16 und dem Modell des beizulegenden Zeit-
werts nach IAS 40 uberblicksweise zusammen. Die Darstellung erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit beziglich spezifischer Unteraspekte.

Neubewertungsmodell | Modell des beizulegen-

(IAS 16) den Zeitwerts (IAS 40)
: eigenstandige Gruppe )
Anwendungsbereich alle Investment Properties
von Sachanlagen
Zeitraum fur die Er- Intervalle von 3 bis 5 Jah-
mittlung des beizu- ren (bei sehr volatilen jahrlich

legenden Zeitwerts Werten jahrlich)

Planmalige Ab- nur bei abnutzbaren el
eine
schreibungen Sachanlagen
nur bis zu fortgefuhrten in voller H6he gewinn-
Aufwertungen _ _ _
AHK gewinnwirksam wirksam

Tabelle 1 — Unterschiede zwischen dem Neubewertungsmodell und dem Modell
des beizulegenden Zeitwerts

122 /g, Freiberg (2010), § 8, Rz 64.
123 vgl. 1AS 16.39.
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2.7. Der Ausweis von Investment Properties

2.7.1. Der Ausweis in der Bilanz

Der Mindestumfang von gesondert auszuweisenden Bilanzposten ist in IAS 1
(Darstellung des Abschlusses) festgelegt. Nach diesem Standard sind insge-
samt 16 Bilanzpositionen auszuweisen.'?* Diese sind in kurzfristige und lang-
fristige Positionen zu gliedern.'?® Zu den kurzfristigen Positionen auf der Aktiv-
seite gehdren Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente sowie alle Bilanz-
positionen, die innerhalb eines Jahres aus dem bilanzierenden Unternehmen
ausscheiden sollen oder fiir Handelszwecke gehalten werden.'?® Bilanzpositio-
nen, die diese Bedingung nicht erfillen, sind unter den langfristigen Vermo-

gensgegenstanden auszuweisen.

Die Investment Properties sind in der Bilanz unter einem gesonderten Posten
auszuweisen.’”’ Eine Untergliederung der Investment Properties in der Bilanz
ist moglich aber nicht zwingend vorzunehmen. Ob eine Untergliederung sinnvoll
ist, hangt von der GroRe, Art und Funktion der Investment Properties ab.'?® Ge-
rade bei Immobilienunternehmen ist eine Untergliederung von diesem Posten
fur Bilanzleser sinnvoll und informativ. So kann z.B. das in Bau befindliche Im-

mobilienvermdgen extra angegeben werden.

Die Investment Properties verbleiben langfristig im Unternehmen und sind da-
her unter den langfristigen Vermdgensgegenstanden in der Bilanz auszuwei-
sen. Ist eine Veraul3erung der Immobilien innerhalb von zwolf Monaten héchst-
wahrscheinlich, werden diese Immobilien zum Posten ,Zur Verauf3erung gehal-
tene langfristige Vermogenswerte* (siehe Kapitel 2.9.) umgegliedert. Dieser

Posten ist ein Bestandteil der kurzfristigen Vermégensgegenstande.'?

124 vgl. 1AS 1.68.

125 ygl. Ziilch (2003), S 337.

126 vgl. IAS 1.57.

127 yigl. Jung (2009), § 6, Rz 91.

128 \/gl. Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 203.
129 ygl. Pellens (2008), S 358.
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2.7.2. Der Ausweis in der Gewinn- und Verlustrechnung

Der Mindestumfang gesondert auszuweisender GuV-Posten ist ebenfalls in
IAS 1 (Darstellung des Abschlusses) geregelt. In den einzelnen IAS/IFRS sind
aber weitere gesondert auszuweisende Posten bestimmt. Diese sind zusatzlich

zu den nach IAS 1 vorgesehenen Posten auszuweisen.*

Die Ertrdge und Aufwendungen, die durch Investment Properties im Geschafts-
jahr anfallen, sind teilweise vom gewéhlten Folgebewertungsverfahren abhan-
gig. Unabhéngig vom gewéhlten Folgebewertungsverfahren sind folgende GuV-
Posten auszuweisen:

Miet- und Pachtertrage,

Verwaltungs- und Instandhaltungsaufwendungen,

Buchgewinne bzw. Buchverluste aus dem Abgang oder der Stilllegung

von Investment Properties.

Zusatzlich zu diesen Posten sind bei der Anwendung des Modells des beizule-
genden Zeitwerts die Gewinne und Verluste aus Schwankungen der beizule-
genden Zeitwerte gesondert auszuweisen. Der Ausweis kann dabei in der GuV

oder im Anhang erfolgen.

Bei der Anwendung des Anschaffungskostenmodells sind die planmafdigen und
aulRerplanmalRigen Abschreibungen gesondert anzugeben. Kommt es im Ge-
schaftsjahr zu Zuschreibungen aufgrund von Wertaufholungen sind diese Ertra-

ge gleichfalls auszuweisen.

Die Zuordnung der durch die Investment Properties entstandenen Ertrdge und
Aufwendungen zu den einzelnen GuV-Posten hé&ngt vom Geschéftsfeld des
Unternehmens ab. Gehdort das Halten von Investment Properties zur Hauptta-
tigkeit des Unternehmens, sind die Ertrage und Aufwendungen der operativen

Tatigkeit zuzuordnen. Wenn das Halten der Investment Properties fir das Un-

130 /g1, Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 205.
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ternehmen nur eine Nebentatigkeit darstellt, so sind diese Ertrage und Aufwen-

dungen im Finanzergebnis auszuweisen.**

2.8. Die Umgliederungen
Eine Nutzungsanderung von Immobilien kann zur Umgliederung und damit ver-
bunden zur Bilanzierung nach den Vorschriften eines anderen Standards (wie
z.B. nach IAS 2 oder IAS 16) fuhren. Im Kapitel 2.3. wurde erlautert, dass die
Einordnung der Immobilien von ihren Verwendungszwecken abhangig ist.
Wenn sich diese im Laufe der Zeit andern, ist zu untersuchen, ob eine Umglie-
derung notwendig ist. In IAS 40.57 werden folgende Konstellationen behandelt:
Umgliederung von Investment Properties zu Sachanlagen (lit a),
Umgliederung von Investment Properties zu Vorraten (lit b),
Umgliederung von Sachanlagen zu Investment Properties (lit c),

Umgliederung von Vorraten zu Investment Properties (lit d).**?

2.8.1. Die Umgliederung von Investment Properties zu Sachanlagen

Wird eine Immobilie, die bislang fir Zwecke der Wertsteigerung oder Vermie-
tung bzw. Verpachtung verwendet wurde, vom Unternehmen fir die Verwaltung
oder andere betriebliche Zwecke eingesetzt, ist eine Umgliederung von IAS 40
zu IAS 16 vorzunehmen.™® Ab dem Stichtag der Nutzungsanderung ist auch

die Abschreibung im Sinne des IAS 16 anzuwenden.

2.8.2. Die Umgliederung von Investment Properties zu Vorraten

Zur Ubertragung von Investment Properties zu Vorraten kommt es nur dann,
wenn die Immobilie fur eine beabsichtigte Veraul3erung umgebaut oder entwi-
ckelt wird.™** Die Umgliederung erfolgt zu Beginn des Umbaus- oder Entwick-

135

lungsprozesses.”™ Wird nur die Entscheidung getroffen, die Immobilie ohne

Entwicklung zu verauf3ern, kommt es zu keiner Umgliederung. Die Immobilie

131 vgl. Pellens (2008), S 358.

132 gl 1AS 40.57.

133 yigl. Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 69.
134 vgl. Freiberg (2010), § 16, Rz 103.

135 vgl. Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 70.



wird bis zu ihrer VerdufRerung und Ausbuchung nach den Vorschriften von

IAS 40 weiter bilanziert.*3®

2.8.3. Die Umgliederung von Sachanlagen zu Investment Properties

Besteht fir Grundstiicke oder Geb&aude keine betriebliche Nutzung mehr, mus-
sen sie nach ihrem neuen Verwendungszweck umgegliedert werden. Dies be-
deutet, dass im Falle der zuktnftigen Nutzung zum Zwecke der Wertsteigerun-
gen oder Vermietung bzw. Verpachtung die Umgliederung zu den Investment

Properties im Sinne von IAS 40 vorzunehmen ist.**’

2.8.4. Die Umgliederung von Vorréten zu Investment Properties

Eine Immobilie wird von den Vorraten zu den Investment Properties umgeglie-
dert, wenn sie als Finanzinvestition genutzt werden soll. Ein gutes Beispiel ist
eine Immobilie, die zwar fir VeraulR3erungszwecke entwickelt wurde, aber die im
Rahmen eines operativen Leasings an einen Dritten vermietet wird. Das Haupt-
kriterium fur eine derartige Umgliederung ist, dass keine Verduf3erungsabsicht
mehr besteht. Wird die Immobilie nur fir kurze Zeit vermietet — bis das Unter-
nehmen einen Kaufer findet — erfolgt keine Ubertragung und die Immobilie wird

weiter nach den Vorschriften von IAS 2 bilanziert.**8

2.8.5. Die Auswirkungen der Umgliederungen

Der Ansatz und die Folgebewertung der umgegliederten Immobilien sind vom
gewahlten Folgebewertungsverfahren abhangig. Wenn das Unternehmen das
Anschaffungskostenmodell als Folgebewertungsverfahren fir Investment Pro-
perties anwendet, fihren Umgliederungen zwischen Investment Properties, be-
trieblich eigengenutzten Immobilien oder Vorraten zu keiner Verdnderung der
Bewertung oder der Hohe der Anschaffungs- oder Herstellungskosten.™*® Im
Falle der Anwendung des Modells des beizulegenden Zeitwerts sind mehrere
Konstellationen moglich.

138 vgl. 1AS 40.58.
37 vgl. Engel-Ciric (2009), § 5, Rz 191 — 193.
138 vgl. Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 75.
139 vgl. 1AS 40.59.
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Wird ein Investment Property, das nach dem Modell des beizulegenden Zeit-
werts bewertet wurde, zu den Vorraten oder Sachanlagen Ubertragen, dann
erfolgt der Ansatz zum Zeitpunkt der Nutzungsadnderung mit dem beizulegen-
den Zeitwert. Dieser Wert entspricht dann den Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten der Immobilie fiir die Folgebewertung gemaR IAS 2 oder IAS 16.1°

Wird eine betrieblich genutzte Immobilie zu den Investment Properties, die nach
dem Modell des beizulegenden Zeitwerts bewertet werden, tbertragen, so hat
das Unternehmen ,einen zu diesem Zeitpunkt bestehenden Unterschiedsbetrag
zwischen dem nach IAS 16 ermittelten Buchwert der Immobilien und dem bei-
zulegenden Zeitwert in derselben Weise wie eine Neubewertung geman IAS 16

zu behandeln.“#!

Kommt es zu einer Ubertragung einer Immobilie von den Vorraten zu den In-
vestment Properties, die nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts bewer-
tet werden, so wird der Unterschied zwischen dem vorherigen Buchwert und

dem beizulegenden Zeitwert erfolgswirksam erfasst.'*

Die folgende Ubersicht systematisiert noch einmal die Folgen einer Umgliede-

rung von bzw. zu den Investment Properties:

19 vgl. 1AS 40.60.
11 vgl. 1AS 40.61.
142 /g, Ballwieser (2008), Tz 64.
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Fall (IAS bisherige kinftige Nutzung Bewertung und Realisation
40.57) Nutzung
lita Investment Sachanlagen IAS 16
Properties Buchwertfortfihrung (IAS 40.59)
lith Vorrate IAS 2
IAS 40
AK-Modell Modell des Zeitwerts
Buchwertanpassung
it o Sachanlagen nach den Vorschriften
IAS 16 Investment Properties Buchwert- vom Neubewertungs-
IAS 40 fortflhrung modell (IAS 40.62)
(IAS 40.59) erfolgswirksame Buch-
litd Vorrate IAS 2 wertanpassung
(IAS 40.63)

Abbildung 3 — Umgliederung von bzw. zu Investment Properties'*®

2.9. Die Abgange von Investment Properties

Investment Properties sind aus der Bilanz auszubuchen, wenn sie verkauft oder
ein Finanzierungsleasingverhaltnis fiir sie abgeschlossen wird.*** Ein weiterer in
IAS 40.66 genannter Grund fur eine Ausbuchung besteht dann, wenn die Im-
mobilie nicht mehr dauerhaft genutzt werden soll und wenn ein zukinftiger wirt-

schaftlicher Nutzen aus ihrem Abgang nicht mehr zu erwarten ist.**°

Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Nettoverdul3erungserlds und dem
Buchwert der Immobilie wird als Gewinn bzw. Verlust in der Periode des Ab-
gangs erfasst, soweit nicht IAS 17 fur Sale-and-Leaseback-Transaktionen

etwas anderes vorsieht.1#®

Ist eine Veraul3erung einer als Investment Property gehaltenen Immobilie am
Bilanzstichtag hochstwahrscheinlich (Definition unter IFRS 5.7), so wird diese
Immobilie umgegliedert und in der Bilanz unter dem Posten ,Zur Verduf3erung

gehaltene langfristige Vermégenswerte* ausgewiesen.™’ Die Bewertungsvor-

143 vgl. Heuser et al. (2007), S 221.

1% vgl. Adler et al. (2006), Abschn. 10, Tz 195.
15 vgl. 1AS 40.66.

198 vgl. 1AS 40.69.

147 vgl. Ballwieser (2008), Tz 66.
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schriften von IFRS 5 (siehe Kapitel 2.9.) sind nur dann zu bericksichtigen,
wenn das Unternehmen fiir die Folgebewertung der Investment Properties das
Anschaffungskostenmodell verwendet. Diese Vermdgenswerte werden zu die-
sem Zeitpunkt abziglich der VeréduRerungskosten bewertet. Immobilien, deren
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert erfolgt, werden bis zur endgultigen

VerauRerung nach den Vorschriften von IAS 40 bewertet.*®

2.10. Die Anhangangaben zu den Investment Properties

Die Angabepflichten, die in IAS 40.74 - 84 geregelt sind, erganzen diejenigen
des IAS 17 (Leasingverhaltnisse). Gemal} IAS 17 sind von den Unternehmen
,die Angaben eines Leasingnehmers zu den Finanzierungsleasingsverhaltnis-
sen sowie die Angaben eines Leasinggebers zu allen Operating-

Leasingverhaltnissen, die das Unternehmen abgeschlossen hat,“'*°

zu tatigen.

IAS 40 unterscheidet zwei Gruppen von Anhangangaben. Die erste Gruppe
umfasst Angaben beziglich der Kriterien der Zuordnung, der gewahlten Folge-
bewertungsverfahren sowie Detailangaben zu Gewinnen und Verlusten aus
Investment Properties. Diese Angaben sind unabhangig vom gewéahlten Folge-
bewertungsmodell zu tatigen. Die zweite Gruppe der Anhangangaben héngt
von dem gewahlten Folgebewertungsverfahren ab. Hier sind vor allem Angaben
zu den Zugangen, Abgangen sowie zu den Umgliederungen von Investment

Properties zu tatigen.

Beziglich der Angaben der ersten Gruppe sind die Kriterien fur die Unterstel-
lung der Immobilie unter IAS 40 — besonders dann, wenn Schwierigkeiten auf-
getreten sind — anzugeben.* Im Weiteren sind folgende Angaben zu machen:
Methoden und wesentliche Annahmen bei der Bestimmung der beizule-
genden Zeitwerte,
Ausmald der Bewertung durch einen unabhangigen Gutachter,

in der Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Betrage fir:

8 vgl. IFRS 5.5.
19 vgl. 1AS 40.74.
150 vgl. 1AS 40.75 (c).



o Mieteinnahmen,
o direkte betriebliche Aufwendungen, die durch vermietete Invest-
ment Properties entstanden sind,
o direkte betriebliche Aufwendungen, die durch nicht vermietete
Investment Properties entstanden sind,
0 Gewinne oder Verluste aus dem Abgang von Investment Proper-
ties,
Beschrankungen der Veraul3erbarkeit von Investment Properties,
vertragliche Verpflichtungen, Immobilien zu kaufen, zu erstellen oder zu

entwickeln sowie sich daraus ergebende Aufwendungen.**

Verpflichtend ist im Anhang unter anderem das gewahlte Folgebewertungsver-
fahren anzugeben. Diese Angabe bedingt infolge der zweiten Gruppe der An-
hangangaben weitere Detailangaben je nach dem gewdahlten Folgebewer-

tungsmodell.

Beim Modell des beizulegenden Zeitwerts ist laut IAS 40.76 eine Uberleitungs-
rechnung samt folgenden Angaben zu machen:
Zugange unterteilt nach:
o Zukaufen,
0 nachtraglichen aktivierten Aufwendungen und
0 Unternehmenszusammenschlissen,
Umgliederungen zu und von:
o Vorréaten (IAS 2) bzw.
0 Dbetrieblich genutzten Immobilien (IAS 16),
Wahrungsdifferenzen — aus der Umrechnung von Abschlissen auslandi-
scher Gesellschaften,
Gewinne oder Verluste aus den Schwankungen des beizulegenden
Zeitwerts,

Abgéange und andere Bewegungen.

1Ly/gl. IAS 40.75 (f).
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Bei einer Immobilie, die grundsatzlich nach dem Modell des beizulegenden
Zeitwerts bewertet werden musste, muss das Anschaffungskostenmodell ge-
manR IAS 16 verwendet werden, wenn ein verlasslicher und fortlaufender beizu-
legender Zeitwert nicht bestimmbar ist. Im Sinne des IAS 40.78 sind in diesem
Fall folgende Angaben im Anhang zu machen:
Beschreibung der als Investment Property gehaltenen Immobilie,
Erklarung, warum der beizulegende Zeitwert nicht verlasslich bestimmt
werden kann,
Schatzungsbandbreite fiir den beizulegenden Zeitwert sowie
detaillierte Angaben im Falle des Abganges der als Investment Property
gehaltenen Immobilie.

Wurde seitens des Unternehmens das Anschaffungskostenmodell gewahlt, sind
im Sinne des IAS 40.79 folgende Angaben zu tatigen:
Abschreibungsmethode,
Nutzungsdauern oder Abschreibungssatze,
Bruttobuchwert und kumulierte Abschreibung zu Beginn und am Ende
der Periode,
Uberleitungsrechnung, welche die Entwicklung des Buchwertes zu Be-
ginn und Ende der Periode darstellt. In der Uberleitungsrechnung sind
weiters anzugeben:
0 Zugange — getrennt nach Zukéaufen und nachtraglichen aktivierten
Aufwendungen,
0 Zugéange durch Unternehmenserwerbungen,
0 Abschreibungen,
0 Betrag der in der Periode erfassten Wertminderungen und aufge-
hobenen Wertminderungsaufwendungen,
o0 Nettowdhrungsdifferenzen aus der Umrechnung auslé&ndischer
Gesellschaften,
o Umgliederungen zu und von:
8 Vorraten (IAS 2) und
8 Dbetrieblich genutzten Immobilien (IAS 16),
0 Abgange und andere Bewegungen.



Im Falle des IAS 40.53 — bei Unféahigkeit einer verlasslichen Bestimmung des
beizulegenden Zeitwerts — ist die Anwendung des Anschaffungskostenmodells
verpflichtend. IAS 40.79 (e) sieht in diesen Féllen folgende Angaben vor:
Beschreibung der als Investment Property gehaltenen Immobilie,
Erklarung, warum der beizulegende Zeitwert nicht verlasslich bestimmt
werden kann,
Schatzungsbandbreite fur den beizulegenden Zeitwert (falls diese be-

stimmbar ist).

In IAS 40 wird nicht vorgeschrieben, wie detailliert und wie stark gewichtet diese
Anhangangaben zu tatigen sind. Dennoch sollte die Wesentlichkeit der Invest-
ment Properties in der Qualitat und Quantitat der getatigten Anhangangaben

abgebildet sein.

2.11. Zusammenfassung und Entwicklung der Bilanzierung von

Investment Properties

Im ersten Teil dieser Arbeit wurde der IAS 40 im Detail aufgearbeitet. Am An-
fang erfolgte eine Erlauterung der Abgrenzungen zu anderen Immobilien. Die
richtige Zuordnung der Immobilien zum jeweiligen Standard der IAS/IFRS ist
von grof3er Bedeutung, da sich die Regeln der einzelnen Standards stark von-
einander unterscheiden. Ein sehr grol3er Unterschied besteht bei der Folgebe-

wertung.

Nur nach IAS 40 besteht die Moglichkeit, die Immobilien zum beizulegenden
Zeitwert erfolgswirksam zu bewerten. Diese Mdglichkeit wurde schon beim
Entwurf von 1AS 40 stark kritisiert. Zwar ist nach den Regeln des IAS 40 vorge-
sehen, dass sich die Bewertung der Investment Properties vorrangig nach den
Marktwerten richtet, aber in der Praxis erfolgt die Bewertung grundsatzlich mit
Hilfe der Bewertungsmethoden. Diese Variante der Bewertung ist nach IAS 40
erst dann zuldssig, wenn keine Marktwerte und keine Vergleichswerte vorlie-
gen. Der Nachteil der Bewertungsmethoden ist, dass viele in die Berechnung

einflieende Komponenten auf Prognosen und Schéatzungen beruhen, welche
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von Dritten (z.B. vom Bilanzleser) kaum nachpriifbar sind.’*> Deswegen wird
solchen Werten weniger Entscheidungsnutzen attestiert. Viele Investoren be-
furchten auch manipulative Eingriffe durch das Management, da die Bewer-
tungsmethoden Freiheitsgrade anbieten, die das Management zum eigenen
Vorteil ausnutzen kann.'®® Der beizulegende Zeitwert geriet mit der Zeit unter
starke Kritik, da Marktpreise vielfach nicht existent waren bzw. sind. Ein weite-
rer Grund fur die Kritik am Konzept des beizulegenden Zeitwerts waren die
enormen Buchverluste, die die Unternehmen wegen den starken Schwankun-

gen der Werte in Zeiten der Rezession erlitten.**

Mit dem Ziel, die Bilanzierung zum beizulegenden Zeitwert zu harmonisieren
und sie auch gleichzeitig transparenter zu machen, begann das International
Accounting Standards Board (IASB) am neuen IFRS 13 (Fair Value Measure-
ment) zu arbeiten.” Im Mai 2009 war bereits der erste Entwurf ED/2009/5 fer-
tig. Am Entwurf wurde kritisiert, dass sich der beizulegende Zeitwert nur nach
dem sog. Exit Price des zu bewertenden Vermdgensgegentandes richten soll-
te.'*® Das ware fiir viele Vermdgensgegenstande nicht das richtige MaR, da das
Unternehmen beim Halten von langfristigen Vermdgenswerten — so wie die In-
vestment Properties — Uberhaupt nicht beabsichtigt, diese zu verkaufen. Darum
wurde auch vom IDW empfohlen, den beizulegenden Zeitwert nicht generell als
Exit Price zu definieren, sondern weitere Mdglichkeiten einzuraumen. In vielen
Féallen ist der Nutzungswert besser geeignet als der Exit Price. Nach einem Jahr
folgte der zweite Entwurf ED/2010/3. Dieser behandelte Fragen, die die Analyse
von Bemessungsunsicherheiten bei der Berechnung der beizulegenden Zeit-

werte betreffen.?®’

Am 12. Mai 2011 wurde der endgultige IFRS 13 (Fair Value Measurement) ver-
offentlicht. In diesem Standard werden der Begriff des beizulegenden Zeitwerts

%2 /g, Bieg et al. (2005), S 281.

133 ygl. Kitting et al. (2010), S 383 f.

%% vgl. BN-Frankfurt (2011), S 4.

125 v/gl. BN-Frankfurt (2011), S 4.

%8 v/gl. Beck (2010), S 514.

37 vgl. http://www.iasplus.de, [20.09.2011].
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und die Bewertungshierarchie definiert sowie die erforderlichen Anhanganga-
ben zur Bewertung vorgeschrieben. Im Standard wird nicht bestimmt, was zum
beizulegenden Zeitwert zu bewerten ist. Der beizulegende Zeitwert wird nach
diesem Standard definiert 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.“*® Das bedeutet, dass die Basis fiir die Bewertung
eine Transaktion ist, die zwischen Marktteilnehmern am Bewertungsstichtag zu
aktuellen Marktbedingungen realisiert wird.* Vorrangig ist der Wert nach ei-
nem beobachtbaren Preis zu ermitteln.®® Als Alternative ist ein nicht-
beobachtbarer Preis heranzuziehen.'®® Infolge reguliert der Standard die Be-
wertungsmethoden fir einzelne Vermdgensgruppen — wie z.B. fur finanzielle
und nichtfinanzielle Vermégensgegenstidnde — gesondert. Fur die Investment
Properties sind die Bewertungsregeln fur nicht-finanzielle Vermdgensgegens-
tande relevant. Der beizulegende Zeitwert richtet sich nach dem Wert des
bestmdglichen Nutzens, ,den ein beliebiger Marktteilnehmer aus der Verwen-

dung oder VerauBerung dieses Vermdgenswerts ziehen kann.“**?

Den Kern von IFRS 13 bildet die Bewertungshierarchie. Nach dieser werden die
Inputfaktoren nach deren Objektivitat und Qualitat in drei Stufen eingeteilt. Auf
der ersten Stufe befinden sich beobachtbare Preise auf aktiven Markten fur
identische Vermdgensgegenstande. Auf der zweiten Stufe sind Preise fur ahnli-
che Vermdgensgegenstande oder auch angepasste Marktpreise. Auf der letz-
ten Stufe befinden sich die nicht beobachtbaren Parameter. Diesen wird die
niedrigste Prioritat eingeraumt.'®® Dieses Konzept erinnert an die im Kapitel
2.6.3.2. vorgestellte Bewertungshierarchie nach IAS 40. Der grof3e Unterschied
ist, dass sich die Anhangangaben nach dieser Bewertungshierarchie richten. Es
wird geregelt, welche Anhangangaben zu machen sind, wenn die nicht beob-
achtbaren bzw. die direkt beobachtbaren Parameter angewendet werden. Bei

%8 vgl. IFRS 13.9.

%9 vgl. GroBe (2011), S 287.
180 vgl. IFRS 13.18.

%1 vgl. IFRS 13.21.

182 yigl. GroRe (2011), S 288.
183 vgl. GroRe (2011), S 290 f.
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der Anwendung der nicht beobachtbaren Inputfaktoren sind aufwendigere und
detailliertere Angaben zu tatigen als bei Anwendung von beobachtbaren Fakto-
ren. So sind z.B. die wesentlichen nicht beobachtbaren Parameter zu nennen
und der Bewertungsprozess zu beschreiben. Auch eine Erlauterung der Sensi-
tivitat der nicht beobachtbaren Parameter und deren Korrelation sind an-
zugeben.’® Es ist wichtig zu erwéhnen, dass die nach IFRS 13 vorgesehenen
Anhangangaben die Angabepflichten aus anderen Standards nicht ersetzen,

sondern nur erganzen.

Der IFRS 13 ist erst fur Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Janner 2013
beginnen, anzuwenden. Die ersten Reaktionen auf den neuen Standard waren
positiv, da endlich die Regelungen fur die Bilanzierung zum beizulegenden
Zeitwert vereinheitlicht wurden. Bis zu IFRS 13 gab es unterschiedliche Vorga-
ben fir die einzelnen Vermdgensgegenstande und Schulden, die zum beizule-
genden Zeitwert bilanziert werden. Mit dem neuen Standard gelingt es auch,
eine fast vollstandige Konvergenz zum beizulegenden Zeitwert nach US-GAAP
zu schaffen.'® Viele hoffen, dass durch die einheitliche Regelung des beizule-
genden Zeitwerts sowie durch die zuséatzlichen Anhangangaben die Transpa-
renz und Objektivitat der nach diesem Standard ermittelten Werte steigen wird.
Dennoch wird vor allem das Ausmal3 an der zu tatigenden Angaben kritisiert, da
diese zu umfangreich und aufwendig sind und damit als unverhaltnismafiig ein-

gestuft werden.*®®

%4 vgl. IFRS 13.93.
185 v/gl. Lebert (2011), S 19.
186 vgl. GroRe (2011), S 296.



3. Die Analyse der Konzernabschlisse der im IATX gelisteten

Unternehmen

3.1. Ziel und Rahmenbedingungen der Untersuchung

Neben der theoretischen Betrachtung des IAS 40 beinhaltet diese Diplomarbeit
eine Analyse der Konzernabschlisse derjenigen dsterreichischen Immobilien-
unternehmen, die im Prime Market der Wiener Borse gelistet sind. Die einzel-
nen Unternehmen werden kurz beschrieben und anhand ihrer Gréfl3e und Ge-
schaftstatigkeit verglichen. In der Folge werden die Konzernabschliisse aus den
Geschaftsjahren 2006 bis 2010 herangezogen, um die Anhangangaben zu den
Investment Properties qualitativ sowie quantitativ zu analysieren. Bewertet wer-
den dabei unter anterem:

angewendete Folgebewertungsverfahren,

Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte und

die getatigten Anhangangaben.

Die Untersuchung der Konzernabschliisse zeigt auch die Veranderung der he-
rangezogen Bewertungsmethoden und der Anhangangaben im Ablauf des Un-
tersuchungszeitraums sowie die Auswirkungen der Wirtschaftskrise. Zum Ab-
schluss der Analyse folgt eine Darstellung madglicher kritischer Punkte aus Sicht
der Anwendung des IAS 40.

Im Anhang dieser Diplomarbeit sind die fur diese Analyse verwendeten Daten
(Immobilienwerte und Bilanzsummen der Unternehmen, die getatigten Anhang-
angaben) sowie eine Liste aller zur Analyse herangezogenen Geschéftsberichte

zu finden.

3.2. Der Untersuchungsgegenstand

Fur die Untersuchung werden die Konzernabschlisse der Immobilienunterneh-
men, die am 1. Marz 2011 im Prime Market der Wiener Boérse gelistet waren,

herangezogen. Die Aktien dieser Immobilienunternehmen sind im Immobilien
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Austrian Trade Index (IATX) zusammengefasst.*®’ Der Untersuchungszeitraum
umfasst die Konzernabschliisse der Wirtschaftsjahre 2006 bis 2010. Zu erwah-
nen ist, dass Immofinanz als einziges von den hier analysierten Unternehmen
ein vom Kalenderjahr abweichendes Geschéftsjahr hat. Der Jahresabschluss
wird zum 30. April aufgestellt. Fur die Vereinfachung der Analyse wurden die
Werte jeweils dem vorangegangenen Kalenderjahr als Geschéftsjahr zugeord-

net.

Betroffen von der Untersuchung sind:
CA Immobilien Anlagen AG (CA Immo),
Conwert Immobilien Invest SE (Conwert),
ECO Business-Immobilien AG (ECO),
Immofinanz AG (Immofinanz),
S Immo AG (S Immo) und

Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG (Warimpex).

Diese Unternehmen werden in der Folge kurz vorgestellt. Dabei wird vor allem
auf die Geschaftstatigkeit, die Spezifika der einzelnen Unternehmen, die Tétig-
keitslander sowie wichtige Ereignisse eingegangen. Am Ende erfolgt ein kurzer
Vergleich dieser Unternehmen.

3.2.1. CA Immobilien Anlagen AG

Dieses Unternehmen (im Weiteren CA Immo) ist spezialisiert auf die Entwick-
lung und Vermietung gewerblicher Immobilien (vor allem Biiros aber auch Busi-
ness-Hotels). CA Immo ist in insgesamt 14 Landern tatig.'°® Die Region Ost-
und Sudosteuropa wurde bis zum November 2010 durch die Tochtergesell-
schaft CA Immo International AG (im Weiteren CA International genannt) ver-
waltet. Dieses Unternehmen stand im Alleineigentum von CA Immo. CA Inter-
national wurde im Jahr 2006 mit der Hoffnung auf Gberproportionales Wachs-
tum in Ost- und Sudosteuropa gegrindet. Sie wurde ebenfalls im Prime Market

der Wiener Borse gelistet. Im Jahr 2010 kam es bedingt durch die finanziellen

187 vgl. http://www.wienerboerse.at, [01.03.2011].

188 \/gl. http://www.caimmo.com, [25.08.2011].
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Probleme der CA International zu einer Verschmelzung mit dem Mutterunter-
nehmen. Die Grinde fur die Verschmelzung waren die llliquiditat der CA Inter-
national-Aktie sowie leichterer Zugang zu Eigen- und Fremdkapital.*®°

3.2.2. Conwert Immobilien Invest SE

Conwert Immobilien Invest SE (im Weiteren nur Conwert genannt) unterschei-
det sich durch seine Geschaftstatigkeit und Gesellschaftsform (Societas Euro-
paea) von den anderen analysierten Immobilienunternehmen. Das Unterneh-
men wurde erst im Juli 2001 gegriindet.>’® Schon seit Juni 2006 ist Conwert im
Prime Market der Wiener Borse gelistet. Zu den Kerntatigkeiten des Unterneh-
mens gehort die Entwicklung, Vermietung und der Verkauf von Wohnimmobi-
lien.'”* Das Unternehmen ist vor allem in Osterreich und Deutschland aber auch
in anderen europaischen Staaten wie der Slowakei oder Tschechien tatig.*"? Zu
den wichtigsten Ereignissen im Jahr 2010 gehort die Ubernahme der ECO Bu-
siness-Immobilien AG. Seit der Ubernahme betragt die Beteiligung 96%, vorher

bestand nur ein Anteil von 25%.1"

3.2.3. ECO Business-Immobilien AG

Der Fokus von ECO Business-Immobilien AG (im Weiteren nur ECO genannt)
liegt auf Buro- und Retailimmobilien. Dabei werden die Immobilien nicht entwi-
ckelt, sondern nur angekauft. Das Unternehmen ist au3er in Osterreich und
Deutschland nur in ein paar anderen europdaischen Staaten wie z.B. Luxemburg
und Ungarn tatig.'™ ECO entstand erst im Jahr 2003 und wurde seit dem Jahr
2005 unter den Unternehmen des IATX gelistet.'” Im Juli 2010 erfolgte ein
freiwilliges Ubernahmeangebot an Conwert. Am 21. Marz 2011 wurde ECO aus
dem Prime Market gestrichen, da die Kriterien — vor allem hinsichtlich des

189 \/gl. Verschmelzungsbericht vom 25.08.2010, CA International, S 10.
170 vgl. http://www.conwert.at, [22.08.2011].

1 vgl. http://www.wienerboerse.at, [23.08.2011].

172 g, http://www.conwert.at, [22.08.2011].

173 vigl. Geschaftsbericht (2010), Conwert, S 65.

174 vgl. http://www.eco-immo.at/de, [06.09.2011].

75 vgl. http://www.eco-immo.at/de, [06.09.2011].
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Streubesitzes — nicht mehr erfillt waren.'’® Seit diesem Datum ist ECO nur

mehr im Standard Market der Wiener Bérse gelistet.'’’

3.2.4.SImmo AG

S Immo AG (im Weiteren S Immo genannt) war die erste Immobilien-
Investmentgesellschaft Osterreichs.!”® Sie ist schon seit 1987 an der Wiener
Borse notiert. Zu den Kerngeschaftstatigkeiten gehoren der Erwerb, die Errich-
tung und Vermietung von unterschiedlichen Immobilien (Wohn- und Biiroimmo-
bilien, Einkaufszentren und Hotels).'”® Dabei bilden die Biiroimmobilien und
Geschaftsgebaude mit 70,5% (Stand 31. Dezember 2010) das grof3te Segment.
S Immo engagiert sich in den letzten Jahren vor allem in Osteuropa gelegenen
Staaten.

3.2.5. Immofinanz AG

Die Immofinanz AG ist mit einem Immobilienbuchwert von € 9,4 Mrd. (Stand
30. April 2011) das groRte Immobilienunternehmen Osterreichs. Immofinanz
entwickelt und vermietet Privatwohnungen sowie gewerbliche Objekte wie z.B.
Biiros, Einzelhandels- und Logistikobjekte.’®® Die Wirtschaftskrise wirkte sich
bei Immofinanz sehr stark aus, da die Verluste aus Schwankungen der beizule-
genden Zeitwerte der Investment Properties und aus Firmenwertabschreibun-
gen im Geschaftsjahr 2008/2009 insgesamt € 2,88 Mrd. betrugen.'® Der GroR-
teil der Verluste betraf die Tochtergesellschaft Immoeast AG, die die Regionen
Ost- und Sudosteuropa verwaltete. Bedingt durch die finanziellen Probleme der
Immoeast AG kam es im April 2010 zu einer Verschmelzung mit der Immofi-
nanz AG.

176 vgl. http://www.wienerboerse.at, [20.08.2011].

Y7 vgl. http://www.wienerboerse.at, [23.08.2011].

178 vgl. http://www.simmoag.at, [25.08.2011].

179 vgl. http://www.wienerboerse.at, [20.08.2011].

180 vgl. http://www.immofinanz.com, [25.08.2011].

181 ygl. Geschaftsbericht (2008/2009), Immofinanz AG.
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3.2.6. Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG

Die Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG war urspringlich eine Warenhan-
delsgesellschaft (auch der Firmenname Warimpex entstand aus diesem
Zweck: Waren Import und Export). Spater entwickelte sich Warimpex zu einer
Immobilienentwicklungs- und Investmentgesellschaft.'®> An der Wiener Bérse
ist dieses Unternehmen erst seit Janner 2007 notiert. Zu den Geschéftsfeldern
gehort einerseits die Entwicklung und der Verkauf von Immobilien — grofteils
Hotels — und andererseits die Erbringung von Nebendienstleistungen wie z.B.
Bewilligungsverfahren, Finanzierungsberatung sowie Projektrealisierung. War-
impex ist vor allem in Tschechien, Polen und Ungarn sowie anderen Landern

Zentral- und Osteuropas tétig.*®®

3.2.7. Vergleich der Immobilienunternehmen

Aus der kurzen Beschreibung der Immobilienunternehmen geht hervor, dass
deren Geschaéftsfelder groRe Ahnlichkeiten aufweisen. Das Geschéftsfeld der
Immobilienunternehmen beinhaltet den Bau, den Erwerb, die Vermietung und
den Verkauf von Immobilien. Die Art und die Nutzung der Immobilien entschei-
det, nach welchen IAS die Immobilien bilanziert werden. Da keines der analy-
sierten Unternehmen die Immobilien fur einen Dritten entwickelt, wurden keine
Immobilien unter IAS 11 (Fertigungsauftrage) eingeordnet. Der kleine Anteil der
Immobilien, die zu den Vorréaten gehoren, zeigt, dass die Mehrheit der Immobi-
lien nicht mit dem Zweck, sie gleich nach der Fertigstellung zu verkaufen, son-
dern sie fir Vermietungs- und Wertsteigerungszwecke zu behalten, entwickelt
werden. Nur bei Conwert ist der relative Anteil der Immobilien nach IAS 2 (Vor-
rate) hoher als bei den anderen Unternehmen, da Conwert Wohnimmobilien
entwickelt, um diese zu verkaufen. Bei den Unternehmen (Warimpex und S
Immo), die Hotels besitzen und selbst betreiben, ist der Anteil der Immobilien,
die zu den Sachanlagen zugeordnet werden, héher als bei anderen. Im Bereich
der Hotels stehen die angebotenen Dienstleistungen und nicht die Vermietung
selbst im Vordergrund. Aus diesem Grund werden die Hotels zu den Sachanla-

gen und nicht zu den Investment Properties zugeordnet. Bei Warimpex ist der

182 \/gl. http://www.warimpex.at, [05.09.2011].

183 vgl. http://www.warimpex.at, [05.09.2011].
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Anteil der selbstgenutzten Immobilien an allen Immobilien besonders hoch, da
die Errichtung und der Betrieb von Hotels das Kerngeschéftsfeld bilden. Bei den
anderen Unternehmen Uberwiegen vor allem die Investment Properties. Die
Investment Properties stellen nicht nur einen grof3en Anteil an allen gehaltenen
Immobilien, sondern auch an der Bilanzsumme dieser Unternehmen (siehe Ta-
belle 2) dar. Die Anteile der Investment Properties an der Bilanzsumme liegen
im Betrachtungsjahr 2010 zwischen 76% und 94%. Dies zeigt die Wichtigkeit

der Investment Properties fur diese Unternehmen.

IAS 40 im
IAS 40 im Bilanz- )
IFRSS5 | IAS2 IAS 16 | IAS 40 | Summe ) Verhaltnis
) ) ) ) ) Verhaltnis summe )
[Mio. €] | [Mio. €] | [Mio. €] | [Mio. €] | [Mio. €] ) zur Bilanz-
zur Summe | [Mio. €]
summe
Conwert 0 537 0 2.701 3.238 83,4% 3.551 76,1%
ECO 0 0 0 712 712 100,0% 763 93,3%
CA Immo 47 45 13 3.507 3.612 97,1% 4.380 80,1%
S Immo 6 12 141 1.866 2.025 92,1% 2.256 82,7%
Immofinanz 175 215 24 8.970 9.384 95,6% 11.756 76,3%
Warimpex 0 2 431 55 488 11,3% 607 9,1%
Summe/
) 228 811 609 | 17.811| 19.459 91,5% 23.313 76,4%
Mittelwert

Tabelle 2 — Einordnung der Immobilien zu den jeweiligen Standards (2010)

Zwischen dem wertméaRigen Immobilienvermdgen der Unternehmen gibt es
gro3e Unterschiede. Immofinanz ist mit ihrem Immobilienvermégen von
€ 9,4 Mrd. mit Abstand das groRte Immobilienunternehmen Osterreichs. Der
relative Anteil des Immobilienvermdgens der Immofinanz am Immobilienvermo-
gen aller sechs Immobilienunternehmen, die zum Untersuchungsgegenstand
gehoren, ist 48%. Das heifl3t, dass alle prasentierten wertmafigen Auswertun-
gen stark von den Werten der Immofinanz abhangig sind. Die Unternehmen
Warimpex und ECO sind mit einem Immobilienvermédgen unter einer Milliarde
Euro die kleinsten analysierten Unternehmen. Die genaue Einordnung der Un-
ternehmen nach deren Immobilienvermdgen ist der folgenden Abbildung zu
entnehmen. Hier wird noch einmal deutlich, dass die meisten Immobilien als

Investment Properties (IAS 40) gehalten werden.
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Immofinanz CAlmmo Conwert  SImmo ECO Warimpex

® Investment Properties  ® Restliche Immobilien

Abbildung 4 — Das Immobilienvermégen der einzelnen Unternehmen (2010)

3.3. Stellenwert der Investment Properties fur die Immobilienunter-
nehmen

Die Tatsache, dass fiur die betrachteten Immobilienunternehmen die Investment
Properties eine grol3e Rolle spielen, zeigt die Abbildung 5. Die Investment Pro-
perties Uberwiegen nicht nur im letzten Jahr der Untersuchung, sondern tber
den gesamten Beobachtungszeitraum. Die zur Verauf3erung verfigbaren Im-
mobilien (IFRS 5) mit einem Anteil zwischen 0,3% und 1,8% haben eine unter-
geordnete Bedeutung. Die Immobilien, die zu den Vorraten zugeordnet werden,
haben Uber alle finf betrachteten Jahre hinweg einen relativ konstanten aber

niedrigen Anteil (ca. 4%).
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Abbildung 5 — Immobilieneinordnung im Zeitablauf

In den Jahren 2006 bis 2008 ist der Anteil der nach IAS 16 (Sachanlagen) bi-
lanzierten Immobilien relativ hoch im Vergleich zu den nach IFRS 5 oder IAS 2
bilanzierten Immobilien. Der Anteil liegt zwischen 6,8% und 14,3%. Im Jahr
2009 kam es zu einem starken Ruckgang. Der relative Anteil sank von 14,3%
(im Jahr 2008) auf nur 3,5% (im Jahr 2009). Aus diesem Ruckgang wird die
Auswirkung der andersartigen Einordnung der in Bau befindlichen Immobilien
deutlich ersichtlich. Im Rahmen des Annual Improvements Project 2008 wurde
die Behandlung der in Bau befindlichen Immobilien, die fur Zwecke der Wert-
steigerung oder Vermietung entwickelt wurden, gedndert. Diese werden in den
Abschlissen, die am oder nach dem 1. Janner 2009 beginnen, nicht mehr nach
IAS 16 sondern nach IAS 40 bilanziert.

Aus der Abbildung 5 wird auch die Auswirkung der Wirtschaftskrise auf die Im-
mobilienwerte ersichtlich. Noch vor der Wirtschaftskrise (im Jahr 2007) gab es
einen starken Anstieg der Werte. Im Jahr 2008, dem Jahr der Wirtschaftskrise,
wurden die Werte nach unten korrigiert. Nur durch die Umgliederung der in Bau
befindlichen Immobilien, die fir Zwecke der Wertsteigerung und Vermietung
gebaut oder entwickelt werden, von den Sachanlagen zu den Investment Pro-
perties kam es zu einem wertmafiigen Anstieg der Investment Properties im

Jahr 2009. Durch den Anteilserwerb von Conwert an ECO kam es im Ge-

57



schaftsjahr 2010 zu einer rechnerischen Ungenauigkeit, da die Werte der ECO
doppelt erfasst sind. Dies geschieht, weil sowohl der Konzernabschluss von
ECO gesondert betrachtet wurde als auch der Konzernabschluss von Conwert,
der die schon im Konzernabschluss von ECO enthaltenen Werte wiederholt
umfasst, betrachtet wurde. Hieraus ergibt sich der Anstieg der Zahlenwerte im
Jahr 2010.

Die quantitative Analyse der Wertverdnderungen uber den Betrachtungszeit-
raum erfolgt in einem der folgenden Kapitel. Vor dieser Analyse wird festge-
stellt, welche Folgebewertungsverfahren gewahlt werden. Dies ist notwendig,
damit ein Zusammenhang zwischen den Wertveranderungen und den Folge-

bewertungsverfahren ableitbar ist.

3.4. Die Folgebewertung der betrieblich genutzten Immobilien und

der Investment Properties

3.4.1. Die angewendeten Folgebewertungsmethoden nach IAS 16

Im Kapitel 2.6.4. wurden die Folgebewertungsmethoden fir betrieblich genutzte
Immobilien erlautert und auch die Unterschiede zu den Folgebewertungs-
methoden fur Investment Properties aufgezeigt. Die Unternehmensleitung kann
zwischen zwei Folgebewertungsverfahren — dem Anschaffungskostenmodell
und dem Neubewertungsmodell — wahlen. Das gewahlte Modell ist dann auf
eine gesamte Gruppe anzuwenden. In diesem Kapitel wird untersucht, welches
von den zwei Modellen zur Folgebewertung herangezogen wird und ob es im
Betrachtungszeitlauf zu einem Wechsel bei den Bewertungsverfahren kam.
Dariliber hinaus wird untersucht, ob es Zusammenhéange zu den gewahlten Mo-
dellen nach IAS 40 gibt.

In den Jahren 2006 bis 2010 wechselte keines der (fiinf)*** Unternehmen die
Bewertungsmethode. Vier von funf Unternehmen verwendeten das Anschaf-

fungskostenmodell und nur ein Unternehmen (Warimpex) das Neubewertungs-

184 Conwert besal liber den gesamten Beobachtungszeitraum hinweg keine betrieblich genutzten Immobi-

lien.
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modell. Bei den Unternehmen, die das Anschaffungskostenmodell wahlten,
machten die eigengenutzten Immobilien nur einen sehr geringen Teil aller Im-
mobilien aus. Dieser betragt lediglich zwischen 0% und 7% (siehe Tabelle 3).
Nur bei der Warimpex ist der Anteil mit 88,3% durch das andersartige Ge-

schaftsmodell deutlich hoher.

IAS 16 im ) IAS 16 im
. 185 Summe o Bilanz- )
gewahltes Folgebewer- | IAS 16 Verhaltnis Verhaltnis
) der Immo. summe )
tungsmodell [Mio. €] ) zZur Summe ) zur Bilanz-
[Mio. €] [Mio.€]
der Immo. summe
CA Immo AK-Modell 13 3.612 0,4% 4.380 0,3%
ECO™ AK-Modell 0 712 0,0% 763 0,0%
Immofinanz | AK-Modell 24 9.384 0,3% 11.756 0,2%
S Immo AK-Modell 141 2.025 7,0% 2.256 6,3%
Warimpex NB-Modell 431 488 88,3% 607 71,0%
Summe/
] 596 12.609 4,7% 15.382 3,9%
Mittelwert

Tabelle 3 — Werte der betrieblich genutzten Immobilien (2010)

Aus der Aufstellung in der Tabelle 3 geht hervor, dass wohl nur solche Unter-
nehmen, fur die die betrieblich genutzten Immobilien einen wesentlichen Teil
der Bilanzsumme ausmachen, das Neubewertungsmodell wahlen. Es ist jedoch
darauf hinzuweisen, dass, da die Stichprobe nur sechs Unternehmen beinhal-
tet, fir eine statistisch fundierte Verallgemeinerung zu wenige Datensétze vor-

liegen.

3.4.2. Die angewendeten Folgebewertungsmethoden nach IAS 40

Wie bereits im Kapitel 2.6.1. erlautert wurde, darf jedes Unternehmen fir die
Folgebewertung von Investment Properties zwischen zwei Bewertungsmetho-
den wahlen. Das erste ist das marktnahe Modell des beizulegenden Zeitwerts
und das zweite ist das durch das Imparitatsprinzip gepragte Anschaffungskos-
tenmodell. Ziel dieses Kapitels ist, zu zeigen, welches Modell zur Folgebewer-
tung herangezogen wird und ob es irgendwelche Veranderungen bei der Wahl

'8 Hier sind nur die Werte der betrieblich genutzten Immobilien, die zu den Sachanlagen gehéren, aufge-
listet.
18 ECO besaR nur in den Jahren 2006 bis 2008 Immobilien nach IAS 16.




des Folgebewertungsverfahrens im Beobachtungszeitraum gibt. Dartber hinaus
wird untersucht, ob es Zusammenhénge zwischen der Wahl des gewahlten
Modells und der Wesentlichkeit der Investment Properties fur das Unternehmen
gibt.
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40%

20%

0%

Immofinanz CAImmo Conwert SIimmo ECO Warimpex

® Investment Properties  ® Restliche Immobilien

Abbildung 6 — Anteil der Investment Properties an allen gehaltenen Immobilien
in Prozent (2010)

Fur die Immobilienunternehmen sind die Investment Properties von sehr grol3er
Bedeutung, da die Kerngeschaftstatigkeit dieser Unternehmen die Vermietung
und Wertsteigerung von Immobilien ist. Die Abbildung 6 zeigt, wie grol3 der An-
teil der Investment Properties an allen von den Unternehmen gehaltenen Im-
mobilien im Jahr 2010 war. Funf von sechs Unternehmen hielten fast alle Im-
mobilien als Investment Properties. Der Anteil der Investment Properties an
allen gehaltenen Immobilien war bei diesen Unternehmen zwischen 83,4% und
100% (siehe Tabelle 4). Auch der Anteil dieser Immobilien an der Bilanzsumme
war mit Werten zwischen 76% und 93,3% sehr hoch. All diese Unternehmen
verwendeten im Jahr 2010 das Modell des beizulegenden Zeitwerts fur die Fol-
gebewertung der Investment Properties. Nur die Warimpex, die lediglich In-
vestment Properties mit einem Wert von € 55 Mio. halt, fuhrte die Folgebewer-
tung noch nach dem Anschaffungskostenmodell durch.
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IAS 40 im IAS 40 im
Summe ) Bilanz- )
gewabhltes Folgebe- IAS 40 Verhaltnis Verhaltnis
) aller Immo. summe )
wertungsmodell [Mio. €] ) Zur Summe ) zur Bilanz-
[Mio. €] [Mio. €]
aller Immo. summe
CA Immo Modell des Zeitwerts 3.507 3.612 97,1% 4.380 80,1%
Conwert Modell des Zeitwerts 2.701 3.238 83,4% 3.551 76,1%
ECO Modell des Zeitwerts 712 712 100,0% 763 93,3%
Immofinanz Modell des Zeitwerts 8.970 9.384 95,6% | 11.756 76,3%
S Immo Modell des Zeitwerts 1.866 2.025 92,1% 2.256 82,7%
Warimpex AK-Modell 55 488 11,3% 607 9,1%
Summe/
) 17.811 19.459 91,5% | 23.313 76,4%
Mittelwert
Tabelle 4 — Werte der Investment Properties (2010)
Die Analyse der Konzernabschliisse der Jahre 2006 bis 2010 zeigt, dass schon

im Jahr 2007 funf von sechs Unternehmen das Modell des beizulegenden Zeit-

werts anwendeten. Im Jahr 2006 waren es vier, da S Immo erst im Jahr 2007

zum Modell des beizulegenden Zeitwerts wechselte. Das heil3t, dass im gesam-

ten Beobachtungszeitraum die meisten Investment Properties (durchschnittlich

98,7%) mit ihren beizulegenden Zeitwerten in den Bilanzen angesetzt wurden.

100%

98%

96%

94%

92%

90%

2006

2007

® Fair Value-Model

2008

m Anschaffungskostenmodell

2009

2010

Abbildung 7 — Anteile der Investment Properties bewertet nach dem Modell des

beizulegenden Zeitwerts und nach dem Anschaffungskostenmodell
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Auch in Deutschland verwenden die meisten bérsennotierten Immobilienunter-
nehmen das Modell des beizulegenden Zeitwerts als Folgebewertungsmodell.
Im Jahr 2007 waren es acht der neun im FX Real Estate Index gelisteten Im-
mobilienunternehmen.*®” In anderen européischen Staaten ist die Situation &hn-
lich. Folian analysierte in seiner Untersuchung die Konzernabschlisse von 46
der grofdten europaischen bérsennotierten Immobilienaktiengesellschaften
(nach Marktkapitalisierung geordnet). Ziel dieser Studie war es, zu zeigen, wel-
ches Folgebewertungsmodell fur die Investment Properties diese Unternehmen
wahlten. 40 der analysierten 46 Immobilienunternehmen verwendeten im Jahr
2005 das Modell des beizulegenden Zeitwerts.'®® Wie aber weitere Studien zu
Investment Properties zeigen, wird das Modell des beizulegenden Zeitwerts nur
von den Immobilienunternehmen jedoch nicht von anderen bdrsennotierten Un-
ternehmen bezuglich der Investment Properties angewendet. Die Studie von
Misch aus dem Jahr 2008 untersuchte, welches Modell fur die Folgebewertung
der Investment Properties die Osterreichischen und deutschen bdrsennotierten
Unternehmen im Jahr 2007 wahlten. Dabei wurden die Immobilienunternehmen
von den anderen bérsennotierten Unternehmen getrennt. Von den 20 analysier-
ten ATX Unternehmen — keines aus der Immobilienbranche — besaf3en nur elf
Unternehmen Investment Properties. Von diesen elf Unternehmen verwendete
nur ein Unternehmen (Palfinger AG) das Modell des beizulegenden Zeitwerts.
Die restlichen zehn Unternehmen — also 90,9% — wahlten das Anschaffungs-
kostenmodell. Bei der Auswertung der deutschen bérsennotierten Unterneh-
men, die im DAX gelistet sind, ergab sich ein &hnliches Bild. Von den 30 analy-
sierten Unternehmen — keines aus der Immobilienbranche — hielten nur 17 In-
vestment Properties in ihrem Vermogen. Von diesen 17 Unternehmen verwen-
deten nur zwei das Modell des beizulegenden Zeitwerts, und die restlichen 15 —
also 88,2% — verwendeten das Anschaffungskostenmodell.’®® Auch andere
Studien beweisen, dass das Anschaffungskostenmodell von den meisten Un-
ternehmen, die nicht aus der Immobilienbranche kommen, bevorzugt wird. So
zeigt eine Studie von 200 europaischen Unternehmen, dass 72% dieser analy-

sierten Unternehmen das Anschaffungskostenmodell fur die Bewertung der In-

87 vgl. Lenz (2009), S 283.
18 \/gl. Folian (2008), S 147 f.
189 v/gl. Misch (2009), S 62 f.
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vestment Properties im Jahr 2005 verwendeten.”®® Das Anschaffungskosten-
modell wird von den Industrieunternehmen vermutlich bevorzugt, da die In-

vestment Properties fiir diese nicht wesentlich sind.***

3.4.2.1. Die Bewertungsverfahren zur Ermittlung der beizulegenden Zeit-

werte

Jedes Unternehmen, das Investment Properties hélt, ist verpflichtet, unabh&n-
gig vom gewahlten Folgebewertungsverfahren, den beizulegenden Zeitwert an-
zugeben. Zusatzlich ist auch die Bewertungsmethode oder die Art der Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts anzugeben. Im Kapitel 2.6.3.2. wurde erlau-
tert, wie der beizulegende Zeitwert ermittelt wird und welche Bewertungsme-
thoden zur Verfigung stehen. Es stellt sich die Frage, auf welcher Stufe der
Bewertungshierarchie die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte bei den ein-
zelnen Immobilienunternehmen erfolgt und welche Bewertungsverfahren fir
welche Art der Investment Properties herangezogen werden. Weiters wird ana-
lysiert, ob es im Beobachtungszeitraum 2006 bis 2010 Veranderungen bei der
Wahl der Bewertungsmethoden gab. Neben der gewahlten Bewertungsmetho-
de ist auch Augenmerk darauf zu legen, ob die Bewertung durch einen externen
oder internen Sachverstandigen durchgefihrt wurde.

190 v/gl. ICAEW (2006), S 121.
9% vgl. Wagenhofer (2009), S 214.



Die herangezogenen Bewertungsverfahren
2006 2008 2010
DCF-,
CA Immo DCF-Verfahren DCF-Verfahren )
Residualwertverfahren
c ) Ertragswert-, Sachwert-, Ertragswert-, DCF-, Ertragswert-, DCF-
onwer
Vergleichswertverfahren Sachwertverfahren Sachwertverfahren
ECO keine Angabe keine Angabe keine Angabe
) DCF-, DCF-, DCF-,
Immofinanz ) )
Residualwertverfahren | Residualwertverfahren | Residualwertverfahren
DCF-,
S Immo Ertragswertverfahren Ertragswertverfahren
Ertragswertverfahren
Warimpex keine Angabe keine Angabe keine Angabe

Tabelle 5 — Die angewendeten Bewertungsverfahren zur Ermittlung der beizu-

legenden Zeitwerte der Investment Properties

Die Angaben bezuglich des verwendeten Bewertungsverfahrens wurden im
Konzernabschluss 2010 nur von vier der sechs analysierten Unternehmen ge-
macht. In den Abschlissen von ECO und Warimpex wurden die herangezoge-
nen Bewertungsverfahren nicht genannt und die Ermittlung der Zeitwerte wurde
nicht erlautert. Bei den restlichen vier Unternehmen finden sich im Konzernab-
schluss nicht nur die Angaben, welche Bewertungsverfahren sie zur Bewertung
heranziehen, sondern teilweise auch die angewendeten Kapitalisierungszins-

séatze oder den Sachverstandigen, durch welchen die Bewertung erfolgte, wider.

Fur die Ermittlung der Zeitwerte der Investment Properties werden bevorzugt
die Barwertverfahren gewahlt. Alle vier Unternehmen, die die Angabe zu den
herangezogenen Bewertungsmodellen tatigen, verwendeten das DCF-
Verfahren. Zwei von diesen vier Unternehmen zogen beide Barwertverfahren —
sowohl das DCF-Verfahren als auch das Ertragswertverfahren — heran. Diese
Verfahren werden von den Immobilienunternehmen fir die Bewertung der BU-
ros, Einkaufszentren sowie Hotels angewendet. Das Residualwertverfahren
wird nur von zwei Unternehmen (CA Immo und Immofinanz) verwendet. Dieses
Verfahren findet laut Angaben dieser Unternehmen seine Anwendung aus-
schlief3lich bei der Bewertung von Immobilien in der Entwicklungs- und Herstel-
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lungsphase. Das Sachwertverfahren wurde lediglich von Conwert angewendet

und zwar fur die Bewertung von Wohnimmobilien.
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Abbildung 8 — Die angewendeten Bewertungsverfahren zur Ermittlung der bei-

zulegenden Zeitwerte der Investment Properties

Im Zeitvergleich lasst sich die steigende Popularitat der Barwertverfahren er-
kennen. Im Jahr 2006 wurde das DCF-Verfahren nur von zwei Unternehmen
verwendet. Im Jahr 2010 wurde dieses Verfahren hingegen schon von allen vier
Unternehmen fur die Ermittlung der Zeitwerte herangezogen. Das von IAS 40
bevorzugte Vergleichswertverfahren wurde von einem Unternehmen (Conwert)
und da auch nur fur die Ermittlung der Bodenwerte verwendet. Im Jahr 2010
wurde dieses Verfahren von keinem der analysierten Unternehmen fur die Er-
mittlung der Zeitwerte herangezogen. Bei den anderen Verfahren gibt es kaum
Veranderungen, was die Haufigkeit der Anwendung betrifft. Aus diesem Grund
wurden in Tabelle 5 und in Abbildung 8 nur die Werte fir die Jahre 2006, 2008
und 2010 préasentiert.

IAS 40 sieht eine Bewertung der Investment Properties zu den Marktwerten vor.

Die Analyse zeigt, dass die Bewertung der Investment Properties in der Praxis

fast ausschlie3lich durch Immobilienbewertungsverfahren vorgenommen wird.

65



Dies ist laut IAS 40 jedoch erst dann erlaubt, wenn keine Vergleichs- und

Marktwerte vorhanden sind.

Weiters empfiehlt IAS 40 eine Bewertung der Immobilien durch einen unabhén-
gigen Gutachter.’® Viele Analysen beweisen, dass durch eine Bewertung durch
einen unabhéngigen Sachverstandigen die Verlasslichkeit der ermittelten Werte

193

steigt.”° Ob die Bewertung durch einen unabhangigen Gutachter erfolgte, ist im

Anhang anzugeben.

Auch diese Angabe ist nicht in allen Konzernabschlissen der Warimpex zu fin-
den. Warimpex, das als einziges Unternehmen das Anschaffungskostenmodell
fur die Folgebewertung der Investment Properties verwendet, erlautert nicht, ob
die Bewertung durch einen unabhangigen Gutachter erfolgte. Nur im Konzern-
abschluss 2008 und 2009 gibt es die Angabe, dass der Zeitwert durch ein ex-

ternes Gutachten ermittelt wurde. %

Bei den restlichen Unternehmen wurde diese Angabe in allen Konzernab-
schlussen zwischen 2006 und 2010 getatigt. Bei allen fiinf Unternehmen erfolg-
te die Bewertung durch mehrere unabhangige Sachverstandige. Lediglich Im-
mofinanz nennt in seinem Abschluss konkret, durch welche Sachverstandige
die Bewertung erfolgte. Die anderen Unternehmen verweisen lediglich auf die
Durchfihrung der Bewertung durch unabhangige Sachverstandige. Wer genau
die Sachverstandige waren, wird nicht offengelegt.

3.5. Die Entwicklung des Immobilienvermdgens im Zeitablauf

Vier von sechs analysierten Immobilienunternehmen verwendeten schon im
Konzernabschluss 2006 fir die Folgebewertung der Investment Properties das
Modell des beizulegenden Zeitwerts. Bei diesen Unternehmen kam es noch vor
der Wirtschaftskrise zu einer erfolgswirksamen Aufdeckung der zuvor in den

Vermogenswerten enthaltenen stillen Reserven, da diese Unternehmen die In-

192 gl 1AS 40.32.
193 yigl. Dressel et al. (2008), S 646; Bieg et al. (2005), S 282.
194 vigl. Geschaftsbericht (2008), Warimpex, S 88.
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vestment Properties nicht mehr mit dem Anschaffungskostenmodell sondern mit
dem beizulegenden Zeitwert ansetzten. Dies ist in Abbildung 9 zu sehen. In den
Jahren 2006 und 2007 wurden die Werte der Investment Properties um insge-
samt € 1.351 Mio. zugeschrieben. Sehr gute Rahmenbedingungen — wie hohe
Mieten, kaum Leerstande und positive Prognosen — fiihrten zu einer Uberbe-
wertung der Immobilien, da diese Faktoren in die Berechnung bei Barwertver-

fahren einflie3en und das Endergebnis stark beeinflussen.

Mio. €
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O T T T T 1
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-1.500

Abbildung 9 — Die Gewinne/Verluste aus Zu-/Abschreibungen der beizulegen-
den Zeitwerte der Investment Properties

Bedingt durch die Wirtschaftskrise &nderten sich im Jahr 2008 die Rahmenbe-
dingungen. Die Mietpreise sanken teilweise, in einzelnen Fallen kam es zur In-
solvenz von Mietern und die neuen Mietvertrage wurden zu schlechteren Kondi-
tionen abgeschlossen.!® Diese Tendenz spiegelte sich in der Bewertung der
Investment Properties wieder. Dies fuhrte bei einigen Unternehmen zu hohen
Abwertungen. Die Verluste aus den Schwankungen der beizulegenden Zeitwer-
te betrugen im Jahr 2008 € 1.494 Mio. Im folgenden Jahr wurden die Immobi-

lien nochmals um € 251 Mio. niedriger bewertet.

195 vgl. Orthmann et al. (2009). S 39.
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2006 2007 2008 2009 2010
Zusch./ || Zusch./ | Zusch./ | . Zusch./ | Zusch./ |
106 | 1N % in % in % in % in %
Absch. Absch. Absch. Absch. Absch.
. der IP . der IP . der IP . der IP . der IP
[Mio. €] [Mio. €] [Mio. €] [Mio. €] [Mio.€]
Immofinanz 745 | 10,0% 370 | 4,0% | -1.347| 14,6% 211 0,2% 87| 1,0%
CA Immo 32| 2,6% 65 2,9% -178 6,6% -129| 3,7% 46| 1,3%
Conwert 451 3,3% 98 5,1% 97 4,8% 6| 0,3% 8| 0,3%
S Immo™’ - - 26| 2,2% 17 1,2% -90| 5,0% -14| 0,7%
ECO 6| 1,0% 17 1,5% -49 4,8% 171 2,1% 2| 0,3%
Summe/
. 828 | 7,2% 576 3, 7% | -1.494 9,1% -251 1,5% 129 | 0,7%
Mittelwert

Tabelle 6 — Die Zu-/Abschreibungen der beizulegenden Zeitwerte im Zeitablauf

Dabei verzeichnete Immofinanz die hochste Volatilitat der Zeitwerte. In den Jah-
ren 2006 und 2007 wurden die Immobilienwerte von Immofinanz um
€ 1.115 Mio. zugeschrieben. Im folgenden Jahr wurden die Werte der Invest-
ment Properties deutlich abgewertet. Die Verluste aus Schwankungen der bei-
zulegenden Zeitwerte betrugen alleine bei Immofinanz € 1.347 Mio. Nicht alle
Immobilienunternehmen waren im selben Ausmal} betroffen. Conwert erzielte in
den Jahren 2008 bis 2010 keine Verluste aus Schwankungen der beizulegen-
den Zeitwerte. Eine mdgliche Erklarung ist, dass die Hauptgeschéaftstatigkeit
von Conwert im Gegensatz zu den anderen Immobilienunternehmen die Ver-
mietung von Wohnungen und nicht von Gewerbeobjekten ist. Die Wohnimmobi-
lien waren von der Wirtschaftskrise kaum betroffen. Es kam zu keinen héheren
Leerstdnden sowie zu keiner Senkung der Mieteinahmen wie es im Bereich der

Gewerbeimmobilien stattfand.

19 Unter Zusch./Abschr. sind nur Zuschreibungen/Abschreibungen der Investment Properties gemeint.
197 5 IMMO verwendet das Modell des beizulegenden Zeitwerts erst seit dem Jahr 2007. Daher wurden

keine Werte fur das Jahr 2006 eingetragen.
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2006 2007 2008 2009 2010

[Angaben Zusch./ Zusch./ Zusch./ Zusch./ Zusch./

in Mio. €] | Absch.'*® EBIT Absch. EBIT Absch. EBIT Absch. EBIT Absch. EBIT
CA Immo 32 90 65 151 -178 -153 -129 3 46 183
Conwert 45 173 98 104 97 70 6 95 8 103
ECO 6 38 17 61 -49 -7 -17 12 2 29
Immofinanz 745 888 370 514 | -1.347| -2.071 -21 181 87 424
S Immo 0 35 26 100 -17 24 -90 -53 -14 61
Summe 828 | 1.224 576 931 | -1.494| -2.137 -251 238 129 800

Tabelle 7 — Gegenuberstellung von EBIT und Zu-/Abschreibungen der beizule-

genden Zeitwerte

Weiters lasst sich aus den Daten ableiten, dass etwa 65% des EBIT, den die

Immobilienunternehmen in den Jahren 2006 bis 2007 auswiesen, auf Ertrage

aus Zuschreibungen der Investment Properties entfielen. Dies betrifft nur Un-

ternehmen, die in diesem Zeitraum das Modell des beizulegenden Zeitwerts

anwendeten. Folgende Abbildung zeigt den starken Einfluss von Schwankun-

gen der beizulegenden Zeitwerte auf die Kennziffer EBIT.
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= Gew./Verl. aus Schwankungen der beizulegenden Zeitwerte

Abbildung 10 — Gegenuberstellung von EBIT und Gewinnen/Verlusten aus

Schwankungen der beizulegenden Zeitwerte
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Unter Zusch./Abschr. sind nur Zuschreibungen/Abschreibungen der Investment Properties gemeint.
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Auch die Korrelation zwischen EBIT und Gewinnen bzw. Verlusten aus den
Schwankungen der beizulegenden Zeitwerte fiir den Zeitraum 2006 bis 2010
mit einem Wert von 0,97 bestétigt, dass ein sehr starker Zusammenhang zwi-
schen diesen beiden GroRRen vorliegt. Von den Unternehmen, die das Modell
des beizulegenden Zeitwerts anwenden, ist auch bei dieser Auswertung Con-
wert ein Ausreil3er. Bei Conwert betragt die Korrelation zwischen seinem EBIT
und den Schwankungen der beizulegenden Zeitwerte einen Korrelationskoeffi-
zienten von -0,22. Das bedeutet, dass es einen schwachen entgegengesetzten
Zusammenhang gibt. Bei den restlichen vier Unternehmen betragen die Werte
der Korrelation 0,94 bis 0,98, woraus sich ein starker — fast linearer — Zusam-
menhang zwischen dem EBIT und den Schwankungen der beizulegenden
Zeitwerte ableiten lasst.

Korrelation zwischen EBIT und

Unternehmen Schw. der beizulegenden Zeitwerte
CA Immo 0,94
Conwert -0,22
ECO 0,96
Immofinanz 0,98
S Immo 0,98

Tabelle 8 — Korrelation zwischen EBIT und Schwankungen der beizulegenden
Zeitwerte

Warimpex, das als einziges Unternehmen im gesamten Beobachtungszeitraum
das Anschaffungskostenmodell verwendete, erzielte in keinem der beobachte-
ten Jahre eine negative Auspragung der Kennziffer EBIT. Es gibt nur einen
schwachen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der EBIT von Warimpex
und jenen der anderen Immobilienunternehmen. Die Korrelation zwischen

diesen beiden Grof3en betragt lediglich 0,46.

Zu ahnlichen Ergebnissen kamen auch mehrere Studien zum deutschen Immo-
bilienmarkt. Die Analysten der Deutschen Bank errechneten, ,dass etwa 30%
der Gewinne, die deutsche Immobilien-AGs in ihren Halbjahresberichten 2007

auswiesen, auf Ertrage aus der Héherbewertung von Immobilien entfielen.“**

199 vgl. IVG (2007), S 1.
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Bei einigen der untersuchten Unternehmen war der Bewertungsanteil am Ge-
winn sogar 70%.%® Eine andere Studie iiber die Konzernabschliisse von Unter-
nehmen des DAX-subsector Real Estate untersuchte die Auswirkungen der Bi-
lanzierung zum beizulegenden Zeitwert auf die Gewinne von Immobilienunter-
nehmen.?®* Im Jahr 2007 erfolgten nach dieser Studie deutliche Aufwertungen
der Immobilien — insgesamt ca. € 1,5 Mrd. Im folgenden Jahr wurden die Immo-
bilien dann um € 1,1 Mrd. abgewertet. Weiters wird in der Studie gezeigt, dass
die starken Schwankungen der Immobilienwerte vor allem solche Unternehmen,
die Gewerbeimmobilien halten, betreffen. ,Die Bewertungsergebnisse von
Wohnimmobilien haltenden Unternehmen werden aufgrund von verhaltnismalig
stabilen Mietniveaus und Cashflows voraussichtlich weniger volatil sein als Ge-

werbeimmobilien.*?%?

3.6. Analyse der Anhangangaben

Im folgenden Kapitel wird dargestellt, ob und inwieweit die nach IAS 40 vorge-
sehenen Anhangangaben zu den Investment Properties getatigt wurden. Wei-
ters werden die qualitativen bzw. quantitativen Verbesserungen der Anhangan-
gaben im Untersuchungszeitraum beschrieben. Dartiber hinaus erfolgt auch ein
Vergleich der qualitativen und quantitativen Unterschiede der getatigten An-
hangangaben zwischen den einzelnen Unternehmen. Besonderes Augenmerk
wird auf die Angaben zur Wertermittlung der beizulegenden Zeitwerte gelegt, da
diese Angaben fur den Bilanzlesenden eine entscheidungsrelevantere Grundla-
ge — z.B. fur eine Investition in das jeweilige Unternehmen — darstellen. Die im
Jahresabschluss gegebenen Informationen sollen es dem Bilanzleser ermdgli-
chen, ein detailliertes Bild von der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts zu
bekommen. Nur die ausreichende Erlauterung der angewendeten Wert-
ermittlung gibt dem zukunftigen Investor ein hinreichendes Mal3 an Verlasslich-

keit der ermittelten Werte.2%®

20 vgl. IVG (2007), S 1.

201 y/gl. Orthmann et al. (2009), S 39.
292 y/gl. Orthmann et al. (2009), S 39.
203 y/gl. Ruhwedel et al. (2011), S 504.
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Mit ein paar Ausnahmen enthalten die untersuchten Geschéftsberichte die
meisten nach IAS 40 zu tatigenden Angaben. In allen Geschéftsberichten gibt
es Angaben zu den erzielten Mieteinahmen aus Investment Properties und zu
den betrieblichen Aufwendungen, die den Investment Properties zurechenbar
sind. Ein Drittel der Unternehmen gibt die betrieblichen Aufwendungen fur alle
Investment Properties in einer Summe an, obwohl der IAS 40.75 (f) eine Tren-
nung dieser Aufwendungen in zwei Gruppen verlangt. Die erste Gruppe bein-
haltet Aufwendungen, die direkt den vermieteten Immobilien zurechenbar sind.
In der zweiten Gruppe sind Aufwendungen, die den nicht vermieteten Immobi-
lien zurechenbar sind. Diese Aufteilung ist — bezogen auf den gesamten Beo-

bachtungszeitraum — nur bei vier von sechs Unternehmen zu finden.

2006 2010
Gesetzesstelle |Angabe (Anzahl | (Anzahl
der Unt.) | der Unt.)

IAS 40.75 lita gewdhltes Bewertungsmodell 6 6
IAS 40.75 litd Wertermittlungsverfahren 4 4
) Ausmal3 der Bewertung durch unabhéngige
IAS 40.75 lite 5 5
Gutachter

IAS 40.75 litf (i) | Mieteinnahmen

IAS 40.75 lit f (i) | Aufwendungen fir vermietete Immobilien 4 4

_ | Aufwendungen fur nicht vermietete Immobi-
IAS 40.75 lit f (iii) " 4 4
ien

Tabelle 9 — Vergleich der getatigten Anhangangaben (gem. IAS 40.75) in den
Jahren 2006 und 2010

Bei allen Unternehmen ist entsprechend der Vorgaben nach IAS 40 eine Uber-
leitungsrechnung zu den Investment Properties zu finden. Diese beinhaltet die
Zugange, Umgliederungen, Abgéange sowie die erzielten Gewinne bzw. Verluste
aus Schwankungen der beizulegenden Zeitwerte. In den Geschéftsberichten fur
das Jahr 2006 gaben nur drei Unternehmen die Nettoumrechnungsdifferenzen
aus der Umrechnung von Abschlissen eines auslandischen Geschéaftsbetriebs
in die Darstellungswéahrung an — dies geschah, obwohl alle untersuchten Unter-
nehmen auslandische Tochterunternehmen besafRen. Im Jahr 2010 wurde die-
se Angabe von vier Unternehmen vorgenommen. Die getrennte Angabe der
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Zugange, die auf einen Immobilienerwerb, einen Unternehmenserwerb oder

nachtragliche Anschaffungskosten entfallen, wurde in den Geschéftsberichten

2006 bis 2010 nur von drei Unternehmen getatigt.

Anwender des Modells des beizulegenden Zeitwerts
2006 2010
Gesetzesstelle Angabe (Anzahl | (Anzahl
der Unt.) | der Unt.)
IAS 40.76 litaund b Zugange geteilt 3von4 | 3vonb
IAS 40.76 litaund b Zugange nicht geteilt lvon4 | 2von5
IAS 40.76 litc Abgange 4von4 | 5von5
) Gewinne/Verluste aus Schwankungen der
IAS 40.76 litd ) ] 4von4 | 4von5
beizulegenden Zeitwerte
) Nettowahrungsdifferenzen aus der Um-
IAS 40.76 lite ] 2von4 | 3vonb5
rechnung auslandischer Gesellschaften
IAS 40.76 lit f Umgliederungen 3von4 | 3von5

Tabelle 10 — Vergleich der getatigten Anhangangaben (gem. IAS 40.76) in den

Jahren 2006 und 2010

Anwender des Anschaffungskostenmodells
2006 2010

Gesetzesstelle Angabe (Anzahl | (Anzahl

der Unt.) | der Unt.)
IAS 40.79 litb Nutzungsdauer 2von2 | 1vonl
IAS 40.79 lit d (i) und (ii) Zugange geteilt Ovon2 | Ovonl
IAS 40.79 lit d (i)/(ii) Zugange nicht geteilt 2von 2 lvonl
IAS 40.79 lit d (iii) Abgéange 2von 2 lvonl
IAS 40.79 lit d (vi) Nettowéhrungsdifferenzen aus der Um- 1von2 | 1von1

rechnung auslandischer Gesellschaften

IAS 40.79 lit d (vii) Umgliederungen lvon?2 lvonl

Tabelle 11 — Vergleich der getatigten Anhangangaben (gem. IAS 40.79) in den

Jahren 2006 und 2010

Im Zeitvergleich kam es bei den meisten Unternehmen zu keinen Anderungen

beziglich der Quantitat der Anhangangaben. Aus diesem Grund werden auch
in den Tabellen 9 bis 11 nur die Werte fur die Jahre 2006 und 2010 préasentiert.



Sowohl die gro3ten quantitativen als auch teilweise die qualitativen Verbesse-
rungen der Anhangangaben im Zeitablauf erfolgten bei S Immo. Im Geschéfts-
bericht 2006 erfolgte der Ausweis der Investment Properties unter den Sachan-
lagen. Unter den Sachanlagen wurden auch die zur Verau3erung bestimmten
Immobilien ausgewiesen, obwohl diese wegen der Veraul3erungsabsicht zum
kurzfristigen Vermégen gehdren. Weiters fand der Bilanzleser viele ungenaue
Angaben. So wurde gesagt, dass die Bewertung ,grundsatzlich von unabhangi-
gen, allgemein beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstandigen®® er-
folgte. Offen bleibt was unter ,grundsétzlich* gemeint war. Nach IAS 40.75 (e)
ist das Ausmall der Bewertung durch einen unabhangigen Gutachter an-
zugeben. Weiters erfolgte im Anlagenspiegel keine Trennung zwischen betrieb-
lich genutzten Immobilien und Investment Properties. Die Werte der Zugénge,
Abgange sowie der Abschreibungen gab es nur zum Bilanzposten ,Immobilien-
vermdgen®, obwohl dieser Posten die eigengenutzten Immobilien (IAS 16), In-
vestment Properties (IAS 40) und auch die zur Veraul3erung bestimmten Lie-
genschaften (IFRS 5) beinhaltete. Im Geschaftsbericht 2010 werden die Immo-
bilien getrennt nach ihrer Nutzung angegeben. Die Angaben sind dariber hin-
aus Ubersichtlicher und genauer. Es gibt auch eine Uberleitungsrechnung expli-
zit fur die Investment Properties, wobei zu erwahnen ist, dass diese sehr ein-
fach ist. Die Zugadnge werden nicht getrennt angegeben, wie es in IAS 40.76
vorgesehen ist, und es fehlt auch die Angabe zu den Nettodifferenzen aus der

Wahrungsumrechnung.

Bei der Auswertung der getéatigten Anhangangaben im Beobachtungszeitraum
lasst sich ein Zusammenhang zwischen der Wesentlichkeit der Investment Pro-
perties fur das Unternehmen und der Quantitat wie auch Qualitdt der Anhang-
angaben feststellen. Die sechs analysierten Unternehmen lassen sich nach den
Kriterien der Qualitat und Quantitat der Anhangangaben in zwei Gruppen eintei-
len. Die erste Gruppe besteht aus Unternehmen, deren Wert der Investment
Properties unter zwei Milliarden Euro liegt. Die Anhangangaben zu den Invest-
ment Properties sind in den Geschéaftsberichten dieser Unternehmen (S Immo,
Warimpex und ECO) kurz und einfach. Die Erlauterung der Bewertung der Im-

204 \/gl. Geschaftsbericht (2006), S Immo AG, S 52.
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mobilien ist nicht ausfihrlich. Bei ECO und Warimpex wird nicht einmal ange-
geben, mit welchen Bewertungsmethoden der beizulegende Zeitwert ermittelt
wurde. Bei S Immo ist nur die Information bezlglich des verwendeten Bewer-
tungsverfahrens zu finden. Die wesentlichen Annahmen und die angewendeten
Kapitalisierungszinssatze wurden nicht erlautert. Es wurde auch nicht auf die
Risiken der getroffenen Annahmen oder andere Risiken verbunden mit der Be-
wertung eingegangen. Dabei halt S Immo Investment Properties im Wert von
€ 1.886 Mio. (Stand 31. Dezember 2010).

Die Unternehmen Immofinanz, Conwert und CA Immo bieten den Bilanzlesern
Uber den gesamten Untersuchungszeitraum hinweg aussagekraftigere und fur
Investitionsentscheidungen relevantere Informationen. Es wird detailliert darge-
stellt, welche Bewertungsverfahren fur welche Art der Immobilien herangezogen
wurden. In den Geschéftsberichten von Conwert findet der Bilanzleser die bei
der DCF-Methode verwendeten Kapitalisierungssatze. Es erfolgen genaue An-
gaben, welche Zinssatze fir die einzelnen Orte, in denen die jeweiligen Immobi-
lien liegen, verwendet werden. Es wird auch erlautert, wie die Ermittlung der
Zinssatze erfolgt. Dartiber hinaus wird eine Sensitivitatsanalyse prasentiert.
Diese zeigt, wie sich eine Verminderung des durchschnittlichen Kapitalisie-
rungssatzes auf die beizulegenden Zeitwerte auswirken wirde. Weiters werden
die Schatzungsunsicherheiten bei der Berechnung des Nutzungswertes wie
z.B. bei den Wachstumsraten, die auf3erhalb des Jahres 2010 liegen, Bruttoge-
winnmarge beim Verkauf oder generelle Entwicklung des Immobilienmarktes
genannt.’® Im Geschéftsbericht 2010 von Conwert gibt es insgesamt sieben
Seiten mit Angaben zur Wertermittlung und den mit der Bewertung verbunde-
nen Risiken. CA Immo gibt in seinem Geschéftsbericht auch eine Sensitivitats-
analyse der beizulegenden Zeitwerte an. Es wird prasentiert, welche Auswir-
kung eine fiktive Anderung der Mieterlése auf die Marktwerte und Bruttorendite
hatte. Eine Senkung der Mieterlose um 10% wiurde laut dieser Analyse eine
Abwertung der Investment Properties um 5% verursachen. Detailliert erfolgt
auch die Erlauterung der Bewertung, die vor allem nach dem DCF-Verfahren

durchgefiihrt wurde. Es wird auch dargestellt, wie sich die Abzinsungsfaktoren

295 y/gl. Geschaftsbericht (2009), Conwert, S 85.



fur einzelne Lander entwickelten und ob die Tendenz steigend oder fallend ist.
Immofinanz nennt als einziges Unternehmen konkret, durch welche Sachver-
standigen die Bewertung durchgefuhrt wurde. Der Bilanzleser findet aber bei
Immofinanz keine Sensitivitatsanalyse wie im Anhang von CA Immo oder Con-
wert. Das angewendete DCF-Verfahren wird detailliert erlautert, ohne die he-

rangezogenen Diskontierungszinssatze genau zu nennen.

Zu erwahnen ist, dass erst in den letzten Jahren in den Geschéftsberichten
mehr auf die Risiken, die mit der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert ver-
bunden sind, eingegangen wird. Auch die Sensitivitdtsanalyse ist bei Conwert
erst seit dem Jahr 2009 und bei CA Immo seit dem Jahr 2010 ein Bestandteil
der Anhangangaben. Eine Sensitivitatsanalyse ist zwar nach IAS 40 nicht ver-
pflichtend anzugeben, wird aber z.B. von der European Public Real Estate

Association (EPRA) empfohlen.

Einige Studien der letzten Jahre beweisen, dass fur die Investoren Anhangan-
gaben zu den Risiken der Bewertung oder anderen Risiken, die mit den gehal-
tenen Immobilien verbunden sind, von groRer Bedeutung sind.?®® Diese An-
hangangaben sind aber in den Geschaftsberichten der borsennotierten Immaobi-
lienunternehmen kaum zu finden. Laut einer in Deutschland durchgefihrter
Analysten- und Investorenbefragung gibt es enormen Nachholbedarf bei Anga-
ben zu Immobilien.?®’ Viele fiir eine Investition entscheidende Fragen werden
mit den Anhangangaben nicht beantwortet. ,Wichtigste Fragen waren dabei, ob
geografische Klumpenrisiken existieren oder Leerstdnde, wann Mietvertrage
auslaufen oder ob GroRmieter ausfallen kénnen.“?® Eine andere Studie zeigt,
dass Investoren die detailliertere Darstellung der Risiken mit einem besseren
Verhaltnis von Aktienkurs zu NAV (Net Asset Value) belohnen.”® Untersucht
wurden bei dieser Studie die 14 grol3ten Immobilienunternehmen Deutschlands.
Gezeigt wurde dabei, dass viele Angaben von den Immobilienunternehmen

vernachlassigt wurden. Das ist Uberraschend, da vor allem die Unternehmen

2% vgl. Gericke (2009), S 2; Ruhwedel et al. (2011), S 504.
297 y/gl. Gericke (2009), S 2.

298 y/gl. Gericke (2009), S 2.

299 y/gl. Ruhwedel et al. (2011), S 504.
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aus der wenig transparenten Immobilienbranche den Investoren mehr entschei-

dungsrelevante Zusatzinformationen anbieten sollten.?*

3.7. Zusammenfassung der Ergebnisse der Analyse der Konzern-

abschlisse

Das neue Modell des beizulegenden Zeitwerts wurde von den Immobilienunter-
nehmen mit der Aussicht auf noch hohere Gewinne angewendet. In den ersten
Jahren kam es bei den Immobilienunternehmen, die das Modell des beizule-
genden Zeitwerts wahlten, tatsachlich zu Gberdurchschnittlich hohen Gewinnen.
Die anderen Unternehmen, die nach dem Anschaffungskostenmodell ihre In-
vestment Properties bewerteten, waren benachteiligt, da ihre Gewinne nicht im
gleichen Verhaltnis wuchsen. Durch den Wettbewerbsdruck wechselten weitere
Unternehmen zum Modell des beizulegenden Zeitwerts. Keines der Unterneh-
men rechnete damit, dass Zeiten, in welchen abgewertet werden muss, kom-
men kénnten. Durch die Nachteile der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert
kam es zu einer doppelten Auswirkung der Wirtschaftskrise bei den Immobi-
lienunternehmen.?** Auf der einen Seite erlitten die Unternehmen Umsatzein-
buRen durch hohere Leerstande, teilweise gesunkene Mieten und die Insolvenz
mancher Mieter. Auf der anderen Seite mussten die Werte der Investment Pro-
perties nach unten korrigiert werden, und zwar erfolgswirksam. Durch diese
Nachteile wurde die Kritik an der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert star-
ker. Es wurde klar, dass die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert zwar nicht
schuld an der Wirtschaftskrise war, aber dass sich die erfolgswirksame Bewer-
tung wie ein ,Brandbeschleuniger* auswirkte.?*? Die Wohnimmobilien haltenden
Unternehmen waren von den Auswirkungen der Wirtschaftskrise weniger be-
troffen als jene Unternehmen, die vor allem Gewerbeimmobilien hielten, da die
Wohnimmobilien in ihrer Bewertung weniger volatil sind und stabilere Miet-
niveaus haben. Weiters zeigte sich, dass Immobilienunternehmen, die in den
Jahren 2006 und 2007 hohe Gewinne aus Zuschreibungen der Investment Pro-

perties auswiesen, im folgenden Jahr starker abwerten mussten. Die starke

210 y/gl. Ruhwedel et al. (2011), S 504.
11 y/gl. Orthmann et al. (2009), S 39 f.
12 y/gl. Kiiting et al. (2010), S 376 f.
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Korrelation zwischen dem EBIT und den Schwankungen der beizulegenden
Zeitwerte bestétigte, dass die Ergebnisse der Immobilienunternehmen beson-
ders von den Entwicklungen der Immobilienwerte abhéngig sind. Andere Unter-
nehmen, die noch das Anschaffungskostenmodell fur die Folgebewertung der
Investment Properties verwendeten, verzeichneten nur kleine Gewinnschwan-

kungen.
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4. Fazit

Ziel dieser Diplomarbeit war es, zu analysieren, wie die Anwendung von IAS 40
(Investment Property) in der Praxis ablauft. Dazu wurde im ersten Teil der
Diplomarbeit der IAS 40 im Detail aufgearbeitet. Neben der Darstellung der
Entwicklungsgeschichte und der Erlauterung der Abgrenzungskriterien der In-
vestment Properties zu den anderen Immobilien wurde vor allem auf die Vor-
schriften zur Folgebewertung eingegangen. Es wurde erlautert, dass fir die
Folgebewertung zwei Modelle — das Anschaffungskostenmodell und das Modell
des beizulegenden Zeitwerts — zur Verfiigung stehen. Ein weiterer Schwerpunkt
des ersten Teils war die Bewertung der Investment Properties gemafi3 1AS 40

sowie die detaillierten Anhangangaben zum IAS 40.

Im zweiten Teil wurde die Anwendung von IAS 40 in der Praxis untersucht. Fur
die Analyse wurden die Konzernabschliisse der ¢sterreichischen Immobilienun-
ternehmen, die am 1. Marz 2011 im Prime Market der Wiener Borse gelistet
waren, herangezogen. Dabei wurden die Konzernabschliisse der Jahre 2006
bis 2010 analysiert.

Im Rahmen der Untersuchung zeigte sich, dass die Immobilienunternehmen
bevorzugt das Modell des beizulegenden Zeitwerts anwenden. Die Entschei-
dung, welches Folgebewertungsverfahren fiir die Investment Properties aber
auch fur die betrieblich genutzten Immobilien verwendet wurde, ist nach den
Analyseerkenntnissen scheinbar von der Wesentlichkeit dieses Postens flr das
Unternehmen beeinflusst. Es wird das marktnahe Folgebewertungsverfahren
gewabhlt, wenn diese Immobilien fiir das Unternehmen von wesentlicher Bedeu-

tung sind.

Weiters wurde herausgestellt, dass die Wertermittlung der beizulegenden Zeit-
werte durch die Barwertverfahren gepragt ist. Nur in Einzelféllen wird der beizu-
legende Zeitwert mit Hilfe anderer Bewertungsverfahren (wie z.B. dem Ver-
gleichswertverfahren oder Sachwertverfahren) ermittelt. In die Berechnung flie-
Ben viele nicht beobachtbare Inputs, die das Risiko der so ermittelten Werte
erhohen, ein. Die Methoden und Annahmen bei der Ermittlung des beizulegen-



den Zeitwerts der Immobilien werden nicht von allen Unternehmen erlautert. Es
liegen sehr grof3e Unterschiede zwischen den analysierten Unternehmen — be-
zogen auf die Quantitdt und Qualitat der Anhangangaben zu den Investment
Properties — vor. Unternehmen, bei welchen die Investment Properties sehr
gro3e Bedeutung haben, bieten den Bilanzlesern detailliertere Angaben zu den
Investment Properties. Vor allem durch detaillierte Angaben und eine ausfuhrli-
che Erlauterung der Wertermittlung sowie eine Analyse der Risiken kann die
Transparenz der fur den Bilanzleser nicht nachprifbaren Werte der Immobilien
erhoht werden.

Die Anzahl der im IATX gelisteten Immobilienunternehmen ging in den vergan-
genen Jahren stark zurtick. Im Jahr 2008 waren noch acht Unternehmen ge-
listet. Zum 31. Marz 2011 waren es nur mehr funf, dies bedeutet einen Ruick-
gang von 37,5%. Bedingt durch die schlechte Finanzlage der jeweiligen Immo-
bilienunternehmen kam es zu Unternehmensverschmelzungen. Diese wurden
auch in Verschmelzungsberichten durch niedrige Liquiditat der Aktien sowie
verschlechterte Rahmenbedingungen begriindet.

Diese Turbulenzen in der Immobilienbranche verschlechterten die Reputation
der Immobilienunternehmen. Fir die zuklUnftigen Jahre ist es daher wichtig,
dass die Immobilienunternehmen das Vertrauen der Investoren zurtickgewin-
nen. Moglich ist dies unter anderem durch eine bessere Darstellung der Ermit-
tlung der beizulegenden Zeitwerte der Investment Properties, mehr qualitative
und quantitative Anhangangaben und die Vermeidung von hohen Schwankun-
gen der beizulegenden Zeitwerte durch vorsichtige Bewertungen. Inwieweit der
neue IFRS 13 (Fair Value Measurement) seinen Beitrag zu einer Verbesserung
und mehr Transparenz leistet, wird sich erst in den nachsten Jahren zeigen.
JFRS 13 fuhrt dennoch nur bedingt zu besseren Fair Values, denn letztlich
konnen fair values nicht marktné&her, objektiver oder zuverlassiger — kurz:
besser — sein als die Realitat in Bezug auf (Un-)VVollkommenheit der Méarkte und

deren Preisbildung es zulasst.“**®

3 y/gl. GroRRe (2011), S 286.

8C



Literaturverzeichnis

Adler, Hans / During, Walther / Schmaltz, Kurt (2007): Kommentierung zu
IAS 40 — Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, in: Rechnungslegung nach
internationalen Standards, Kommentar, hrsg. von Adler, Hans / Ddring,
Walther / Schmaltz, Kurt, Stuttgart 2002 - 2007

Aschfalk-Evertz, Agnes (2011): Internationale Rechnungslegung, Konstanz
2011

Ballwieser, Wolfgang (2008): Rechnungslegung nach IFRS, Stuttgart 2008

Beck, Martin (2010): Ein entscheidungsrelevanter Fair Value fir Investment

Properties, in: Immobilien & Finanzierung, Ausg. 15 (2010), S 514

Bieg, Hartmut / Heyd, Reinhard (2005): Fair value, Bewertung in
Rechnungswesen, Controlling und Finanzwirtschaft, Minchen 2005

Bienert, Sven / Bammer, Otto (2007): Immobilienbewertung Osterreich, Wien
2007

BN-Frankfurt (2011): IASB konkretisiert Fair-Value-Regeln; Der Bilanzrat und
sein US-Pendant FASB legen gemeinsam Vorgaben zur Zeitwertbilanzierung
vor, in: Bérsen-Zeitung, Ausg. 92 (2011), S 4

Bockem, Hanne / Schurbohm-Ebneth, Anne (2003): Praktische Fragestellung
der Implementierung von IAS 40 - als Finanzanlage gehaltene Immobilien

(Investment Properties), in: KoR, 3. Jg. (2003), S 339

Brunner, Marlies (2009): Kapitalanlage mit Immobilien, Produkte — Markte —
Strategien, Wiesbaden 2009

81



Engel-Ciric, Dejan (2009): Kommentierung zu IAS 40 — Als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien, in: Internationale Rechnungslegung, IFRS Praxis, hrsg.
von Buschhiter, Michael / Striegel, Andreas, Wiesbaden 2009

Deloitte, Osterreich (2006): IFRS-Handbuch mit vollstandigem Musterabschluss
nach IFRS, Wien 2006

Dressel, Kersten / Meister, Dietmar (2008): Bewertung von Wohnimmobilien
interne oder externe LAsung?, in: Immobilien & Finanzierung, Ausg. 18 (2008),
S 646

Federmann, Rudolf (2011): IAS/IFRS-stud., International Accounting
Standards/International Financial Reporting Standards mit SIC/IFRIC-
Interpretationen, Berlin 2011

Folian, Daniel (2008): Die Relevanz der fair value Bilanzierung nach IAS 40 in
der Praxis, Wien 2008

Gericke, Ulli (2009): Studie: Enormer Nachholbedarf bei Angaben zu
Immobilienportfolios und betriebswirtschaftlichen Zahlen, in: Bdrsen-Zeitung,
Ausg. 243 (2009), S 2

Grol3e, Jan-Velten (2011): IFRS 13 "Fair Value Measurement” - Was sich
(nicht) andert, in: Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, Heft 6 (2011),

S 286 — 296

Grunberger, David (2011): IFRS 2011. Ein systematischer Praxisleitfaden, Wien
2011

Heuser, Paul J. et al. (2007): IAS/IFRS Handbuch, Einzel- und
Konzernabschluss, K6ln 2007

ICAEW (2006): Measurement in Financial Reporting, London 2006

82



IVG (2007): Das Thema Abwertung treibt alle um, in: Immobilien Zeitung, Heft
45 (2007), S 1

Jung, Hendrik (2009): Kommentierung zu IAS 40 - Als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien, in: Beck'sches IFRS-Handbuch, Kommentierung der
IFRS/IAS, hrsg. von Werner Bohl et al., Miinchen 2009

KPMG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft (2010): IFRS visuell, die IFRS in
strukturierten Ubersichten, Stuttgart 2010

Kiting, Karlheinz / Kaiser, Thomas (2010): Fair Value-Accounting — zu komplex
fur den Kapitalmarkt?, in: Corporate Finance biz, Heft 6 (2010), S 375 - 386

Lebert, Rolf (2011): Schulterschluss bei wichtiger Bilanzregel, in: Financial
Times (2011), S 19

Lenz, Thomas (2009): Die Bilanzierung von Immobilien nach IFRS, eine

O0konomische Analyse vor dem Hintergrund des REIT-Gesetzes, Lohmar 2009

Freiberg, Jens (2010): Kommentierung zu IAS 40 - Als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien, in: Haufe IFRS-Kommentar, hrsg. von: Ludenbach,
Norbert / Hoffmann, Wolf-Dieter, Freiburg 2010

Misch, Claudia (2009): Cost versus Fair Value Model, Anwendung von IAS 40
in der Unternehmenspraxis, Wien 2009

Orthmann, Sebastian et al. (2009): Fair-Value-Ermittlung bescherte bisher
Gewinne, in: Immobilien Zeitung, Heft 39 - 40 (2009), S 39

Pellens, Bernhard (2008): Internationale Rechnungslegung, IFRS 1 bis 8, IAS 1
bis 41, IFRIC-Interpretationen, Standardentwirfe, Stuttgart 2008



Ruhwedel, Franca / Meurer, Simone (2011): Value Reporting bei
Immobiliengesellschaften eine empirische Analyse, in: Immobilien &
Finanzierung, Ausg. 15 (2011), S 504

Scheinpflug, Patrick (2009): Kommentierung zu IAS 16 — Sachanlagen, in:
Beck'sches IFRS-Handbuch, Kommentierung der IFRS/IAS, hrsg. von Werener
Bohl et al., Miinchen 2009

Sommer, Goetz / Kréll, Ralf (2010): Lehrbuch zur Immobilienbewertung unter
Bertcksichtigung der ImmoWertV 2010, Kéln 2010

Steiner, Manfred (1997): Kommentierung zu IAS 25 - Bilanzierung von
Finanzinstrumenten, in: Rechnungslegung nach International Accounting
Standards (IAS), Kommentar auf der Grundlage des deutschen Bilanzrechts,

hrsg. von J6rg Baetge et al., Stuttgart 1997

Tanski, Joachim S. (2010): Internationale Rechnungslegungsstandards,
IFRS/IAS Schritt fur Schritt, Miinchen 2010

Wagenhofer, Alfred (2009): Internationale Rechnungslegung, Wien 2009

Weber, Ernst (2009): IFRS Immobilien, Praxiskommentar der wesentlichen

immobilienrelevanten International Financial Reporting Standards, Kéln 2009

Zilch, Henning (2003): Die Bilanzierung von Investment-Properties nach IAS
40, Dusseldorf 2003

Zilch, Henning / Hendler, Matthias (2009): Bilanzierung nach International
Financial Reporting Standards (IFRS), Weinheim 2009

84



Verzeichnis der analysierten Geschaftsberichte

Unternehmen

Geschaftsbericht

Homepage

CA Immobilien Anlagen AG

Geschaftsbericht 2006

Geschaftsbericht 2007

Geschaftsbericht 2008

Geschaftsbericht 2009

Geschaftsbericht 2010

WWW.caimmao.com

Conwert Immobilien Invest SE

Geschaftsbericht 2006

Geschaftsbericht 2007

Geschaftsbericht 2008

Geschaftsbericht 2009

Geschaftsbericht 2010

www.conwert.at

ECO Business-Immobilien AG

Geschaftsbericht 2006

Geschaftsbericht 2007

Geschaftsbericht 2008

Geschaftsbericht 2009

Geschaftsbericht 2010

WWW.eco-immo.at

S Immo AG

Geschaftsbericht 2006

Geschaftsbericht 2007

Geschaftsbericht 2008

Geschaftsbericht 2009

Geschaftsbericht 2010

WWW.simmoag.at

Immofinanz AG

Geschaftsbericht 2006/2007

Geschaftsbericht 2007/2008

Geschaftsbericht 2008/2009

Geschaftsbericht 2009/2010

Geschéftsbericht 2010/2011

www.immofinanz.com

Warimpex Finanz- und Beteili-

gungs AG

Geschaftsbericht 2006

Geschaftsbericht 2007

Geschaftsbericht 2008

Geschaftsbericht 2009

Geschaftsbericht 2010

Www.warimpex.at
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Anhang 1: Immobilienwerte und Bilanzsummen der Unternehmen

Conwert ECO CAImmo SImmo Immofinanz Warimpex Summe
2006
IFRS 5 0 94 0 152 12 0 258
IAS 2 306 0 0 140 3 601
IAS 16 0 4 90 175 411 278 958
IAS 40 1.367 599 1.227 845 8.222 25| 12.285
Summe aller
Immobilien 1.673 697 1.317 1.172 8.785 306| 14.102
Bilanzsumme 1.922 808 2.713 1.315 12.722 385| 19.865
2007
IFRS 5 0 58 0 32 0 0 90
IAS 2 316 0 0 338 2 656
IAS 16 0 35 216 287 873 362 1.773
IAS 40 2.030 1.140 2.320 1.210 9.636 22| 16.358
Summe aller
Immobilien 2.346 1.233 2.536 1.529 10.847 386 | 18.877
Bilanzsumme 2.948 1.338 3.823 1.723 15.568 508 | 25.908
2008
IFRS 5 0 52 0 0 5 0 57
IAS 2 360 0 168 0 236 2 766
IAS 16 0 40 1.100 430 595 458 2.623
IAS 40 2.137 982 2.520 1.378 7.890 39| 14.946
Summe aller
Immobilien 2.497 1.074 3.788 1.808 8.726 499 | 18.391
Bilanzsumme 3.016 1.114 4.395 2.145 11.669 642 | 22.981
2009
IFRS 5 0 0 6 54 45 0 105
IAS 2 373 0 122 20 252 3 770
IAS 16 0 0 14 147 22 424 607
IAS 40 2.143 822 3.377 1.699 8.820 43| 16.082
Summe aller
Immobilien 2.516 822 3.519 1.920 9.139 470| 17.564
Bilanzsumme 2.963 859 4.311 2.235 11.964 611 | 22.943
2010
IFRS 5 0 0 47 6 175 0 228
IAS 2 537 0 45 12 215 2 811
IAS 16 0 0 13 141 24 431 609
IAS 40 2.701 712 3.507 1.866 8.970 55| 17.811
Summe aller
Immobilien 3.238 712 3.612 2.025 9.384 488 | 19.459
Bilanzsumme 3.551 763 4.380 2.256 11.756 607 | 23.313

(alle Angaben in Mio. €)
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Conwert ECO CAImmo SImmo Immofinanz Warimpex Summe
2006 - 2010

IFRS 5 0 41 11 49 47 0 148
IAS 2 378 0 67 11 236 2 721
IAS 16 0 16 287 236 385 391 1.314
IAS 40 2.076 851 2.590 1.400 8.708 37| 15.496
Summe aller
Immobilien 2.454 908 2.954 1.691 9.376 430| 17.678
Bilanzsumme 2.880 976 3.924 1.935 12.736 551 | 23.002

Durchschnittswerte (der Jahre 2006 bis 2010) der Bilanzsummen und der gehaltenen
Immobilien in Mio. €
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Anhang 2: Die getatigten Anhangangaben 2006

CA Immo- War-
Gesetzesstelle Angabe Conwert | ECO Immo S Immo finanz | impex Summe
IAS 40.75 lit a gewahites Bewertungs- X X X X X X 6
modell
IAS 40.75 lit d Wertermittlungsverfahren X X X X 4
Ausmaf der Bewertung
IAS 40.75 lite durch unabhéngigen X X X X X 5
Gutachter
IAS 40.75 lit f (i) Mieteinnahmen X X X X X X 6
. Aufwendungen fir ver-
IAS 40.75 lit f (ii) mietete Immobilien X X X X 4
- Aufwendungen fir nicht
IAS 40.75 it f (if) vermietete Immobilien X X X X 4
Die getatigten Anhangangaben gem. IAS 40.75
Anwender des Modells des beizulegenden Zeitwerts
Gesetzesstelle Angabe Conwert ECO CAlmmo | Immofinanz Summe
IAS 40.76 litaund b | Zugénge geteilt X X X 3
IAS 40.76 litaund b | Zugange nicht geteilt X 1
IAS 40.76 litc Abgange X X X X 4
Gewinne/Verluste aus
IAS 40.76 lit d Schwankungen der beizu- X X X X 4
legenden Zeitwerte
Nettowéhrungsdifferenzen
. aus der Umrechnung
IAS 40.76 lit e auslandischer Gesell- X X 2
schaften
IAS 40.76 lit f Umgliederungen X X X 3
Die getatigten Anhangangaben gem. IAS 40.76
Anwender des Anschaffungskostenmodells
Gesetzesstelle Angabe S Immo Warimpex
IAS 40.79 litb Nutzungsdauer X X
IAS 40.79 lit d (i) und (ii) | Zugange geteilt
IAS 40.79 lit d (i)/(ii) Zugange nicht geteilt X X
IAS 40.79 lit d (iii) Abgange X X
Nettowéhrungsdifferenzen
IAS 40.79 lit d (vi) aus der Umrechnung aus- X
landischer Gesellschaften
IAS 40.79 lit d (vii) Umgliederungen X

Die getatigten Anhangangaben gem. IAS 40.79
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Anhang 3: Die getatigten Anhangangaben 2010

CA Immo- War-
Gesetzesstelle Angabe Conwert | ECO Immo S Immo finanz | impex Summe
IAS 40.75 lit a gewahites Bewertungs- X X X X X X 6
modell
IAS 40.75 lit d Wertermittlungsverfahren X X X X 4
Ausmaf der Bewertung
IAS 40.75 lite durch unabhéngigen X X X X X 5
Gutachter
IAS 40.75 lit f (i) Mieteinnahmen X X X X X X 6
. Aufwendungen fir ver-
IAS 40.75 lit f (ii) mietete Immobilien X X X X 4
- Aufwendungen fir nicht
IAS 40.75 it f (if) vermietete Immobilien X X X X 4
Die getatigten Anhangangaben gem. IAS 40.75
Anwender des Modells des beizulegenden Zeitwerts
Gesetzesstelle Angabe Conwert | ECO | CAlmmo | Immofinanz | S Immo Summe
IAS 40.76 litaund b | Zugange geteilt X X X 3
IAS 40.76 litaund b | Zugange nicht geteilt X X 2
IAS 40.76 litc Abgange X X X X X 5
Gewinne/Verluste aus
IAS 40.76 lit d Schwankungen der beizu- X X X X 4
legenden Zeitwerte
Nettowéhrungsdifferenzen
. aus der Umrechnung
IAS 40.76 lit e ausléandischer Gesell- X X X 3
schaften
IAS 40.76 lit f Umgliederungen X X X 3

Die getatigten Anhangangaben gem. IAS 40.76

Anwender des Anschaffungskostenmodells
Gesetzesstelle Angabe Warimpex
IAS 40.79 litb Nutzungsdauer X
IAS 40.79 lit d (i) und (ii) | Zugange geteilt
IAS 40.79 lit d (i)/(ii) Zugange nicht geteilt X
IAS 40.79 lit d (iii) Abgange X
Nettowahrungsdifferenzen aus

IAS 40.79 lit d (vi) der Umrechnung auslandischer X
Gesellschaften

IAS 40.79 lit d (vii) Umgliederungen X

Die getatigten Anhangangaben gem. IAS 40.79




Abstract (deutsch)

Diese Diplomarbeit beschaftigt sich mit den Investment Properties, die nach IAS
40 bilanziert werden. Neben der Darstellung der Entwicklungsgeschichte und
der Erlauterung der Abgrenzungskriterien der Investment Properties zu den an-
deren Immobilien wird vor allem auf die Vorschriften zur Folgebewertung einge-
gangen. Fur die Folgebewertung stehen zwei Modelle — das Anschaffungskos-
tenmodell und das Modell des beizulegenden Zeitwerts — zur Verfiigung. Beide
Modelle werden detailliert erlautert. Ein weiterer Schwerpunkt des ersten Teils
der Diplomarbeit ist die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte sowie die detail-
lierten Anhangangaben zum IAS 40.

Im zweiten Teil erfolgt eine Analyse der Anwendung von IAS 40 in der Praxis.
Fur die Analyse werden die Konzernabschlisse der Osterreichischen Immobi-
lienunternehmen, die am 1. Marz 2011 im Prime Market der Wiener Borse ge-
listet waren, herangezogen. Dabei werden die Konzernabschlisse der Jahre
2006 bis 2010 herangezogen. Analysiert wird dabei, welche Bewertungsverfah-
ren gewahlt werden, und wie der beizulegende Zeitwert ermittelt wird. Besonde-
re Beachtung wird auch den Anhangangaben zu den Investment Properties so-
wie den Auswirkungen der Wirtschaftskrise auf die Immobilienwerte der analy-

sierten Unternehmen geschenkt.
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