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Kurzfassung

Aufgrund der Globalisierung und Internationalisierung wenden Unternehmen
zunehmend internationale Rechnungslegungsstandards bei der Erstellung der
Jahresabschliisse an. Die IFRS regeln unter anderem den Bilanzansatz von
Immobilienvermogen nach dem Fair Value. Durch die Einfithrung des entsprechenden
Standards IFRS 13 wurde eine marktbasierte Sichtweise etabliert. Dadurch werden
immer mehr Immobilienbewertungen zur Ermittlung des Bilanzansatzes von
Immobilienvermogen benotigt. Hieraus ergibt sich das Erfordernis fiir
Immobiliengutachter, ein entsprechendes Hintergrundwissen und Know-how iiber die
relevanten IFRS-Standards zu entwickeln. Aus dieser Problemstellung heraus wird in
der vorliegenden Arbeit zunichst die Bilanzierung von Immobilienvermdgen nach
IFRS dargestellt und hieraus Anforderungen der Fair-Value-Ermittlung an
Immobilienbewertungen formuliert. Uberdies erfolgt eine Untersuchung, inwieweit
der Fair Value mit dem Verkehrs- bzw. Marktwert iibereinstimmt. Weiters werden
wesentliche Aspekte dargelegt, die in Immobilienbewertungen fiir bilanzielle Zwecke
zu beriicksichtigen sind. Die Beantwortung der Forschungsfragen erfolgt anhand einer
umfassenden Literaturrecherche und -analyse. Als erster Schritt fiir die Ermittlung des
Bilanzansatzes ist die Kategorisierung des Immobilienvermégens beispielsweise in
Vorrite, eigengenutzte oder vermietete Immobilien etc. wesentlich. Die erstmalige
Erfassung von Immobilien in der Bilanz erfolgt weitgehend nach den Anschaffungs-
oder Herstellungskosten. Bei der Folgebewertung besteht ein Wahlrecht zwischen den
Anschaffungs- oder Herstellungskosten und dem Fair Value. Im Rahmen der
Literaturanalyse wurde festgestellt, dass der Fair Value im Wesen dem Verkehrs- bzw.
Marktwert entspricht. Hierbei handelt es sich insbesondere um die Zugrundelegung
des Marktes und der Annahmen von Marktteilnehmern in der Wertermittlung und den
highest-and-best-use-Ansatz. Die Marktorientierung gilt auch bei der Ausweisung
eines Wertes unter (besonderen) Annahmen. Die gingigen Verfahren zur Bewertung
von Immobilien (Vergleichs-, Sach- und Ertragswertverfahren) entsprechend den
Anforderungen von IFRS 13 und konnen folglich zur Ermittlung des Fair Values
herangezogen werden. Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass die
Immobilienbewertung gem. LBG bzw. ONorm B 1802-1 grundsitzlich den Ansitzen
der Fair-Value-Ermittlung folgt.
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1. Einleitung

Unternehmen mit Immobilienvermégen messen der internationalen Rechnungslegung
aufgrund der zunehmenden Globalisierung eine erhohte Relevanz bei. Dies ist
verbunden mit der Moglichkeit, Immobilienvermogen gem. International Financial
Reporting Standard (IFRS) 13 zu Zeitwerten zu bilanzieren. Damit geht die
Bilanzierung entsprechend dem Fair-Value-Gedanken und den damit verbundenen
Bewertungsgrundsitzen einher. Fiir international agierende Unternehmen riickt die
Bilanzierung von Immobilienvermdgen nach Anschaffungs- und Herstellungskosten
bzw. die Fortschreibung der Kosten immer mehr in den Hintergrund. Die Anwendung
des beizulegenden Zeitwertes (Fair Value) nach MaBigabe des IFRS 13 resultiert in
einem erhohten Erfordernis, Immobilienbewertungen fiir bilanzielle Zwecke zu
erstellen und stellt Sachverstindige und Gutachter gleichermaBlen vor die
Herausforderung, die Immobilienbewertung in Einklang mit den Vorschriften der

IFRS durchzufiihren.

1.1. Ausgangssituation und Problemstellung

Immobilien stellen fundamentale Bestandteile von Unternehmen dar. Neben
Produktionsgebduden zur Herstellung der Waren, Verwaltungs- oder
Vermietungsobjekten sind auch Entwicklungsliegenschaften im Jahresabschluss

entsprechend der konkreten Verwendungsabsicht zu bilanzieren.

Gemill § 203 und § 206 UGB (Unternehmensgesetzbuch) werden Immobilien im
Anlage- und Umlaufvermogen erstmalig nach Anschaffungs- und Herstellungskosten
erfasst und die Ansitze in den Folgejahren um die Abschreibung reduziert. Der
Bilanzansatz ist somit auf historische Kosten beschriankt (§ 203ff UGB). IFRS eroffnet
die Option neben historischen Werten einen auf Zeitwerten basierenden Bilanzansatz
zu wihlen. Neben der Erfassung der Anschaffungs- und Herstellungskosten besteht
die Moglichkeit, den Fair Value anhand geeigneter Verfahren unter Beachtung der
Bilanzierungsvorschriften aus dem zugrunde liegenden Markt abzuleiten. Uberdies
werden in den IFRS-Richtlinien abhidngig vom Verwendungszweck der Immobilie
unterschiedliche Bilanzierungsvorschriften formuliert. Dies fithrt zu einer hohen
Komplexitit der Bilanzierung von Immobilienvermdgen (vgl. Liidenbach et al., 2019,

S. 70). Die internen oder externen Wertableitungen sind somit in Einklang mit den


https://www.tuwien.at/bibliothek
https://www.tuwien.at/bibliothek

Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

thele

(]
lio
nowledge

b

i
r

Bestimmungen der einzelnen IFRS durchzufiihren (vgl. IFRS 1ff). Dies fiihrt zu einem
hohen Komplexititsgrad von Immobilienbewertungen fiir bilanzielle Zwecke. Aus
diesem Grund werden ein entsprechendes Know-how und Hintergrundwissen zur Fair-

Value-Ableitung in Bezug zu den relevanten IFRS-Standards vorausgesetzt.

1.2. Forschungsfrage und Zielsetzung

Aus der oben dargestellten Problemstellung der Fair-Value-Ermittlung nach Mal3gabe
der Grundsitze der internationalen Rechnungslegung ergeben sich die folgenden

zentralen Forschungsfragen:

—  Wie wird Immobilienvermdgen nach den Vorgaben der relevanten IFRS im

Jahresabschluss erfasst und welche Unterscheidungen sind zu treffen?

— Welche Aspekte sind bei der Fair-Value-Ermittlung von Immobilien fiir
bilanzielle Zwecke im Besonderen zu beachten und welche Anforderungen

ergeben sich fiir Immobilienbewertungen und Wertgutachten?

— Inwieweit steht der Fair Value mit dem Verkehrs- bzw. Marktwertbegriff in

Einklang?

Zielsetzung dieser vorliegenden Arbeit ist das Schaffen eines grundlegenden
Verstindnisses in Bezug auf die Bilanzierung von Immobilienvermdgen nach IFRS.
Es werden die Zusammenhinge zwischen der Immobilienbewertung gem.
Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) und der Fair-Value-Bewertung nach IFRS
dargestellt und es wird ein Konnex zwischen dem beizulegenden Wert und dem

Verkehrs- bzw. Marktwert geschaffen.

1.3. Methodische Vorgehensweise und Aufbau der Arbeit

Im ersten Teil dieser Arbeit werden die wesentlichen Grundziige der Bilanzierung
nach den IFRS skizziert und die relevanten Standards des Regelwerkes hinsichtlich
Immobilienvermogen erldutert. Im Fokus steht hierbei die Betrachtung des
beizulegenden Zeitwertes nach Mallgabe von IFRS 13. Hierfiir erfolgt eine eingehende
Analyse der =zentralen Rechnungslegungsstandards ,International Accounting
Standards‘ (IAS 2, IAS 16, IAS 40) und ,,International Financial Reporting Standards*
(IFRS 5, IFRS 16, IFRS 40 und IFRS 13) sowie der diesbeziiglichen
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Kommentarliteratur der fiihrenden Wirtschaftspriifungs- und

Steuerberatungsunternehmen sowie weiterer fachspezifischer Literatur.

Der zweite Teil beleuchtet den Fair Value unter den Gesichtspunkten der nationalen
und internationalen Immobilienbewertung und evaluiert dessen Charakteristika in
Hinblick auf die géingigen Wertermittlungsbegriffe. Uberdies werden die wesentlichen
Methoden zur Immobilienbewertung identifiziert und Ubereinstimmungen oder
Abweichungen zur Fair-Value-Ermittlung dargestellt. Im Folgenden wird die
Zuldssigkeit von Annahmen und besonderen Annahmen untersucht sowie die
Erfordernisse der IFRS fiir Bewertungsgutachten identifiziert. Grundlage dieser
Analyse stellt die nationale und internationale Bewertungsliteratur dar sowie
Interpretationen der IFRS-Standards und diesbeziigliche Kommentar- und

Fachliteratur.

Aus den dargelegten Analysen werden entsprechende Handlungsempfehlungen fiir
Wertgutachten bzw. Immobilienwertermittlungen abgegeben. Die vorliegende Arbeit
soll einen Uberblick iiber die Anforderungen an die Immobilienbewertung im Kontext
der IFRS schaffen sowie darstellen, inwieweit die Immobilienbewertung in Einklang
mit der Fair-Value-Ermittlung gebracht werden kann. Weiters wird erldutert, welche
Aspekte in einem Wertgutachten darzulegen sind bzw. welche Inhalte ein solches

Gutachten bezugnehmend auf die IFRS enthalten sollte.
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2. Bilanzierung von Immobilienvermogen nach IFRS

Das vorliegende Kapitel widmet sich den allgemeinen Ausfithrungen zu den
International  Financial Reporting Standards, grundlegenden Inhalten von
Jahresabschliissen sowie der Kategorisierung von Immobilienvermogen anhand der

entsprechenden Standards.

2.1. Allgemeine Erldauterung zu den IFRS

Die International Financial Reporting Standards sind internationale
Bilanzierungsregelungen zur Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des berichtenden Unternehmens. Diese Standards richten sich insb. an
kapitalmarktorientierte Unternehmen, welche im Rahmen der Erstellung der
Konzernabschliisse zur Anwendung der IFRS verpflichtet sind. Die Standards
schaffen eine einheitliche sowie transparente Grundlage in Bezug zur internationalen
Rechnungslegung mit dem Ziel der Vergleichbarkeit von Jahresabschliissen
unterschiedlicher Perioden oder Unternehmen. Durch die einheitliche
Berichtserstattung sowie Offenlegungspflicht erhalten Kreditgeber, Gldubiger,
Investoren oder andere Adressaten valide und verldssliche Informationen iiber das
Unternehmen. Diese Informationen dienen insbesondere als Grundlage zur
Beurteilung und Einschidtzung eines Unternehmens, fiir einen Vergleich eines
Unternehmens  mit  anderen  Unternehmen  sowie  fiir  (strategische)

Entscheidungsfindungen (vgl. International Accounting Standards Board, A 18ff).

Die International Financial Reporting Standards umfassen einerseits Standards (IFRS
und IAS) sowie Interpretationen des International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) und des Standing Interpretations Committee (SIC). Diese
Veroffentlichungen regeln die Bilanzierungsvorschriften (vgl. Jodicke, 2020, S. 10).

Die Anwendung der International Financial Reporting Standards im Rahmen des
Konzernabschlusses ist in der Europdischen Union fiir kapitalmarktorientierte
Unternehmen verpflichtend. Fiir nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen sowie im
Rahmen des Einzelabschlusses besteht ein nationales Wahlrecht (vgl. Verordnung

(EG) Nr. 1606/2002).
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2.2. Inhalte eines IFRS-Abschlusses

Ein Jahresabschluss stellt Vermogen, Ertrage und Finanzlage eines Unternehmens in
strukturierter Form dar und legt Informationen iiber Vermogenswerte, Schulden,
Eigenkapital, Ertrige und Aufwendungen, Zufilhrung von Kapital und
Ausschiittungen sowie Zahlungsstrome dar. Vollstindige Abschliisse verfiigen

zumindest iiber die folgenden Bestandteile:

— Bilanz zum Bilanzstichtag sowie zum Beginn der letzten Periode (,,statement

of financial position*)

— Gesamtergebnisrechnung zur Darstellung von Gewinn und Verlust sowie dem

sonstigen Ergebnis (,,statement of comprehensive income**)
— Eigenkapitalverdnderungsrechnung (,,statement of changes in equity*)
— Geldflussrechnung (,,statement of cash flows”)

— Anhang zur Darlegung der wesentlichen Rechnungslegungsgrundsitzen sowie

der weiteren Erlduterungen (,,notes*) (vgl. Jodicke, 2020, S. 13ff)

Zusitzlich zu den geforderten Inhalten sind aufgrund der Besonderheiten eines jeden

Unternehmens weitere Erlduterungen zu ergénzen.

2.3. Bewertungsgrundlagen fiir Vermogenswerte

Es gibt unterschiedliche Moglichkeiten, Vermogenswerte im Jahresabschluss zu
erfassen. IFRS nennt hierbei insbesondere Anschaffungs- oder Herstellungskosten
(historical costs) und Zeitwerte. Bei den Zeitwerten gibt es drei unterschiedliche
Ausprdgungen, welche aus Abbildung 1 hervorgehen (vgl. Liidenbach et al., 2019, S.
70).

Bewertungsgrundlagen fiir Vermogenswerte

1. Anschaffungs- oder Herstellungskosten
2. Zeitwerte:
(a) Fair Value / beizulegender Zeitwert zum Bewertungsstichtag
(b) Nutzungswert (value in use)
(c) Wiederbeschaffungs-/Wiederherstellungskosten zum Bewertungsstichtag

Abbildung 1: Bewertungsgrundlagen fiir Vermdgenswerte (eigene Darstellung in Anlehnung an Liidenbach et al.,
2019, S. 70)
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Die Anwendung der entsprechenden Bewertungsgrundlage wird in den einzelnen
Standards vorgeschrieben. In den letzten Jahren konnte jedoch eine Umorientierung
weg von Anschaffungs- oder Herstellungskosten hin zu Zeitwerten beobachtet werden

(vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 70).

Uberdies ist zwischen der erstmaligen Erfassung des Vermogenswertes im
Jahresabschluss und der Folgebewertung zu unterscheiden. Der Erst- und
Folgebewertung liegen abhingig von den Einzelstandards unterschiedliche
Bewertungsmafstibe zugrunde (vgl. bspw. IAS 2), hierauf wird in den nachfolgenden

Kapiteln im Detail eingegangen.

2.4. Kategorisierung von Immobilienvermogen

Die IFRS differenzieren Immobilienvermogen abhingig vom Verwendungszweck wie

folgt:

(@) IAS2 ... Immobilien des Vorratsvermogens

(b)IAS 16............. eigengenutzte bzw. betriebsnotwendige Liegenschaften

(c) IAS40............. Investment Properties zur Erzielung regelméBiger Cashflows
......................... bzw. einer Wertsteigerung

(d) IFRS S ............. zur VerdauBlerung vorgesehenes Immobilienvermogen

(e) IFRS 16 ........... Leasingverhiltnisse (vgl. IAS 2; IAS 16; IAS 40; IFRS 5;
IFRS 16)

Die Zuordnung des Immobilienvermodgens zu den einzelnen Bilanzposten geht aus
Abbildung 2 hervor. Demzufolge werden Immobilien - mit Ausnahme der
Leasingverbindlichkeit - auf der Aktivseite beim Anlage- oder Umlaufvermogen

erfasst.
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Ausweisung von Immobilienvermogen in der Bilanz

Aktiva Passiva
Kategorisierung Anlagevermdgen Umlaufvermbgen Verbindlichkeiten
X
IAS 2 (Vorrite)
X
IAS 16 (Sachanlagen)
X
TAS 40 (Finanzanlagen)
X
IFRS 5 (Sachanlagen)
IFRS 16
. g X .
a) aus Sicht des Leasingnehmers (right-of-use asset ) (Leasingverbindlichkeit)
b) aus Sicht des Leasinggebers
. X
Finance Lease (Leasingforderung)
Operating Lease X

Abbildung 2: Ausweisung von Immobilienvermdogen in der Bilanz (eigene Darstellung / Quelle: IAS 2; IAS 16;
IAS 40; IFRS 5; IFRS 16)

Es sind auch Mischformen der oben angefiihrten Kategorisierung moglich, bspw. kann
ein Vermietungsobjekt gemill TAS 40 teilweise auch eigengenutzt im Sinne von
(i.S.v.) IAS 16 sein. In einem solchen Fall erfolgt eine separate Bilanzierung des
eigengenutzten Anteils nach IAS 16 und des vermieteten Anteils nach IAS 40. Dies
setzt eine Separierung einzelner Teile voraus. Kann diese nicht vorgenommen werden,
wird die Immobilie TAS 40 zugeordnet, sofern nur ein untergeordneter Bereich

eigengenutzt wird und vice versa (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1384f.).

Eine weitere Unterscheidung ist im Folgenden zwischen kurz- und langfristigen
Vermogenswerten zu treffen. IAS 1 zufolge ist Umlaufvermdgen als solches zu
klassifizieren, wenn davon ausgegangen werden kann, dass ein Verkauf der Immobilie
innerhalb des gewohnlichen Geschiftszyklus vorgenommen wird, die Immobilie
vorrangig als Handelsobjekt zu Handelszwecken gehalten wird oder die Immobilie
innerhalb von 12 Monaten nach dem Abschlussstichtag verduflert werden kann (vgl.

IAS 1.66).

In den folgenden Kapiteln wird auf die einzelnen Standards eingegangen und im
Speziellen die Bewertung und der Bilanzansatz von Vermogenswerten dargestellt. Es
wird im Wesentlichen auf Immobilienvermégen und nicht auf andere
Vermogensgegenstinde eingegangen, diesbeziiglich wird auf die entsprechenden

Ausfiihrungen in den Standards und auf die weiterfithrende Literatur verwiesen.
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2.4.1. Immobilien des Vorratsvermogens (IAS 2)

2.4.1.1. Allgemein

IAS 2.6 definiert Vorrite als jene Vermogenswerte, die sich im Herstellungsprozess
befinden und fiir die VerduBBerung vorgesehen sind bzw. als fertige Erzeugnisse, die
im Rahmen der gewohnlichen Geschiftstitigkeit zum Verkauf gehalten werden. Unter
IAS 2 fallen ebenso Vermogensgegenstinde, die bei der Produktion konsumiert bzw.
verbraucht werden (vgl. IAS 2.6). Bei Immobilien des Vorratsvermogens handelt es

sich demzufolge um

— fiir den Verkauf im gewdohnlichen Geschiftsgang vorgesehene fertiggestellte

Immobilien oder um

— Immobilien in Bau (d.h. im Herstellungsprozess), die fiir die VerduBerung

vorgesehen sind (vgl. Nidetzky/Fuhrmann/Bovenkamp, 2019, S. 1ff)

Hierzu zdhlen insb. Immobilien, welche im Rahmen einer Bautriger- bzw.
Projektentwicklertitigkeit mit einer VerduBerungsabsicht entwickelt werden. Der
Verkauf der Immobilien stellt die gewohnliche Geschiftstitigkeit dar und die
Verkaufs- und Gewinnerzielungsabsicht kann klar von anderen Liegenschaften wie
insbesondere Sachanlagen abgegrenzt werden (vgl. The KPMG International
Standards Group, 2019, 3.8.20.20). Die Immobilien befinden sich somit nur kurzfristig
im Vermogen des Unternehmens und es besteht die Absicht, das Objekt innerhalb
einer kurzfristigen Zeitspanne zu verdauBern. Demgegeniiber stehen Investment
Properties, welche langfristiger gehalten werden. Hierbei liegt eine Verkaufsabsicht
generell nicht vor bzw. liegt der Fokus nicht auf einem zeitnahen Verkauf, sondern auf
der Absicht, eine Wertsteigerung zu erzielen. Eine explizite Unterscheidung zwischen
Kurz- und Langfristigkeit nimmt Ernst & Young LLP. nicht vor (vgl. Ernst & Young
LLP., 2020, S. 1629). In Anlehnung an IAS 1 und IAS 16 kann ein langfristiger
Zeitraum als solcher identifiziert werden, wenn der Vermogenswert ldnger als eine
Periode (d.h. 12 Monate) genutzt wird (vgl. IAS 16.6; Liidenbach et al., 2019, S. 665;
IAS 1.66).

Im Bilanzansatz von Immobilien des Vorratsvermogens werden die aufzuwenden
Investitionskosten wie Aufbereitungskosten des Grundstiickes, Errichtungskosten,

Vermarktungs- und Finanzierungskosten sowie weitere die Projektentwicklung
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betreffenden Aufwendungen beriicksichtigt. Wesentlich ist die Kostenabgrenzung von
nicht direkt zuordenbaren Kosten wie Grundankauf- oder Marketingkosten fiir jede
eigenstdndige Einheit. Eine Aufteilung der Kosten kann beispielsweise anhand der

Nutzflache erfolgen (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1630).

2.4.1.2. Bewertung von Immobilien des Vorratsvermogens
Vorrite sind in der Bilanz entweder mit den

— Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten oder

— zum NettoverduBerungswert

anzusetzen. Es wird der jeweils niedrigere Wert entsprechend dem
Niederstwertprinzip berlicksichtigt (vgl. IAS 2.9). Die Anschaffungs- oder
Herstellungskosten beinhalten im Besonderen die Erwerbs- und Herstellungskosten,

sowie sonstige Kosten, welche in IAS 2.10 nidher definiert werden (vgl. IAS 2.10).

Der Nettoverduferungswert ist jener Wert, der fiir den Vermogensgegenstand zum
Stichtag bei einer VerduBerung erzielbar ist (vgl. IAS 2.6) und leitet sich aus dem
Markt ab. Das heif}t es sind jene Erlose anzusetzen, die beim Verkauf voraussichtlich
am Markt realisiert werden (vgl. Beyhs et al., 2019, S. 139). Vom Verkaufserlos
werden die bis zur Fertigstellung noch aufzuwendende Kosten sowie Kosten zur
Vermarktung der Immobilie abgezogen (vgl. IAS 2.6). Die Ermittlung des
NettoverduBerungserloses folgt somit der Methodik des Residualwertverfahrens' zur
Ermittlung von Immobilien in Entwicklung bzw. von unbebauten Grundstiicken (vgl.
Fuhrmann/Kunisch, 2011, S. 74f.). Der NettoverduBerungswert unterliegt in der Regel
grofen Schwankungen (bspw. steigt der Wert durch bereits investierte Baukosten),

daher ist in jeder Folgeperiode eine Neubewertung durchzufiihren (vgl. IAS 2.33).

Der NettoverduBerungswert kann nicht mit dem Fair Value abziiglich Verkaufskosten
gleichgesetzt werden. Erster stellt einen unternehmensspezifischen Wert dar, der die
Preiserwartungen des Unternehmens widerspiegelt. Die Fair-Value-Ermittlung ist
demgegeniiber ein marktbasiertes Verfahren und von unternehmensspezifischen

Annahmen klar abzugrenzen (vgl. IAS 2.7; Ernst & Young LLP., 2020, S. 1618).

! Die Systematik des Residualwertverfahrens wird in Kapitel 4.3.5 erléutert.
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Basis fiir den Bilanzansatz stellen iiblicherweise dennoch tragfihige

Liegenschaftswerte dar, welche mittels des Residualwertverfahrens abgeleitet werden.

Der NettoverduBerungserlos wird beispielsweise als niederer Wert anzusetzen sein,
wenn sinkende Verkaufspreise oder steigende Herstellungskosten feststellbar sind
(vgl. IAS 2.28; Ernst & Young LLP., 2020, S. 1626). Ubersteigen die Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten den NettoverduBerungswert ist eine Abschreibung auf den

niederen Wert vorzunehmen (vgl. Griinberger, 2017, S. 35).
2.4.2. Eigengenutzte bzw. betriebsnotwendige Immobilien (IAS 16)

2.4.2.1. Allgemein

Zu den Sachanlagen zidhlen per Definition materielle Vermogenswerte, die zur
Herstellung oder zur Lieferung von Giitern bzw. Dienstleistungen, der Vermietung an
Dritte oder Verwaltungszwecken dienen und erwartungsgemal ldnger als eine Periode
genutzt werden (vgl. IAS 16.6). Unter einer Periode wird in der Regel ein Zeitraum

von 12 Monaten verstanden (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 665).

Hiufig wird direkt ein wirtschaftlicher Nutzen aus dem Gebrauch von eigengenutzten?
oder betriebsnotwendigen Immobilien generiert. Die Cashflows sind hierbei nicht
allein der Immobilie zuzuordnen, sondern kénnen auch aus anderen Vermogenswerten
in der Produktion bzw. im Versorgungsprozess resultieren. Die Definition von IAS 16
zugehorigen Immobilien ist nicht allein auf die gewinnbringende Eigenschaft
beschriankt. Wesentlich ist, dass die Vermogenswerte dem Unternehmen langfristig
(Ianger als eine Periode) zur Verfiigung stehen und das Kerngeschift des
Unternehmens unterstiitzen (vgl. The KPMG International Standards Group, 2019,
3.2.10.15; TAS 40.B45). Unter IAS 16 fallen grundsitzlich nur eigengenutzte
Immobilien wie beispielsweise Produktions- und Verwaltungsgebdude oder
Betriebsgrundstiicke. Objekte zur Erzielung von Mieteinnahmen oder der
Wertsteigerung werden in der Regel (i.d.R.) IAS 40 zugordnet und Leasingobjekte
fallen in den Anwendungsbereich von IFRS 16. Teilbereiche von IAS 16 (insb. das

2 Zu eigengenutzten Immobilien zdhlen gem#R IAS 16.9 auch in der Zukunft eigengenutzt Immobilien,
Entwicklungsliegenschaften, die einer Eigennutzung zugefiihrt werden sollen, von Mitarbeitern eigengenutzte
Immobilien und zur VerduBerung vorgesehene, eigengenutzte Immobilien (vgl. IAS 16.9).
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Anschaffungskostenmodell) kommen jedoch auch bei Immobilien zur Anwendung,

die nicht unter IAS 16 fallen (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 664).

2.4.2.2. Bewertung von Sachanlagen
Erstbewertung

Die erstmalige Erfassung von Sachanlagevermégen erfolgt entsprechend IAS 16.15
nach den Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Diese lassen sich gemil3 IAS 16.16

wie folgt ableiten:

Kaufpreis (inkl. Importzollen, nicht erstattungsfahige Umsatzsteuern nach
Abzug von Skonti, ErmiBigungen etc.)

+ direkt zuordenbare Kosten, um den Vermogenswert in betriebsbereiten
Zustand zu bringen (bspw. Grunderwerbsteuer, Grundbucheintragungs-
gebiihr, Maklerkosten, Abbruchkosten fiir bestehende Gebzude)

+ geschiditzte Kosten fiir Abbruch und Beseitigung des Vermogens-
gegenstandes zur Wiederherstellung des urspriinglichen Zustandes (bspw.
Dekontaminationskosten, Riickbauverpflichtungen)

= Anschaffungs- oder Herstellungskosten (vgl. IAS 16.16; Keller/Weber,
2009, S. 53; The KPMG International Standards Group, 2019, 3.2.30.60ff;
Dietrich/Stoek, 2015, S. 328f.)

Bei der Beurteilung, ob Abbruchkosten beim Kauf einer bebauten Liegenschaft in den
Anschaffungskosten zu beriicksichtigen sind, ist auf die hochste und beste Nutzung
analog zu den Annahmen der Marktteilnehmer abzustellen® (vgl. Dietrich/Stoek, 2015,
S. 328f.). Ist die Immobilie nicht mehr nutzbar und kann ihr kein Wert mehr
beigemessen werden, wird es sich bei den Abbruchkosten eher um
Grundaufbereitungskosten als um einen eigenen Vermogenswert handeln (vgl. Ernst
& Young LLP., 2020, S. 1337; The KPMG International Standards Group, 2019,
3.2.30.100ff). Die Behandlung von Abbruchkosten wird an dieser Stelle nicht weiter
erldutert, es wird auf die weiterfithrende Literatur verwiesen (bspw. Ernst & Young

LLP., 2020; The KPMG International Standards Group, 2019).

3 Eine Erlduterung des Ansatzes der hochsten und besten Nutzung erfolgt in Kapitel 3.2.3.
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Folgebewertung

Nach der erstmaligen Erfassung sind Sachanlagen entweder nach dem

— Anschaffungskostenmodell* (also nach den fortgefiihrten Anschaffungs- oder

Herstellungskosten, siehe oben) oder nach dem

— Neubewertungsmodell

zu bilanzieren (vgl. IAS 16.29). Grundsitzlich kann zwischen den Verfahren frei
gewihlt werden, wobei fiir eine gesamte Sachanlagegruppe auf das gleiche Verfahren
abzustellen ist (vgl. IAS 16.29). Eine Gruppe von Sachanlagen wird in IAS 16.36 als
jene Sachanlagen definiert, welche dhnliche Merkmale in Hinblick auf die Art der
Sachanlage und deren Verwendung aufweisen (bspw. unbebaute Grundstiicke,
Grundstiicke und Gebdude). Ernst & Young LLP. fiihrt beispielsweise eine
Kategorisierung in unterschiedliche Nutzungsarten (Biiro, Hotel, Retail etc.) an (vgl.

Ernst & Young LLP., 2020, S. 1355).

Voraussetzung fiir das Neubewertungsmodell ist, dass der Fair Value verlisslich und
regelmifig ermittelt werden kann (vgl. IAS 16.31). Der Neubewertungsbetrag wird

dabei wie folgt ermittelt:

beizulegender Zeitwert (Fair Value)
- planméBigen Abschreibungen

- Wertminderungsaufwendungen

= Neubewertungsbetrag (vgl. IAS 16.31)

Die Hiufigkeit der Neubewertungen richtet sich hierbei entsprechend IAS 16.34 an
der Wertbestdndigkeit des jeweiligen Objektes. Bei einer signifikanten Volatilitit des
Fair Values ist eine jahrliche Neubewertung erforderlich. Diese konnen beispielsweise
durch die Durchfithrung von SanierungsmalBnahmen oder Bauarbeiten, Gewédhrung
von Mietincentives oder wesentlichen Anderungen der Mieterstruktur begriindet sein.
Bei relativ stabilen Werten ist eine Neubewertung alle drei bis fiinf Jahre ausreichend
(vgl. TIAS 16.34; Ernst & Young LLP., 2020, S. 1354). Die Neubewertung einer

Sachanlage bewirkt die Neubewertung der gesamten, zugehorigen Gruppe der

4 Werden Investment Properties nach dem cost model bewertet, ist dieses analog zu den Ausfithrungen in IAS 16
anzuwenden (vgl. IAS 16.5).
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Sachanlage, um eine selektive Bewertung, eine Mischung von Bewertungsverfahren

und unterschiedlichen Stichtagen zu vermeiden (vgl. IAS 16.29; IAS 16.36).
2.4.3. Investment Properties (IAS 40)

2.4.3.1. Allgemein

IAS 40.5 definiert Investment Properties als Immobilienvermdgen, welches zur
Erzielung von Einnahmen bzw. zur Wertsteigerung gehalten wird. Umfasst sind
sowohl Grund als auch Gebzude (vgl. IAS 40.5). Es handelt sich somit entweder um
Rendite- bzw. Anlageimmobilien zur Erzielung einer angemessenen Rendite auf das
eingesetzte Kapital oder einer Wertsteigerung. Es erfolgt grundsitzlich keine
Unterscheidung, ob es sich um ein Bestandsobjekt oder um eine
Entwicklungsliegenschaft handelt. Investment Properties sind von eigengenutzten
bzw. betriebsnotwendigen Immobilien klar abzugrenzen. Die Cashflows werden
weitgehend unabhingig von anderen Vermogenswerten im Unternehmen generiert
und die Einnahmen sind direkt der Immobilie selbst zuordenbar (vgl. IAS 40.7f.). Ein
wesentliches Abgrenzungskriterium von Investment Properties von eigengenutzten
bzw. betriebsnotwendigen Immobilien ist das Ausmall der Erbringung von
Nebenleistungen (wie bspw. Betrieb eines Hotels, Erbringung von
Sicherheitsdienstleistungen oder Leistungen der Hausverwaltung) (vgl. Liidenbach et

al., 2019, S. 900). Hierbei sind insb. die folgenden Kriterien maf3geblich:

— Betriebs- und Finanzierungsentscheidungen: Liegt die Entscheidungsbefugnis
iiber bspw. Offnungszeiten, Produktrange, Personal oder #hnliches beim
Bestandgeber ist eher auf kein Investment Property zu schlieen, und vice
versa.

— Ermittlung der Einnahmen des Bestandgebers: Fixe Bestandszinse sind ein
Hinweis auf ein Investment Property, wogegen eine Beteilung des
Bestandgebers am Betriebsergebnis des Bestandnehmers auf kein Investment
Property schlielen ldsst.

— Eingriffsbefugnis des Bestandgebers: Uberproportionale
Eingriffsmoglichkeiten des Bestandgebers in das Bestandrecht sind ein

Hinweis auf ein Investment Property.
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— Laufzeit des Vertrages: kurzfristige Vertrige lassen vermuten, dass es sich eher
um kein Investment Property handelt, und vice versa (vgl. The KPMG
International Standards Group, 2019, 3.4.100.60).

Werden vom bilanzierenden Unternehmen (i.d.R. Bestandgeber) nur insignifikante
Nebenleistungen erbracht, ist das Objekt weiterhin IAS 40 zuzuordnen (vgl. The
KPMG International Standards Group, 2019, 3.4.100.10).

Im Besonderen sind IAS 40 die folgenden Immobilienarten zuzuordnen:
— langfristig gehaltene Grundstiicke mit dem Zweck der Wertsteigerung
— Grundstiicke ohne klar definierten Verwendungszweck

— 1im Eigentum stehende und vermietete Immobilien (im Rahmen eines

Operating-Leasingverhiltnisses, siche Abbildung 4)

— leerstehende Immobilien, welche einer Vermietung zugefiihrt werden sollen

(im Rahmen eines Operating-Leasingverhiltnisses)

— Entwicklungsliegenschaften, sofern diese nach Fertigstellung einer Nutzung

1.S.v. Investment Properties zugefiihrt werden sollen (vgl. IAS 40.8)

Investment Properties umfassen demzufolge sowohl im Eigentum stehende als auch
geleaste Grundstiicke und/oder Gebdude. Solche Nutzungsrechte (right-of-use asset)
gemill IFRS 16 werden analog zu den Vorgaben von IAS 40 bilanziert, sofern sie
entsprechend der Definition als Investment Properties zu kategorisieren sind (vgl. IAS
40.5; The KPMG International Standards Group, 2019, 3.4.40.05; Ernst & Young
LLP., 2020, S. 1382).

Nicht zu Investment Properties zédhlen Immobilien, die Vorriten zuzuordnen sind (IAS
2), soweit die Immobilie nicht zum Verkauf im Rahmen des gewohnlichen
Geschiiftsvorganges bestimmt ist (vgl. IAS 40.B30).

2.4.3.2. Bewertung von Investment Properties

Erstbewertung

Die erstmalige Erfassung von Investment Properties erfolgt analog IAS 40.20 zu den

Anschaffungs- bzw. Herstellkosten. Diese werden wie folgt abgeleitet:
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Kaufpreis

+ direkt zuordenbare Nebenkosten, wie bspw.

- Rechtsanwaltskosten

- Notarkosten

- Grunderwerbsteuer

- Grundbucheintragungsgebiihr (vgl. IAS 40.21; Ernst & Young LLP.,
2020, S. 1394)

Folgebewertung

Die laufende Bewertung der Investment Properties nach der erstmaligen Erfassung
erfolgt entweder anhand dem Fair-Value-Modell gemidB3 IFRS 13 oder nach dem
Anschaffungskostenmodell.® Das gewihlte Verfahren ist einheitlich auf alle
Investment Properties des Unternehmens anzuwenden (vgl. IAS 40.30). Eine
besondere Bedeutung wird dem beizulegenden Zeitwert beigemessen, da dieser
urspriinglich als einziges Modell zur Bewertung von Investment Properties vorgesehen
war. Aufgrund des Unvermdogens, den Fair Value fiir jedes Objekt ableiten zu konnen
(bspw. im Falle illiquider Mérkte), wurde das Anschaffungskostenmodell eingefiihrt.
Eine Priferenz fiir ein bestimmtes Verfahren wird im Standard jedoch explizit nicht
ausgesprochen (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1379ff; The KPMG International
Standards Group, 2019, 3.4.130.20). IAS 40.32 schreibt die Ermittlung des Fair Values
fiir Investment Properties in jedem Fall zwingend vor. Entweder wird der Fair Value
fir Zwecke der Wertbeimessung — bei Wahl des Fair-Value-Modells — oder zu
Zwecken der Offenlegung — bei Wahl des Anschaffungskostenmodells - benétigt (vgl.
IAS 40.32).

Zwischen den beiden Modellen kann frei gewéhlt werden, jedoch ist das entsprechende
Verfahren konsistent anzuwenden. Ein Methodenwechsel sollte nur vorgenommen
werden, wenn dadurch validere und verlésslichere Ergebnisse erreicht werden. Es ist
davon auszugehen, dass ein Methodenwechsel vom Fair-Value-Modell zum

Anschaffungskostenmodell nicht zu einer sachgerechteren Darstellung der Werte

3 GemidB IAS 40.56 ist das Anschaffungskostenmodell abhiingig von der Klassifizierung der Immobilie
entsprechend den WertmalBstidben der IFRS 5, IAS 16 oder IFRS 16 anzuwenden.
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fithren wird (vgl. TIAS 40.30f.). Der Wechsel zum Anschaffungskostenmodell wird

daher praktisch nicht durchgefiihrt und ist grundsitzlich abzulehnen.

Eine Sonderstellung kommt Investment Properties zu, die sich im Bau befinden. Die
Bewertung kann wihrend der Bauzeit zu den Anschaffungskosten erfolgen.
Voraussetzung ist jedoch, dass der Fair Value nach Fertigstellung verlédsslich ermittelt
werden kann (vgl. IAS 40.BC17; Ernst & Young LLP., 2020, S. 1379). Somit erfolgt
bei Immobilien in der Entwicklungsphase eine Option zum Fair-Value-Modell unter

Umstidnden auch nach der auf die Erstbewertung folgenden Periode.
2.4.4. Langfristiges Immobilienvermdégen zu VerauBerungszwecken (IFRS 5)

2.4.4.1. Allgemein

IFRS 5 regelt die Bilanzierung und Erfassung von langfristigen Vermogenswerten, die
einer VerduBerung zugefiihrt werden sollen (non-current assets held for sale), sowie
von aufgegebenen Geschiftsbereichen (discontinued operations) (vgl. IFRS 5.1).

Hierbei erfolgt eine Unterscheidung in

(a) langfristige, einzelne Vermogensgegenstinde mit der Absicht der

VerduBerung®,

(b) eine  VerduBerungsgruppe, wobei neben  Anlagevermdgen  auch

Umlaufvermdgen und Verbindlichkeiten iibertragen werden konnen’,

(c) aufgegebene Geschiftsbereiche (auch Stilllegungen oder
AuBerbetriebnahmen)  i.S.v.  sachlichen  respektive  geografischen
Geschiftsbereichen oder Tochtergesellschaften, die zum Zweck der

VeriuBerung erworben wurde® (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 1999f.).

Fiir die Kategorisierung von Immobilien in ,,zu VerduBerungszecken gehaltene

Vermogenswerte* sind im Besonderen die folgenden Kriterien zu erfiillen:

— Der Buchwert wird iiberwiegend durch den VerduBerungserlos bestimmt und

nicht durch die Nutzung der Immobilie (vgl. IFRS 5.6).

6 z.B. der Verkauf einer Produktionshalle.
7 z.B. der Verkauf einer Produktionshalle inkl. Fertigungsmaschinen.
8 2.B. die Aufgabe der Produktion in Osterreich.
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— Es besteht die konkrete Absicht, die Immobilie zu verduBern, wobei der
Verkauf grundsitzlich innerhalb eines Jahres ab Erfassung gemifl IFRS 5
durchgefiihrt werden muss (vgl. IFRS 5.8).

— Es bestehen keine Einschrinkungen, welche die angestrebte VerduBerung

verhindern und der Verkauf muss ,,hochstwahrscheinlich* sein (vgl. IFRS 5.7).

— Die Immobilie wird aktiv zum Verkauf angeboten, wobei der angestrebte
Verkaufspreis nicht wesentlich bzw. nur in einem begriindbaren Ausmafl vom

beizulegenden Zeitwert abweichen darf (vgl. IFRS 5.8).

2.4.4.2. Bewertung von Immobilien gemif3 IFRS 5

Immobilien sind entsprechend den Vorgaben von IFRS 5 zu bewerten und zu
bilanzieren, sobald die oben angefiihrten Kriterien erfiillt sind. Wesentlich ist der
Beschluss iiber die VerduBerung der Immobilie und der Umstand, dass das Objekt
tiberhaupt verduferbar ist (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 2009f.). Einschrinkungen
hinsichtlich der VerduBerbarkeit konnen sich bspw. ergeben, wenn das Gebidude noch
vom Unternehmen genutzt wird oder Rechte bzw. Lasten bestehen, die den Verkauf

beschrinken.

Die Bewertung von zur VerduBerung vorgesehenen Immobilien erfolgt zum niederen
Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert, wobei die VeriduBerungskosten vom
beizulegenden Zeitwert abzuziehen sind (= Nettozeitwert) (vgl. IFRS 5.15; Liidenbach
etal., 2019, S. 1999). Ausgenommen von den Bewertungsvorschriften des IFRS 5 sind
Investment Properties, welche entsprechend den Vorgaben des IAS 40 zu bewerten

sind (vgl. IFRS 5.5).
2.4.5. Leasingverhiltnisse (IFRS 16)

2.4.5.1. Allgemeine Erlduterungen

IFRS 16 regelt die Bilanzierung und Bewertung von Leasingverhiltnissen, wobei eine
gesonderte Betrachtung aus Sicht des Leasinggebers und des Leasingnehmers erfolgt.
Ein Leasingverhiltnis ist eine zeitlich befristete Uberlassung eines definierten
Vermogenswertes zur Nutzung durch den Leasingnehmer. Wesentlich ist die
Spezifizierung des iiberlassenen Vermogenswertes und die Identifikation eines

Leasingverhiltnisses (vgl. IFRS 16.1ff).

17


https://www.tuwien.at/bibliothek
https://www.tuwien.at/bibliothek

Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

thele

(]
lio
nowledge

b

i
r

Ein solches liegt vor, wenn

(a) der wirtschaftliche Nutzen aus dem Vermogenswert dem Leasingnehmer

zuflief3t und

(b) dem Leasingnehmer die Entscheidungsbefugnis iiber die Verwendung des
identifizierten Vermogenswertes iiber die Dauer des Leasingverhiltnisses

obliegt (vgl. IFRS 16.BOff).

Der wirtschaftliche Nutzen umfasst sowohl direkte Nutzungspotenziale - wie bspw.
der blofle Gebrauch oder Untervermietung - als auch indirekte Nutzungspotenziale -
wie bspw. durch die Nutzung erzeugte Waren und Dienstleistungen -, die aus der
Nutzung des Leasingobjektes erwachsen (vgl. IFRS 16.B21ff; Liidenbach et al., 2019,
S. 722). Das Recht iiber die Nutzung des Vermogenswertes zu entscheiden besteht
auch, wenn der Verwendungszweck des Bestandobjektes bereits im Vorhinein
feststeht — (a) wenn die Nutzungsart vom Leasinggeber festgelegt wurde, der
Leasingnehmer jedoch berechtigt ist, den Vermogensgegenstand in der definierten Art
und Weise uneingeschrinkt zu nutzen oder (b) wenn der Vermogenswert entsprechend
den Bediirfnissen des Leasingnehmers gestaltet wurde (vgl. IFRS 16.B24). Die
Laufzeit umfasst die vertraglich definierte Dauer bzw. den unkiindbaren Zeitraum
unter Beriicksichtigung von allfdlligen Verlidngerungs- und Kiindigungsoptionen. Bei
der Beurteilung der Laufzeit ist auf das wahrscheinlichste Szenario abzustellen. (vgl.

IFRS 16.18).

Fiir (a) kurzfriste Leasingverhiltnisse mit einer Laufzeit von maximal 12 Monaten
ohne Kaufoption (short-term lease) und (b) Leasingvereinbarungen mit geringem
Wert des zugrundeliegenden Vermogenswertes (underlying asset of low value) sind
die Vorschriften von IFRS 16 nicht verpflichtend anzuwenden. Bei derartigen
Leasingvereinbarungen besteht ein Bilanzierungswahlrecht (vgl. IFRS 16.5ff; IFRS
16.A).

Zusammenfassend sind sdmtliche langfristigen Bestandvertrige iiber Grund und
Gebidude (insb. Miet- und Untermietvertrige) mit einer Laufzeit iber 12 Monaten
entsprechend den Vorgaben von IFRS 16 zu bilanzieren. Hierbei erfolgt eine Nutzung
eines klar abgegrenzten Bestandgegenstandes gegen Entgelt iiber eine definierte
Vertragslaufzeit. Der Bestandnehmer kann im Rahmen der Vertragsbedingungen frei

iber die Nutzung des Bestandobjektes verfiigen.
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Im Folgenden wird die Bilanzierung aus Sicht von Leasingnehmer und Leasinggeber
erldutert.

2.4.5.2. Bilanzierung aus Sicht des Leasingnehmers

Der Leasingnehmer erfasst einen Vermogenswert fiir das Nutzungsrecht (right-of-use

asset) sowie eine Leasingverbindlichkeit (vgl. IFRS 16.22).
Erstbewertung

Die erstmalige Erfassung des Nutzungsrechts erfolgt gemdll IFRS 16.23 zu den
Anschaffungskosten des right-of-use asset. Wie aus Abbildung 3 hervorgeht, wird der

Barwert des Nutzungsrechts durch die Abzinsung der Anschaffungskosten ermittelt.

Zahhing
A

Abzinsung

ﬁ “ . » Jahre
2 3 4

5

F Yy

0 1

bereits im Vorfeld geleistete Mietzahlungen abzgl. gewihrter Mietincentives
direkte, anfingliche Kosten (initial direct costs)

Leasingraten

| Wiederherstellungskosten des urspriinglichen Zustandes

Abbildung 3: Erfassung des Nutzungsrechts (right-of-use asset) (eigene Darstellung / Quelle: IFRS 16.24)

Grundlage der Abzinsung bildet der dem Leasingverhiltnis zugrunde liegenden
Zinssatz. Sofern dieser nicht ermittelbar ist, ist der Grenzfremdkapitalzinssatz des
Leasingnehmers zugrunde zu legen (vgl. IFRS 16.26). Dem Wert des Nutzungsrechts
steht die Leasingverbindlichkeit gegeniiber, welche aus dem Barwert der noch nicht

geleisteten Leasingraten gebildet wird (vgl. IFRS 16.26).

Auf eine Erlduterung der einzelnen Parameter, insb. der Zinssitze, wird an dieser

Stelle verzichtet. Es wird auf die Ausfithrungen in IFRS 16 verwiesen.
Folgebewertung

Die Folgebewertung von Nutzungsrechten orientiert sich an den Bestimmungen fiir
das Anlagevermogen (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 804). IFRS 16.29 schreibt fiir
die Erfassung von Nutzungsrechten in den Folgejahren grundsitzlich das

Anschaffungskostenmodell vor. Die Bewertung hat jedoch analog zum iibrigen
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Sachanlagevermégen zu erfolgen. Das heilit es kommen neben dem
Anschaffungskostenmodell auch das Neubewertungsmodell oder das Fair-Value-
Modell in Betracht (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 804). Dies ist beispielsweise der
Fall, wenn das Nutzungsrecht nach IAS 40 zu klassifizieren ist (vgl. IFRS 16.34). Ein
Methodenwahlrecht zwischen Anschaffungskostenmodel und Neubewertungsmodell
besteht, wenn das Neubewertungsmodell fiir gleiche Sachanlageklassen, denen das

Nutzungsrecht zuzuordnen ist, bereits angewendet wird (vgl. IFRS 16.35).

Die Leasingverbindlichkeit wird um die bereits geleisteten Zahlungen korrigiert,
wobei auf Anderungen in Bezug zum Leasingverhiltnis Bedacht zu nehmen ist.
Abweichungen von den urspriinglich getroffenen Annahmen (bspw. verldngerte
Laufzeit des Mietverhiltnisses aufgrund einer nicht ausgeiibten Kiindigungsoption)
bedingen eine Neubewertung von Nutzungsrecht und Leasingverbindlichkeit (vgl.

IFRS 16.36ff).

2.4.5.3. Bilanzierung aus Sicht des Leasinggebers

Bei der Bilanzierung beim Leasinggeber ist zwischen Operating und Finance Lease zu

differenzieren. Das Leasingverhéltnis ist dementsprechend zu klassifizieren.

— Beim Finance Lease nimmt der Mieter eine vergleichbare Stellung wie der

Eigentiimer ein, Chancen und Risiken sind dem Mieter zuzuordnen.

— Handelt es sich nicht um Finance Lease liegt ein Operating-Leasingverhiltnis
vor. In diesem Fall verbleiben das Risiko und die Chancen beim Eigentiimer

(vgl. IFRS 16.61).

Abbildung 4 gibt einen Uberblick iiber die wesentlichen Zuordnungskriterien zur

Klassifizierung des Leasingverhiltnisses in Finance und Operating Lease.
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Klassifizierung von Leasingverhiiltnissen in Operating und Finance Lease

nein Chancen und Risiken in Verbindung mit dem Eigentum liegen beim Leasingnehmer ja
(vgl. IFRS 16.62)

nein Leasingobjekt geht am Ende der Laufzeit auf den Leasingnehmer iiber (vgl. IFRS ja
16.63a)
nein | Kaufoption des Leasingnehmers ist vorhanden, wobei der Preis derart gering ist, dass ja

die Ausiibung der Kaufoption bei Leasingbeginn als sehr wahrscheinlich angesehen
werden kann (vgl. IFRS 16.63b)

nein Laufzeit des Leasingverhaltnisses umfasst den grofiten Teil der wirtschaftlichen ja
Gesamtnutzungsdauer des Objektes (vgl. IFRS 16.63c)

FINANCE LEASE

nein Barwert aller Leasingzahlungen > Fair Value (zu Beginn des Leasingverhiltnisses) ja
(vgl. IFRS 16.63d)

keine / fehlende Drittverwendungsfihigkeit (das Leasingobjekt ist an die Bediirfnisse ia
des Leasingnehmers angepasst und kann ohne Adaptierungen nur von diesem sinnvoll -
genutzt werden) (vgl. IFRS 16.63¢)

nein

OPERATING LEASE

Abbildung 4: Zuordnungskriterien zu Operating bzw. Finance Lease (eigene Darstellung / Quelle: IFRS 16.62;
IFRS 16.63)

Die Einordnung in die jeweilige Art des Leasingverhiéltnisses ist ausschlaggebend fiir
die Bilanzierung, welche im Weiteren erlidutert wird. Die Kategorisierung vermeidet
eine Doppelberiicksichtigung des Leasingobjektes sowohl beim Leasingnehmer als

auch beim Leasinggeber.
Bilanzierung von Finance-Leasingverhdltnissen

Das wirtschaftliche Eigentum ist aufgrund der Vertragsgestaltung de facto dem
Leasingnehmer zuzuordnen. Aus diesem Grund werden beim Leasinggeber nur mehr
die Leasingforderungen bilanziert (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 847). Das
Leasingobjekt wird bilanztechnisch beim Leasingnehmer in Form des Nutzungsrechts

(right-of-use asset) erfasst.
Bilanzierung von Operating-Leasingverhdltnissen

Das wirtschaftliche Eigentum am Mietobjekt verbleibt weiterhin beim Leasinggeber.
Demzufolge wird das Leasingobjekt bei erstmaliger Erfassung in der Bilanz des
Leasinggebers mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten ausgewiesen. Die
Leasingraten werden als Ertrige erfasst. Die Folgebewertung erfolgt entsprechend der
Klassifizierung des Leasingobjektes nach den Grundsitzen von IAS 16, IAS 38 bzw.
IAS 40 (vgl. Lidenbach et al., 2019, S. 702ff). Im Eigentum stehende

Vermietungsobjekte sowie Objekte, welche einer Vermietung zugefiihrt werden sollen
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(1.S.v. Operating Lease), sind folglich nach den Vorschriften des IAS 40 zu bewerten
(vgl. IAS 40.8). Die Leasingzahlungen werden gemall IFRS 16.81 als Ertrag erfasst
(vgl. IFRS 16.81).

Auf eine detaillierte Darstellung der Bilanzierung von Leasingverhiltnissen wird im
Weiteren verzichtet. Es wird auf die entsprechenden Ausfithrungen in IFRS 16

verwiesen.

2.4.6. Zusammenfassende Darstellung

Die Zugangsbewertung von Immobilienvermodgen erfolgt vorwiegend anhand der
Anschaffungs- oder Herstellungskosten, bei der Folgebewertung werden
unterschiedliche Modelle angewendet. Abbildung 5 gibt einen Uberblick iiber die
Bilanzierung und Bewertung von Immobilienvermogen in Jahresabschliissen nach

IFRS.

Ubersicht iiber die Bewertung von Immobilienvermégen

KLASSIFIKATION ERSTBEWERTUNG | FOLGEBEWERTUNG
Immobilien des Vorratsvermogens Niedere Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und
(JIAS 2) Nettoverduflerungswert (net realisable value )

fortgefiihrte Anschaffungs- oder
Eigengenutzte / betriebsnotwendige Anschaffungs- oder Herstellungskosten oder
Immobilien (IAS 16) Herstellungskosten Neubewertungsmodell
(revaluation model )

fortgefiihrte Anschaffungs- oder

Anschaffungs-
nschaffungs- oder Herstellungskosten (gem. IAS 16)

Investment Properties (IAS 40)

Herstell kost: .
crsterungskosten oder Fair Value
Immobilien, welche zu VeriuBerungs- Niedere Wert aus Buchwert und Nettozeitwert (fair value less cost to
zwecken gehalten werden (IFRS 5) sell)
Leasingverhiltnisse (IFRS 16
fortgefiihrte Anschaffungskosten,
a) aus Sicht des Leasingnehmers (Wert des Anschaffungskosten des Offgeiitirie ANSChaUnESXos e.n
Nutzungsrechtes) Nutzungsrechts Neubewertungsmodell oder Fair
cung & Value-Modell

b) aus Sicht des Leasinggebers

- Finance Lease Bilanzierung des Vermogensgegenstandes erfolgt beim Leasingnehmer

fortgefiihrte Anschaffungs- oder
Herstellungskosten,
Neubewertungsmodell
(revaluation model ) oder Fair
Value-Modell

Anschaffungs- oder

- Operating Lease
P § Herstellungskosten

Abbildung 5: Ubersicht iiber die Bewertung von Immobilienvermogen (eigene Darstellung / Quelle: IAS 2; IAS
16; IAS 40; IFRS 5; IFRS 16)

Der Fair Value spielt somit insb. bei der Ermittlung des Folgebewertungsbetrages eine
wesentliche Rolle — sowohl beim Fair-Value-Modell als auch bei der Ermittlung des

Neubewertungsbetrages und unter Umstdnden des NettoverduBerungswertes.
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3. Fair-Value-Ermittlung — IFRS 13

IFRS 13 beschreibt die Vorgehensweise und die Kriterien bei der Bemessung des Fair
Values respektive des beizulegenden Zeitwertes. Der Standard wurde unter den
Gesichtspunkten der Konsistenz und Vergleichbarkeit im Jahr 2011 eingefiihrt (vgl.
Ernst & Young LLP., 2020, S. 962). Die Anwendung des Fair Value wird in den
entsprechenden Standards festgelegt (vgl. hierzu Abbildung 5). Die fiir
Bilanzierungszwecke zu ermittelnde Werte beziehen sich oft auf den beizulegenden
Zeitwert, sind jedoch nicht immer vollumfinglich mit dem beizulegenden Zeitwert
vergleichbar (bspw. Neubewertungsmodell). Der Geltungsbereich von IFRS 13 wird
in Kapitel 3.1 dargelegt.

In den nachfolgenden Kapiteln wird der Fair Value im Detail erldutert, insb. wird im
Rahmen der Definition auf die Bewertungskriterien eingegangen und die Bemessung

des beizulegenden Zeitwertes skizziert.

3.1. Anwendungsbereiche von IFRS 13

Die Bestimmungen von IFRS 13 kommen zur Anwendung, sofern ein Standard die
Ermittlung des Fair Values vorschreibt bzw. eine Option zur Ausweisung des Fair
Values besteht (vgl. IFRS 13.5). IFRS 13 ist auch heranzuziehen, wenn die
Wertansitze vom beizulegenden Zeitwert abgeleitet werden und das entsprechende
Bewertungskonzept dem Fair-Value-Gedanken folgt. In diesem Kontext wird insb. auf
die Ermittlung des Bilanzansatzes im Rahmen von IFRS 5 verwiesen, wonach der
niedere Wert aus Buchwert und Nettozeitwert (fair value less cost to sell) anzusetzen
ist (vgl. IFRS 13.BC24). Von der Fair-Value-Ermittlung gemi3 IFRS 13 werden
explizit jene Wertansidtze ausgeschlossen, die in ihrem Grundgedanken nicht der
Bemessung des beizulegenden Zeitwertes folgen. Die Wertermittlungen konnen zwar
Parallelen zum Fair Value aufweisen, es liegen jedoch andere Annahmen zugrunde.
Dies gilt beispielsweise fiir den Nettoverduerungswert 1.S.v. IAS 2 (vgl. IFRS
13.BC25).
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3.2. Wertdefinition des Fair Values

IFRS 13 beschreibt die Bemessung des Fair Values respektive des beizulegenden

Zeitwertes. Der Fair Value wird wie folgt definiert:

., The 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.”

(IFRS 13.9)

Der beizulegende Zeitwert lédsst sich somit als jenen Wert bezeichnen, der im Rahmen
eines ordnungsgemélen Verkaufs zum Bewertungsstichtag zwischen einem Kéufer
und Verkéufer erzielt wird - der Fair Value ist somit als Verkaufserlos zu verstehen.
IFRS 13.15 unterstellt einen fiktiven Verkauf der Immobilie, der aber nicht tatsichlich
stattfinden muss (vgl. IFRS 13.15; IFRS 13.20). Es handelt sich um eine marktbasierte
Bewertung, wobei unternehmensspezifische Aspekte auler Acht zu lassen sind. Der
Wertermittlung werden die Annahmen und Primissen von Marktteilnehmern unter den
herrschenden Marktbedingungen zum Stichtag zugrunde gelegt (vgl. IFRS 13.2). In
seiner Definition ist der beizulegende Zeitwert somit dem Verkehrswert gemil
Liegenschaftsbewertungsgesetz und dem Marktwert gemiB ONorm B 1802-1
weitgehend gleichzusetzen (siehe hier auch Kapitel 4.2). Der Fair Value wird direkt
oder indirekt vorrangig aus beobachtbaren Marktdaten unter Anwendung eines
geeigneten Verfahrens ermittelt. Transaktionskosten bleiben in der Bemessung des
beizulegenden Zeitwertes unberiicksichtigt und werden gesondert bilanziell erfasst
(vgl. IFRS 13.24f.; IFRS 13.BC60). Fiir die Fair-Value-Ermittlung sind die

Identifikation und Abgrenzung
(a) des Bewertungsgegenstandes,
(b) des zugrunde zulegenden Marktes und der Marktteilnehmer sowie
(c) des highest and best use-Ansatzes (siehe Kapitel 3.2.3).

wesentlich. Diese Ansitze bzw. Annahmen werden im Folgenden niher erldutert.

3.2.1. Identifikation und Abgrenzung des Bewertungsgegenstandes

Die Identifikation des Bewertungsgegenstand ist ein elementarer Bestandteil der
Wertermittlung. IFRS 13.13 differenziert zwischen eigenstindigen Vermogenswerten

(bspw. Produktionshalle) und einer Gruppe von Vermogenswerten (bspw.
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Immobilienportfolio). Die Abgrenzung der Bilanzierungseinheit (unit of account)
erfolgt entsprechend dem zugrunde liegenden Standard und stellt die Grundlage fiir

die Bilanzierung und Bewertung dar (vgl. IFRS 13.13).

In direktem Zusammenhang mit dem Bewertungsgegenstand stehen dessen
Charakteristika. Die Abbildung im Fair Value erfolgt entsprechend den Annahmen der
Marktteilnehmer, wobei Eigenschaften, die potenzielle Kéufer nicht einpreisen
wiirden, folglich bei der Wertbeimessung auBler Acht zu lassen sind. IFRS 13.11
verweist in diesem Kontext insb. auf den Zustand und die Lage sowie auf Restriktionen
in Bezug auf den Verkauf oder die Nutzbarkeit der Immobilie (vgl. IFRS 13.11). Die

gewdhlten Inputparameter sind demnach auf ihre Drittiiblichkeit zu tiberpriifen.

Bei der Identifizierung des Bewertungsobjektes ist zwischen Merkmalen des
Vermogenswertes und unternehmensspezifischen Eigenschaften zu differenzieren.’
Relevant fiir die Wertbestimmung sind nur jene Merkmale, die bei einem Verkauf
uneingeschrinkt auf den Kiufer tibergehen, also direkt mit dem Vermdgenswert
verbundene Eigenschaften. Dagegen sind unternehmensspezifische Eigenschaften
nicht weiter zu beriicksichtigen, sofern sie nicht auf die kaufende Partei iibertragen
werden (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 352f.; The KPMG International Standards
Group, 2019, 2.4.70.30; Ernst & Young LLP., 2020, S. 982). Dies impliziert einen
Abgleich der wertbestimmenden Faktoren des Bewertungsobjektes mit jenen der
beobachtbaren Vergleichstransaktionen am Markt und deren Beriicksichtigung bei der

Ableitung des beizulegenden Wertes.

3.2.2. Hauptmarkt und Marktteilnehmer

Bei der Bemessung des beizulegenden Zeitwertes wird wie bereits erwéhnt von einem
fiktiven Verkauf zu aktuellen Marktverhiltnissen ausgegangen (vgl. IFRS 13.15).
IFRS 13.16 geht davon aus, dass der Verkauf entweder auf

(a) dem Hauptmarkt oder

(b) dem vorteilhaftesten Markt (sofern kein Hauptmarkt feststellbar ist)

 Merkmale des Vermdgenswertes sind bspw. mit dem Grundstiick verbundene Geh- und Fahrtrechte, Mietvertréige
oder die Lage des Bewertungsobjektes. Zu unternehmensspezifischen Merkmalen zéhlen aktuelle Nutzungen,
sofern keine direkte Beeinflussung des Bewertungsgegenstandes z.B. durch Kontaminationen erfolgt (in Hinblick
auf den Fair Value sind potenzielle Nutzungen im Sinner der Drittverwendungsfahigkeit relevant) und insb.
Pfandrechte (i.d.R. werden diese nicht auf einen Kéufer tibertragen).
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stattfindet.

Die Evaluierung des zutreffenden Marktes erfolgt aus Sicht des Eigentiimers. Als
Hauptmarkt gilt jener Markt, welcher bezogen auf das Bewertungsobjekt die grofiten
Investitionsvolumina und Marktaktivitdten aufweist sowie iiber die groBte Liquiditit
verfiigt. Weiters sind am Hauptmarkt entsprechende Vergleichstransaktionen
beobachtbar bzw. die meisten Inputdaten fiir die Bewertung verfiigbar (vgl. IFRS
13.BC52; IFRS 13.16). Der vorteilhafteste Markt ist jener Markt, auf dem der hochste
Preis fiir den Vermogenswert erzielt wird (vgl. IFRS 13.A). Aufgrund der Immobilitit
und Standortbezogenheit von Immobilien ist die Analyse des relevanten Marktes
nachrangig - im Fokus steht der nationale oder internationale Immobilienmarkt je nach
Beschaffenheit der Liegenschaft - wesentlicher ist die Identifikation von relevanten
Marktteilnehmern. Der Hauptmarkt ergibt sich aus der Beschaffenheit der Immobilie
und der Definition der Marktteilnehmer. Beispielsweise werden exklusive
Seeliegenschaften  international  angeboten, = wogegen  Kéufer  iiblicher

Eigentumswohnungen am regionalen Immobilienmarkt anzutreffen sind.

Die Fair-Value-Ermittlung ist ein marktbasiertes Verfahren und setzt daher die
Identifikation entsprechender Marktteilnehmern voraus (vgl. IFRS 13.BC55). IFRS 13

qualifiziert Marktteilnehmer wie folgt:

— Die Marktteilnehmer handeln jeweils in ihrem wirtschaftlichen Interesse (vgl.

IFRS 13.22).

— Bei den Marktteilnehmern handelt es sich um unabhingige, nicht nahestehende
Parteien, d.h. Vergleichstransaktionen im Naheverhiltnis sind auszuschlie3en

bzw. auf ihre Marktiiblichkeit zu priifen (vgl. IFRS 13.BC57).

— Die Marktteilnehmer sind sachkundig und verfiigen iiber ausreichende
Informationen iiber das Bewertungsobjekt bzw. die notwendigen
Informationen sind unter vertretbarem Aufwand verfiigbar bzw. beschaffbar
(bspw. im Rahmen offentlicher Datenbanken oder von Due Diligences) (vgl.

IFRS 13.BC58).

— Es handelt sich um willige Marktteilnehmer, die ohne Zwang handeln und aus

wirtschaftlichen, rechtlichen und finanziellen Gesichtspunkten in der Lage
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sind, die Transaktion durchzufiihren (vgl. IFRS 13.BC59; Ernst & Young
LLP., 2020, S. 990).

Promper zufolge diirfen unternehmensinterne Schidtzwerte nur dann einen
Niederschlag im Fair Value finden, sofern Marktteilnehmer diese bei der Bepreisung

des Vermogenswertes auch beriicksichtigen wiirden (vgl. Beyhs et al., 2019, S. 220).

Wie bereits in Kapitel 3.2 dargelegt, ist bei der Fair-Value-Ermittlung auf die
Annahmen von Marktteilnehmern abzustellen und diese sind im Wert entsprechend zu

reflektieren (vgl. IFRS 13.22).

3.2.3. Highest and best use

Marktteilnehmer unterstellen im Rahmen der Fair-Value-Ermittlung die héchste und
bestmogliche Verwendung des Bewertungsobjektes, die geméll IFRS 13.28 technisch

moglich, rechtlich zuldssig und wirtschaftlich realisierbar ist:

— Technische Aspekte der Immobilie sind bei der Identifizierung von
Nutzungsmoglichkeiten entsprechend zu evaluieren. Beispielsweise sind bei
einem moglichen Dachgeschossausbau die vorhandene Statik und statische

Erfordernisse eingehend zu priifen.

— In den Nutzungsiiberlegungen sind samtliche rechtliche Beschrinkungen zu

reflektieren (bspw. Flichenwidmungs- und Bebauungsvorschriften).

—  Wirtschaftliche Uberlegungen sind in der Beurteilung des highest and best use
miteinzubeziehen. Wesentlich ist, ob aus dem Investment eine entsprechende
Rendite erzielt werden kann. Die Einnahmen sind sdmtliche Ausgaben
gegeniiberzustellen, wobei durch die Umnutzung entstehende Kosten und

Risiken entsprechend miteinzubeziehen sind.

Der sogenannte highest and best use stellt jene Nutzung dar, die zu einer
Gewinnmaximierung aus den Gesichtspunkten von Marktteilnehmern fiihrt. Durch die
Betrachtung aus der Perspektive von rational und wirtschaftlich handelnden
Marktteilnehmern werden unternehmensspezifische und personliche Umstinde
eliminiert (vgl. IFRS 13.27f.; Liidenbach et al., 2019, S. 372). Die zum Stichtag
vorherrschende Nutzung kann als hochste und beste Verwendung angesehen werden,

sofern keine anderweitigen Erkenntnisse vorliegen, dass eine alternative Nutzung
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entsprechend den Annahmen des Marktes zu einem hoheren Wert fiihrt (vgl. IFRS
13.29).

Der hochste Wert fiir einen Vermogenswert kann entweder durch
(a) die alleinige Nutzung (i.S.v. stand-alone-Objekten) oder
(b) die Nutzung in Kombination mit anderen Vermogenswerten

generiert werden (vgl. IFRS 13.31; IFRS 13.BC74). Schlieft die hochste und beste
Verwendung andere Vermogenswerte mit ein wird im Rahmen der Fair-Value-
Ermittlung unterstellt, dass Marktteilnehmer auf die anderen Vermogenswerte

zugreifen konnen (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 373).

Der highest and best use-Ansatz ist in der Immobilienbewertung fest verankert und
wesentlicher Bestandteil einer jeden Wertermittlung (vgl. ONorm B 1802-1). Die
aktuelle Nutzung einer Immobilie ist stetig unter Beachtung der herrschenden
Verhiltnisse am Markt zu evaluieren und bei Verdnderungen konnen sich

Implikationen fiir die hochste und beste Nutzung ergeben. '°

3.3. Bilanzierung von Immobilien zum Fair Value

Die Erfassung von Vermdgensgegenstinden erfolgt nach den Vorgaben des
anzuwendenden IFRS-Standards (siehe Abbildung 5). Hierbei ist der Vermdgenswert
erstmalig in den meisten Fillen nach den Anschaffungs- oder Herstellungskosten
anzusetzen, d.h. bei Ankauf einer Immobilie repriasentiert der Kaufpreis zzgl.
Nebenkosten die Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Vereinzelt schreiben
Standards die Zugangsbewertung anhand dem Fair Value bzw. zu vom Fair Value
abgeleiteter Werte vor (bspw. IFRS 5). In einem solchen Fall ist zu evaluieren, ob der
Kaufpreis dem Fair Value entspricht (vgl. IFRS 13.57ff). Der Transaktionspreis ist
nicht als Fair Value anzusehen, wenn die Kriterien des Fair Values nicht erfiillt sind.
IFRS 13.B4 fiihrt in diesem Kontext insbesondere die folgenden Anforderungen an die

Transaktion an:

10" Anpassungen der hochsten und besten Nutzung kénnen sich bspw. durch eine Anderung der Gesetzeslage
ergeben. Aufgrund der neuen Regelungen in Bezug zu geférdertem Wohnbau der Wiener Bauordnung wird
Wohnbau von vielen Sachverstindigen nicht mehr als beste Nutzung angesehen.
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— Die Transaktion darf nicht im Rahmen eines Naheverhiltnisses zustande

gekommen sein (vgl. IFRS 13.B4a).

— Der Verkiufer darf nicht unter Zwang handeln — d.h. es muss sich um einen

ordentlichen Geschiftsvorgang handeln (vgl. IFRS 13.B4b).

— Das Transaktionsobjekt muss der bilanzierenden Einheit entsprechend (vgl.

IFRS 13.B4c).

— Die Transaktion muss auf dem Hauptmarkt oder dem vorteilhaftesten Markt

stattfinden (vgl. IFRS 13.B4d).

Fiir die Folgebewertung besteht bei Klassifizierung des Immobilienvermdgens nach
IAS 40 und IFRS 16 ein Methodenwahlrecht und damit eine Option zur Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert. Die auf die erstmalige Erfassung folgende Bewertung
von Immobilien geméfl IAS 2, IAS 16 und IFRS 5 erfolgt wahlweise anhand des
NettoverduBerungswertes, des Neubewertungsmodells oder des Nettozeitwertes und
somit anhand von Werten, die abgesehen vom NettoverduB3erungswert vom Fair Value

abgeleitet werden (siehe Abbildung 5).

Die Methodik zur Ableitung des beizulegenden Wertes wird im folgenden Kapitel

skizziert.

3.4. Vorgehensweise bei der Fair-Value-Ermittlung

Ziel der Bestimmungen von IFRS 13 ist die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes
entsprechend der Definition des Fair Value (vgl. IFRS 13.62). Sind fiir das
identifizierte Bewertungsobjekt am Markt direkte Preise feststellbar (bspw. das
Vorliegen konkreter Kaufanbote) sind diese Eingangsgrofien vorrangig zur Ermittlung
des beizulegenden Zeitwertes heranzuziehen, sofern keine Anpassungen notwendig
sind (vgl. IFRS 13.69). Dies wird in den wenigsten Fillen zutreffen, weshalb der Fair

Value i.d.R. anhand geeigneter Bewertungsmethoden abgeleitet wird.

3.4.1. Grundsiitze zur Bemessung des beizulegenden Zeitwertes

Die Wertermittlung von Immobilien erfolgt i.d.R. anhand eines angemessenen
Bewertungsverfahrens unter Heranziehung entsprechender Marktdaten (vgl. IFRS

13.61). IFRS 13.62 fiihrt hierfiir marktbasierte (market approach), kostenbasierte (cost

29


https://www.tuwien.at/bibliothek
https://www.tuwien.at/bibliothek

Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

thele

(]
blio
nowledge

L]
|
rk

approach) und einkommensbasierte Verfahren (income approach) sowie auch daraus
abgeleitete Verfahren als geeignete Wertermittlungsmethoden an (vgl. IFRS 13.62).
Es konnen auch mehrere Verfahren angewendet werden, sofern der Fair Value auf
Basis eines Verfahrens nicht valide ermittelt werden kann (vgl. IFRS 13.63).
Wesentlich ist die konsistente Anwendung der Bewertungsmethoden. Anderungen in
der Bewertungsmethodik sind nur vorzunehmen, sofern das Marktgeschehen durch
das Alternativverfahren zumindest gleich (oder sogar marktkonformer)
widergespiegelt wird (vgl. IFRS 13.65; IFRS 13.BC147). Umstidnde, die zu einer

Anderung der Methodik fithren kénnen, sind beispielsweise

die ErschlieBung neuer Mirkte,

— die Verfiigbarkeit bislang nicht zuginglicher Informationen,

ein fehlendes Vorhandensein von bislang verfiigbaren Informationen,

die Etablierung neuer Bewertungsmethoden oder

eine Anderung der Marktbedingungen (vgl. IFRS 13.65).

Die Inputparameter sollen die FEigenschaften und Charakteristika des
Bewertungsobjektes moglichst gut widerspiegeln. Die Kenngroflen sind in Hinblick
auf die Marktteilnehmer und die Marktiiblichkeit auszuwihlen bzw. festzulegen (vgl.
IFRS 13.69), weiters konnen Anpassungen der Inputparameter vorgenommen werden.
Es sind jedoch nur Aspekte einzupreisen, welche noch nicht hinldnglich berticksichtigt
wurden und welche aus Sicht der Marktteilnehmer einzupreisen sind. IFRS 13.BC145

fiihrt in diesem Kontext im Besonderen Anpassungen aus folgenden Griinden an:

— Anpassung an die Charakteristika des Bewertungsobjektes (sofern diese nicht

bereits ausreichend abgebildet wurden)
— Anpassung aufgrund der Geld-Brief-Spanne'!
— Anpassungen zur Beriicksichtigung der Risikokomponente

— Anpassungen zur Erfassung von Unsicherheiten in der Bewertung (vgl. IFRS

13.BC145ff).

I Bei nicht finanziellen Vermogenswerten nicht zu beriicksichtigen, da davon ausgegangen wird, dass der
Transaktionswert im Sinne der Fair Value bereits verhandelt wurde (vgl. IFRS 13.BC165).
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Ein Risiko ist im Fair Value einzupreisen, sofern Marktteilnehmer ein solches Risiko
ebenfalls beriicksichtigen wiirden und der angepasste Preis die Gegebenheiten am

Markt dadurch widerspiegelt (vgl. IFRS 13.BC149).

3.4.2. Relevante Bewertungsverfahren des IFRS 13

Die Ableitung des Fair Value ist anhand von geeigneten Verfahren vorzunehmen,
sofern keine notierten Preise (i.S.v. Level 1 Inputdaten; siehe Kapitel 3.4.3.1)
vorhanden sind (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 361). IFRS schreibt keine spezifischen
Bewertungsverfahren vor. Die Priorisierung von Verfahren erfolgt anhand der
festgelegten Bewertungshierarchie, die in Kapitel 3.4.3 dargelegt wird (vgl. IFRS
13.74).

Es ist auf jenes Verfahren abzustellen, das
— in Hinblick auf die Betrachtungseinheit und den Markt angemessen ist,
— fiir welches hinreichend Daten und Informationen verfiigbar sind und

— welches die Verwendung beobachtbarer Inputs maximiert und nicht

beobachtbarer Inputs minimiert (vgl. IFRS 13.61).

Bei der Auswahl des Bewertungsverfahrens ist auf die Annahmen des Marktes
abzustellen, in dem das Bewertungsobjekt iiblicherweise transaktioniert wird. Es ist
jenes Verfahren zu bevorzugen, welches die Charakteristika der Betrachtungseinheit
am besten abbildet (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1053). IFRS 13.62 fiihrt insb.

folgende Verfahren zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes an:

— Marktbasierte Verfahren (market approach) leiten den Fair Value aus Preisen
tatsdchlicher Transaktionen unter Heranziehung von Vergleichspreisen bzw. -

daten dhnlicher bzw. vergleichbarer Bewertungsobjekte ab (vgl. IFRS 13.A).

— Kostenbasierte Verfahren (cost approach) stellen den Wert auf Basis der

Wiederbeschaffungs- bzw. Wiederherstellungskosten dar (vgl. IFRS 13.A).

— FEinkommens- bzw. kapitalwertorientierte Verfahren (income approach)
ermitteln den Wert zum Stichtag mittels Diskontierung der zukiinftig

erwarteten Zahlungen (vgl. IFRS 13.A).
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Diese Verfahren entsprechen im Rahmen der Immobilienbewertung im Wesen dem

Vergleichswert-, Sachwert- und Ertragswertverfahren.

Grundsitzlich ist ein Verfahren zu priorisieren. Aus der Objektart und der
Verfiigbarkeit beobachtbarer Daten kann sich ein Erfordernis ergeben, mehrere
Bewertungsmodelle zur Anwendung zu bringen (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S.
1053). Das ermittelte Wertergebnis kann jedoch auch durch die Anwendung eines
weiteren Verfahrens untermauert werden (vgl. The KPMG International Standards
Group, 2019, 2.4.140.30). Im Folgenden wird auf die einzelnen Verfahren

eingegangen.

3.4.2.1. Marktbasierte Verfahren
In IFRS 13 wird der market approach wie folgt definiert:

,»A valuation technique that uses prices and other relevant information generated
by market transactions involving identical or comparable (ie similar) assets,

liabilities or a group of assets and liabilities, such as a business.” (IFRS 13.A)

Es handelt sich folglich um ein marktnahes Verfahren, das sich auf Preise bzw.
Informationen stiitzt, die am Markt fiir identische oder vergleichbare Vermogenswerte
tatsichlich erzielt werden (vgl. IFRS 13.B5). Relevant sind nur jene Preise, die das
Marktgeschehen auch tatsdchlich abbilden, d.h. es werden nur jene Preise ins Kalkiil
miteinbezogen, die auch tatsdchlich realisiert werden und die die Kauf- bzw.
Verkaufspreise marktgerecht abbilden. Sind Marktpreise nicht eins zu eins mit dem
Bewertungsobjekt vergleichbar werden Anpassungen zur Abbildung der spezifischen
Eigenschaften vorgenommen. Diese umfassen bspw. Zu- oder Abschlige aufgrund
divergierender Zustinde oder unterschiedlicher Lagekategorisierung (vgl. Ernst &
Young LLP., 2020, S. 1058). Zu den marktbasierten Ansitzen zidhlt insbesondere das

Vergleichswertverfahren zur Ermittlung des Wertes von unbebauten Grundstiicken.

3.4.2.2. Kostenbasierte Verfahren

Kostenbasierte Verfahren finden insb. bei der Bewertung von Sachanlagen
Anwendung (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1059). IFRS beschreibt den cost

approach wie folgt:
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“A valuation technique that reflects the amount that would be required currently
to replace the service capacity of an asset (often referred to as current

replacement costs).” (IFRS 13.A)

Der beizulegende Wert wird anhand von Wiederbeschaffungskosten — also jene
Kosten, die zum Stichtag aufzuwenden sind, um den Vermdogenswert in der gleichen
Form wiederherzustellen — (vgl. IFRS 13.B8) reduziert um die Alterswertminderung

abgeleitet.

Die Wertminderung umfasst die
— physische Wertminderung,
— funktionale (technische) Wertminderung und die
— wirtschaftliche Wertminderung (vgl. IFRS 13.B9).

Physische und funktionale Wertminderung sind objektspezifisch und bilden den
aktuellen Zustand des Objektes ab. Externe Faktoren wie bspw. eine verdnderte
Nachfrage nach derartigen Objekten werden in der wirtschaftlichen Wertminderung

beriicksichtigt (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1059).

Ernst & Young LLP. setzt die folgenden Kriterien voraus, um eine Bewertung anhand

kostenbasierter Verfahren vornehmen zu kénnen:
— Die aktuelle Nutzung entspricht der hochsten und besten Nutzung.
— Es liegt ein iibereinstimmender Kiufer- und Verkdufermarkt vor.
— Die Kosten sind drittiiblich.
— Die Wertminderung ist drittiiblich.

— Das Objekt ist zum ermittelten Wert am Markt verduflerbar (vgl. Ernst &
Young LLP., 2020, S. 1059f.).

Das kostenbasierte Verfahren ist mit dem im Liegenschaftsbewertungsgesetz
verankerten Sachwertverfahren vergleichbar. Die Wertermittlung des Gebdudes
erfolgt anhand von  Neubauherstellungskosten  vermindert um  die
Alterswertminderung und allfillige Bauschiden bzw. -miingel (vgl. ONorm B 1802-
1). Dem Sachwertverfahren wird im aktuellen Marktumfeld eine geringere Bedeutung

beigemessen und es findet nur mehr selten Anwendung, da daraus abgeleiteten
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Verkehrswerte das vorherrschende Marktgeschehen kaum mehr abzubilden vermogen.
Héufig sind Sachwerte daher durch Marktanpassungen (i.d.R. handelt es sich um
Zuschldge) an die vorherrschenden Marktverhéltnisse anzugleichen. Dies zeigt sich
auch in den Anderungen der neuen ONorm B 1802-1, wonach eine Marktanpassung

nur mehr beim Sachwertverfahren vorgenommen werden sollte (vgl. ONorm B 1802-
D).

3.4.2.3. Einkommensorientierte Verfahren

IFRS 13 definiert einkommensorientierte Modelle wie folgt:

“Valuation techniques that convert future amounts (eg cash flows or income and
expenses) to a single current (ie discounted) amount. The fair value measurement
is determined on the basis of the value indicated by current market expectations

about those future amounts.” (IFRS 13.A)

Zukiinftige Zahlungen 1.S.v. Ertrigen oder Kosten werden durch Diskontierung in

einem stichtagsbezogenen Wert dargestellt (vgl. IFRS 13.B10).

IFRS 13.B11 fiihrt in diesem Kontext demonstrativ folgende Methoden an:
— Barwertmethoden
— Optionspreismodelle
—  Multiperiod Excess Earnings Method!? (vgl. IFRS 13.B11)

Im Weiteren erfolgt eine detailliertere Erlduterung der Barwertmethode, da dieser im
Rahmen der Immobilienbewertung eine hohe Relevanz beigemessen wird. Die
anderen Modelle spielen eine eher untergeordnete Rolle bei der Wertermittlung von

Immobilien.
Barwertmethode

Bei der Barwertermittlung werden zukiinftig prognostizierte Zahlungen auf den
Bewertungsstichtag diskontiert (vgl. IFRS 13.B13), die aus der Nutzung der Immobilie
generierten Cashflows sind um die Kosten zu reduzieren. Es handelt sich um eine

Prognose zukiinftiger Erwartungswerte, welche mit diversen Unsicherheiten behaftet

12 Wird zur Bemessung des beizulegenden Zeitwertes immaterieller Vermdgenswerte angewendet.
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ist (vgl. IFRS 13.B15). Die Erwartungen und Annahmen der Marktteilnehmer werden
zum Stichtag reflektiert durch

— die Prognose zukiinftiger Cashflows und deren zeitlichen Anfalls,
— mit den Cashflows verbundenen Unsicherheiten,
— die Verzinsung des Kapitals (sogenannte ,,time value of money*‘) sowie

— weitere Faktoren, die von Marktteilnehmern eingepreist werden (vgl. IFRS

13.B13).

In den einzelnen Bewertungsparametern miissen sdmtliche (Risiko-)Faktoren
abgebildet werden, die Marktteilnehmer ihrerseits im Rahmen der Wertermittlung
beriicksichtigen wiirden (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 363; IFRS 13.B14). Bei der
Ableitung von Cashflows und Zinssitzen ist auf die objektspezifischen Aspekte
abzustellen, unternehmensbezogene Aspekte bleiben unberiicksichtigt. Weiters liegen
der Wertermittlung die Grundsidtze der Konsistenz und Vermeidung einer

Doppelberiicksichtigung zugrunde (vgl. IFRS 13.B14).

Es bestehen unterschiedliche Ansitze zur Abbildung des Risikos (siehe Abbildung 6),
IFRS 13.B17 fiihrt drei unterschiedliche Verfahren zur Beriicksichtigung des Risikos

an:
— .discount rate adjustment technique*‘
— Barwertmethode anhand erwarteter Cashflows - Methode 1

— Barwertmethode anhand erwarteter Cashflows - Methode 2 (vgl. IFRS 13.B17)

Methode des
angepassten Methode 1 — Methode 2 —
Diskontierungs- Barwertmethode Barwertmethode
zinssatzes (erwartete Cashflows) (erwartete Cashflows)
vertraglich vereinbarte risikoadjustierte L .
ikofieie Cashil
Cashflows Cashflows HSIROTIEle Casttiows
diskontiert mit diskontiert mit diskontiert mit
r131k0£fd_|ust1ertem risikofielem Zinssatz r131k0£fd_|ust1ertem
Zinssatz Zinssatz

Abbildung 6: Darstellung der Barwertmethoden (eigene Darstellung / Quelle: IFRS 13.B17)
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Die oben angefiihrten Methoden unterscheiden sich in der Anwendung von sicheren
bzw. sehr wahrscheinlichen (nicht bzw. wenig risikobehafteter) Zahlungen und
erwarteter, prognostizierter Cashflows, welche je nach Modell um das Risiko
korrigiert werden. Erfolgt keine Risikoanpassung der Zahlungen wird das Risiko im
Zinssatz abgebildet und vice versa. Der Festlegung des zukiinftigen Zahlungsstroms
sowie des Diskontierungszinssatzes kommt folglich eine hohe Bedeutung zu. Der
Zinssatz (Market Rate of Return) wird aus tatsdchlich beobachtbaren Transaktionen
fiir vergleichbare Vermogenswerte abgeleitet (vgl. IFRS 13.B18). Der risikoadjustierte
Zinssatz entspricht der erwarteten Verzinsung auf das eingesetzte Kapital und

beriicksichtigt das systematische (nicht diversifizierbare) Risiko (vgl. IFRS. 13.B26).

Bei Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes von Immobilien anhand eines
ertragsorientierten Verfahrens ist die Barwertmethode wesentlich (vgl. § 5 LBG). Im
Rahmen einer ertragswertorientierten Bewertungsmethode (bspw.
Ertragswertverfahren oder DCF-Verfahren) erfolgt eine Prognose der zukiinftig
erwarteten jahrlichen Mieteinnahmen (im Sinne von Marktmieten oder nachhaltigen
Mieten) abziiglich der vom Eigentiimer aufzuwendenden Kosten. Der daraus
ermittelte  Jahresreinertrag wird mit dem Liegenschaftszinssatz iiber die
Restnutzungsdauer kapitalisiert. Der Zinssatz reflektiert bereits die objekt- und
marktspezifischen Risiken, die Mieteinnahmen werden daher nicht um ein derartiges

Risiko korrigiert (Methode 2 der Barwertmethoden) (vgl. ONorm B 1802-1).

3.4.3. Fair-Value-Hierarchie

Die Fair-Value-Hierarchie wurde zum Zweck der Erhohung der Konsistenz und der
Verbesserung der Vergleichbarkeit in der Fair-Value-Ermittlung eingefiihrt. IFRS
nimmt eine Priorisierung der in der Wertermittlung verwendeten Inputparameter in
drei Stufen vor (sogenannte fair value hierarchy), wobei Preisen fiir identische
Produkte in aktiven Mérkten (Level 1 Inputs) die groBBte Relevanz beigemessen wird.
Die geringste Prioritit besitzen nicht beobachtbare (angepasste) Daten (vgl. IFRS
13.72). Ein aktiver Markt ist durch eine entsprechende Hiufigkeit an Transaktionen
und ein entsprechendes Transaktionsvolumen gekennzeichnet. Dadurch ist die

Verfiigbarkeit von Preisinformationen gewihrleistet (vgl. IFRS 13.A).

Eine Priorisierung der Verfahren erfolgt in IFRS nicht (vgl. IFRS 13.74), jedoch kann

die Verfiigbarkeit entsprechender Inputparameter Einfluss auf die Auswahl des
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Bewertungsverfahrens und damit auf den Fair Value ausiiben (vgl. Ernst & Young
LLP., 2020, S. 1070). Die Einordnung der verwendeten Daten in die einzelnen
Hierarchieebenen hat somit keinen Effekt auf die Wertermittlung, die Kategorisierung

ist im Wesentlichen relevant fiir das Ausmall der Anhangangaben im Jahresabschluss.

Abbildung 7 skizziert die in IFRS dargelegte Fair-Value-Hierarchie, wobei die

Wertermittlung im Idealfall anhand von Level 1 Daten erfolgt.

Preise
identischer
Assets (unangepasst)
in aktiven Miirkten
irekt oder indirekt beobachtbar
Inputdaten, die nicht unter Level 1
fallen:
a) Preise fiir vergleichbare / dhnliche Vermdgens-
werte in aktiven Mérkten

Level 2

b) Preise fiir identische oder vergleichbare Vermdgenswerte in
nicht aktiven Mérkten

¢) Andere beobachtbare Preise

d) Marktbasierte Inputdaten

ag}
Nicht beobachtbare Inputdaten oder unternehmensinterne Daten (ggf. angepasst) 2
W
(=

Abbildung 7: Fair-Value-Hierarchie (eigene Darstellung in Anlehnung an Liidenbach et al., 2019, S. 357)

Beobachtbare Inputs sind marktbasierte Bewertungsparameter, die die Annahmen von
Marktteilnehmern widerspiegeln und die héaufig 6ffentlich verfiigbar sind. Bei nicht
beobachtbaren Inputdaten sind keine Marktdaten verfiigbar (vgl. IFRS 13.A). Wird der
beizulegende Zeitwert anhand von nicht beobachtbaren Daten ermittelt, ist
sicherzustellen, dass der Fair Value das Marktgeschehen zum Stichtag reflektiert (vgl.

IFRS 13.64). Nachfolgend werden die einzelnen Hierarchieebenen erldutert.

3.4.3.1. Level 1 Inputdaten

Level 1 Inputs sind verfiigbare Preise fiir identische Vermogenswerte, die zum
Bewertungsstichtag in aktiven Mirkten beobachtet werden koénnen. Die Inputdaten
sollen grundsitzlich ohne Anpassungen verwendbar sein bzw. sollen Anpassungen nur

im Rahmen von IFRS 13.79 vorgenommen werden (vgl. IFRS 13.76ff).
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Voraussetzung fiir die Einordnung in die erste Hierarchieebene ist das Vorhandensein
eines aktiven Marktes, an dem beobachtbare Preise fiir das Bewertungsobjekt
feststellbar sind. Geschitzte oder indikative Preise schliefen eine Klassifizierung nach

Level 1 aus (vgl. Liidenbach et al., 2019, S. 359).

Ernst & Young LLP. fiihrt fiir diese Ebene insbesondere Preise fiir Finanzinstrumente
wie beispielsweise Aktien an (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1077). Level 1
Inputdaten sind fiir die Fair-Value-Ermittlung von Immobilien aufgrund der
Heterogenitit nahezu nicht verfiigbar. Preise fiir identische Eigentumswohnungen mit
gleicher Lage, GroBe, Zustand und Ausstattung entsprechen Level 1 Inputdaten, wobei
eine Verfiigbarkeit entsprechender Transaktionen insb. in zeitlicher Néhe i.d.R. nicht
gegeben ist. Die Konsequenz sind wertrelevante  Anpassungen  der

Vergleichstransaktionen an das Bewertungsobjekt.

3.4.3.2. Level 2 Inputdaten

Level 2 Inputdaten sind Bewertungsparameter, die nicht bereits in Level 1 erfasst sind

und direkt oder indirekt beobachtbar sind. Diese umfassen
— Preise fiir vergleichbare bzw. dhnliche Vermogenswerte in aktiven Markten,

— Preise fiir identische oder vergleichbare Vermogenswerte in nicht aktiven

Mirkten,
— andere beobachtbare Preise,

— marktbasierte Inputparameter (vgl. IFRS 13.81f.).

Letztere sind nicht direkt am Markt beobachtbar, sondern werden anhand statistischer
Modelle aus Marktdaten abgeleitet (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1081).
Hierunter fallen auch Daten, die mittels hedonischen Preismodellen statistisch

errechnet wurden.

Die Level 2 Inputfaktoren sind — sofern erforderlich — an das Bewertungsobjekt durch

Zu- und Abschlédge anzupassen. Griinde fiir die Anpassung sind bspw.
— Zustand oder Lage der Immobilie,

— Vergleichbarkeit der Bewertungsparameter mit dem Vermogenswert,
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— Marktvolumen oder Marktaktivitit des Marktes, in welchem die

Inputparameter beobachtet wurden (vgl. IFRS 13.83).

Signifikante Anpassungen konnen jedoch dazu fiihren, dass Level 2 Inputs nurmehr

nach Level 3 zu kategorisieren sind (vgl. IFRS 13.84).

IFRS 13.B35 fiihrt als Beispiele fiir beobachtbare Marktdaten abgeleitete Preise pro
Quadratmeter an (vgl. IFRS 13.B35). Aus tatsidchlichen Transaktionen abgeleitete
Bruttoanfangsrenditen fallen ebenso in die Definition von Level 2 Inputdaten.
Wesentlich ist, dass keine signifikanten Anpassungen der Daten erfolgt, die
Inputparameter werden jedoch entsprechend der allgemeinen Bewertungspraxis an die
Charakteristika des Bewertungsobjektes angepasst, weshalb eine Einordnung in Level

2 in den meisten Fillen auszuschlieBen ist. '3

3.4.3.3. Level 3 Inputdaten

In die dritte Hierarchieebene fallen nicht beobachtbare Bewertungsparameter oder
unternehmensinterne Daten. Level 3 Inputs wird die geringste Prioritit beigemessen,
d.h. sie sollen nur verwendet werden, sofern andere Parameter nicht verfiigbar sind
(bspw., wenn am Stichtag keine oder nur geringe Marktaktivititen feststellbar sind).
Wesentlich ist auch bei Level 3 die Reflexion der Annahmen von Marktteilnehmern
in den verwendeten Inputparametern. Im Besonderen ist das mit den Inputdaten und
der Bewertungsmethode einhergehende Risiko bzw. die Unsicherheiten entsprechend
einzupreisen — sofern Marktteilnehmer dieses Risiko in der Fair-Value-Ermittlung

beriicksichtigen wiirden (vgl. IFRS 13.86ff).

Inputparameter fiir die Immobilienbewertung sind i.d.R. nach Level 3 zu
kategorisieren. Am Markt sind zwar Transaktionen beobachtbar, jedoch sind
entsprechend der giingigen Bewertungspraxis Anpassungen an das Bewertungsobjekt
unerlésslich, um die spezifischen Eigenschaften abbilden zu konnen (vgl. Ernst &

Young LLP., 2020, S. 1433f.).

13 Hierbei handelt es sich bspw. um zeitliche Anpassungen oder um Anpassungen aufgrund abweichender Lage,
Ausstattung, Grofle, Widmung etc.
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3.4.3.4. Einordnung der Immobilienbewertung und -verfahren in die Fair-Value-

Hierarchie

Es ist zu beachten, dass IFRS keine detailgenaue Einordnung von Inputparametern in
die Bewertungshierarchie ermoglicht — dies ist im Besonderen der Heterogenitét von
Immobilien geschuldet. Die Kategorisierung hingt vielmehr von der Verfiigbarkeit der
Daten, vom Bewertungsobjekt und dem angewendeten Verfahren ab. Anhand einer
Untersuchung ausgewihlter Jahresabschliisse stellten Gottsche et al. fest, dass
unterschiedliche Unternehmen bspw. Marktmieten sowohl Level 2 als auch Level 3
zuordnen - gleiches gilt fiir den Liegenschaftszinssatz. Die unterschiedliche
Kategorisierung resultiert neben divergierenden Informationsgrundlagen und dem
Entscheidungsspielraum entsprechend den Festlegungen in IFRS 13 auch in der
Heterogenitit von Immobilien und das damit einhergehende Anpassungserfordernis
der Vergleichsdaten. Resultat der Analyse von Gottsche et al. ist, dass
Immobilienbewertungen mit Ausnahme von Vergleichswertverfahren der dritten

Hierarchieebene zuzuordnen sind (vgl. Gottsche et al., 2015, S. 585ff).

Die in Kapitel 3.4.2 formulierten Bewertungsverfahren lassen sich in die Fair-Value-

Hierarchie wie in Abbildung 8 ersichtlich einordnen:

Einstufung des Fair Value in die market approach | income approach cost
Hierarchie gem. IFRS 13 PP PP approach

Level 1 origindrer Marktwert

unmittelbarer
Preisvergleich

Level 2 - — —
mittelbarer barwertorientierte kostenorientierte
Preisvergleich Verfahren Verfahren
Level 3 mittelbarer barwertorientierte kostenorientierte
Preisvergleich Verfahren Verfahren

Abbildung 8: Bewertungsverfahren und Hierarchie nach IFRS 13 (eigene Darstellung, Quelle: Kohling, 2011, S.
572)

Zusammenfassend kann im Rahmen von Immobilienbewertungen keine pauschale
Einordnung der einzelnen Inputfaktoren vorgenommen werden. Die Kategorisierung
ist in Hinblick auf das Bewertungsobjekt und die Verfiigbarkeit von Daten
vorzunehmen. Immobilienbewertungen sind jedoch vornehmlich nach Level 3 zu
kategorisieren, da identische Vergleichsobjekte nicht verfiigbar sind und die
Vergleichspreise umfassend angepasst werden miissen. Daraus resultiert iiberdies ein

groferer Umfang der Offenlegungspflichten.
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4. Fair Value im Lichte der Immobilienbewertung

Dem Fair Value wird im Rahmen der internationalen Rechnungslegung aufgrund der
zunehmenden Orientierung am Markt eine besondere Bedeutung beigemessen.
Immobilienbewerter stehen vor der Herausforderung, Wertgutachten entsprechend
den Anforderungen der IFRS zu erstellen. Aus diesem Grund erfolgt in der
vorliegenden Arbeit eine Beleuchtung des Fair Values in Hinblick auf die
Immobilienbewertung. In den folgenden Kapiteln wird insb. auf den
Bewertungsbegriff als solches als auch auf zuldssige Wertermittlungsverfahren,

(besondere) Annahmen und Inhalte von Bewertungsgutachten eingegangen.

4.1. Allgemeine Erliuterungen

Der beizulegende Zeitwert ist fiir unterschiedliche Fille zu ermitteln — ein
Wertermittlungserfordernis ergibt sich bspw. bei der Festlegung des Bilanzansatzes
von Immobilien, Leasingverhiltnissen oder aber auch im Rahmen von sale-and-lease-
back-Transaktionen (vgl. IAS 2; IAS 16; IAS 40; IFRS 5; IFRS 16; Ernst & Young
LLP., 2020, S. 966). IFRS schreibt die Durchfiihrung der Fair-Value-Ermittlungen von
externen Gutachtern nicht explizit vor, empfiehlt jedoch, die Wertermittlung von
einem unabhéngigen Gutachter vornehmen zu lassen (vgl. IAS 40.32). Dies ist in der
Praxis auch héufig der Fall (vgl. Ernst & Young LLP., 2020, S. 1354). Der Gutachter
sollte entsprechende Qualifikationen und Erfahrungen vorweisen konnen (vgl. IFRS
40.B56). Die Beauftragung eines externen Gutachters ist nicht dadurch begriindet, dass
beim bilanzierenden Unternehmen héuft kein oder nur beschrinktes Know-how in
Bezug auf die Immobilienbewertung vorhanden ist. Eine weitere Anforderung ist das
Vorliegen einer unabhingigen Bewertung. Neben der Auslagerung der gesamten
Bewertung ist auch eine interne Bewertung und eine Plausibilisierung durch einen

externen Sachverstindigen moglich (vgl. Flick/Kubis, 2015, S. 114).

Die Hiufigkeit der Neubewertung richtet sich nach dem jeweils anzuwendenden
Einzelstandard. IFRS 2 schreibt eine Wiederbewertung des Nettoverdullerungswertes
in jeder Folgeperiode vor (vgl. IFRS 2.33). Dies ist durch den stark volatilen Wert
begriindet. IAS 16 fiihrt in diesem Kontext aus, dass sich Wiederbewertungen an der
Wertbestidndigkeit des einzelnen Objektes orientieren. Bei konstanten Werten ist eine

Neubewertung nur alle drei bis fiinf Jahre notwendig, wogegen bei stark
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schwankenden Fair Values eine jihrliche Neubewertung vorgenommen werden sollte

(vgl. IAS 16.34; Ernst & Young LLP., 2020, S. 1354).

4.2. Abgrenzung des Fair Values

IFRS 13 definiert den Fair Value als jenen Wert, der im Rahmen -eines
ordnungsgemiflen Verkaufs zum Bewertungsstichtag zwischen einem Kéufer und
einem Verkdufer erzielt wird (vgl. IFRS 13.9). In der Immobilienbewertung sind
insbesondere Verkehrs- und Marktwert von Besonderer Relevanz (vgl. LBG; ONorm
B 1802-1). Damit eine Bewertung den Anforderungen der IFRS entspricht, sind die

unterschiedlichen Wertbegriffe miteinander in Einklang zu bringen.

Entsprechend der nationalen und internationalen Bewertungslehre liegen der
Immobilienbewertung grundsitzlich die Wertbegriffe des Verkehrs- oder Marktwertes
zugrunde. ONorm B 1802-1 stellt klar, dass die beiden Begrifflichkeiten synonym zu
verwenden sind und die Ermittlung von Verkehrs- und Marktwerten zu identischen
Ergebnissen fiihrt (vgl. ONorm B 1802-1). Der Verkehrswert ist gemif § 2 LBG ,,(2)
(...) der Preis, der bei einer Verduflerung der Sache iiblicherweise im redlichen
Geschdiftsverkehr fiir sie erzielt werden kann. (3) Die besondere Vorliebe und andere
ideelle Wertzumessungen einzelner Personen haben bei der Ermittlung des
Verkehrswertes aufer Betracht zu bleiben* (§ 2 Abs. 2 LBG). ONorm B 1802-1 stiitzt
sich hinsichtlich der Definition des Verkehrswertes auf die Ausfithrungen des LBG.
Der Verkehrswertbegriff ist per definitionem dem Marktwert gleichzusetzen, dieser ist
entsprechend ONorm B 1802-1 der ,, geschitzte Betrag, zu dem eine Immobilie zum
Bewertungsstichtag zwischen einem verkaufsbereiten Verkdufer und einem
kaufbereiten Erwerber nach einem angemessenen Vermarktungszeitraum und mittels
Vermarktungsmafnahmen in einer Transaktion auf Basis von Marktpreisen verkauft
werden konnte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang
handelt* (ONorm B 1802-1). Aus den nationalen Wertbegriffen ergeben sich einige
Parallelen zum beizulegenden Zeitwert, wie der Aspekt des redlichen
Geschiftsverkehrs, die Ermittlung zu einem festgelegten Stichtag und der Austausch

des Vermogenswertes zwischen Marktteilnehmern.

Die internationale Bewertungslehre interpretiert den Marktwert in Ubereinstimmung

zur ONorm B 1802-1 wie folgt:
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,Market Value is the estimated amount for which an asset or liability should
exchange on the valuation date between a willing buyer and a willing seller in an
arm’s length transaction, after proper marketing and where the parties had each
acted knowledgeably, prudently and without compulsion.” (International

Valuation Standards Council, 2019, S. 18)

Die Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) und The European Group of
Valuers” Associations (TEGoVA) orientieren sich an der Marktwertdefinition des
International Valuation Standards Council (vgl. Royal Institution of Chartered
Surveyors, 2019, S. 7; The European Group of Valuers” Associations, 2016, S. 18).
Abbildung 9 gibt einen Uberblick iiber die wesentlichen Aspekte des Fair Values im
Vergleich zu den gingigen Wertbegriffen der Immobilienbewertung bei einer engen

Betrachtung der Begriffsdefinitionen.

Fair Value VerWIZil:rs- lzfgll:l;:;vne;t Market Value
(IFRS 13) (LBG) 1802-1) avs)
Ermittlung eines Preises X X
Ermittlung eines geschitzten Betrages /
Wertes * *
Unterstellung einer fiktiven VerduBerung X X X X
Transaktion zwischen Marktteilnehmern X X X
Transaktion zu Marktbedingungen X X X X
Transaktion zum Bewertungsstichtag X X X
Beriicksichtigung einer angemessenen X «
Vermarktung
Parteien handeln mit Sachkenntnis, Umsicht
und ohne Zwang * * *
keine Beriicksichtigung von subjektiven X
Werteinschitzungen

Abbildung 9: Gegeniiberstellung des Fair Values mit gingigen Wertbegriffen der Immobilienbewertung (eigene
Darstellung / Quelle: IFRS 13.9; § 2 LBG; ONorm B 1802-1; International Valuation Standards Council, 2019,
S. 18)

Der Fair Value ist, wie aus Abbildung 9 hervorgeht, weitgehend ident mit dem
Verkehrswert respektive dem Marktwert und weist wesentliche Parallelen zu den
Wertbegriffen auf. Die Begriffsbestimmung des Fair Values ist jedoch weniger
detailliert ausgefiihrt. Im Fokus der o.a. Wertdefinitionen steht die Ermittlung einer

Wertgro3e — der Preis kann hier einem geschitzten Wert gleichgesetzt werden.

Der Aspekt der angemessenen Vermarktung wird in der Fair-Value-Definition nicht
explizit herausgearbeitet, die ordnungsgeméfe Transaktion (orderly transaction) setzt

jedoch per Definition entsprechende Vermarktungstitigkeiten voraus (vgl. IFRS
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13.A.; The KPMG International Standards Group, 2019, 2.4.60.40). IFRS geht davon
aus, dass Marktteilnehmer in der Lage sind, in den Transaktionsprozess einzusteigen
und unterstellt ihnen rationales, okonomisches, unabhingiges und sachkundiges
Handeln. Weiters wird ein Verkauf ohne Zwang zugrunde gelegt (vgl. IFRS 13.A).
Unternehmensbezogene Aspekte und somit auch subjektive Werteinschidtzungen
werden bei der Fair-Value-Ermittlung ausgeblendet. Von Relevanz sind lediglich
objektspezifische Aspekte (vgl. IFRS 13.2). Eine zentrale Bedeutung misst IFRS dem
highest and best use bei, welcher auch elementarer Bestandteil der (Markt-
)Wertermittlung der anderen Bewertungsstandards darstellt (vgl. IFRS 13.28;
International Valuation Standards Council, 2019, S. 20; Royal Institution of Chartered
Surveyors, 2019, S. 55; ONorm B 1802-1).

Bei Betrachtung der zentralen Wertaspekte entsprechen die in Abbildung 9
angefithrten Wertbegriffe zusammenfassend den Grundsidtzen des beizulegenden
Zeitwertes gemdl IFRS 13. Diese Schlussfolgerung wird auch in der Bewertungslehre
entsprechend aufgriffen, da das Fair-Value-Konzept urspriinglich in Ubereinstimmung
mit den Bestimmungen des International Valuations Standards Council (IVSC) erstellt
wurde. IFRS fiihrt jedoch aus, dass der im aktuellen Standard definierte Fair Value
zum Teil von der Marktwertermittlung des IVSC abweicht und somit nicht zur Génze
als ident mit dem Marktwert betrachtet werden kann (vgl. IAS 40.B53). Ernst & Young
LLP., TEGoVA, RICS und Baumunk identifizieren fiir die beiden Wertbegriffe im
Wesentlichen vergleichbare WertmaBstibe. Eine synonyme Verwendung der beiden
Begrifflichkeiten scheidet TEGoVA jedoch explizit aus und verweist in diesem
Kontext auf die  differierende  Beriicksichtigung  von  zukiinftigem
Entwicklungspotenzial und von Erwartungswerten. Fraglich ist beispielsweise, ob die
Annahme, dass eine Baugenehmigung fiir eine hoherwertigere Nutzung erteilt werden
wird, auch dem highest and best use-Gedanken von IFRS 13 entspricht. Ein solcher
Fall konnte zu einem vom Fair Value abweichenden Marktwert fithren (vgl. Ernst &
Young LLP., 2020, S. 1354; The European Group of Valuers” Associations, 2016, S.
40; The European Group of Valuers” Associations, 2016, S. 92; Baumunk, 2009, S.
82; Royal Institution of Chartered Surveyors, 2019, S. 57).

Zusammenfassend ist davon auszugehen, dass der Fair Value i.S. des Verkehrswertes

und des Marktwertes zu verstehen ist. Roth kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass die
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Ermittlung von Fair Value und Marktwert zu gleichen Wertergebnissen fiihrt (vgl.
Roth, 2014, S. 55). Dies impliziert, dass die Grundsitze der nationalen und
internationalen Bewertungslehre auch auf Wertermittlungen fiir bilanzielle Zwecke

anzuwenden sind.

4.3. Einordnung der Bewertungsverfahren

Entsprechend den Ausfithrungen in IFRS 13.62 sind bei der Ermittlung des
beizulegenden Zeitwertes insbesondere marktbasierte, kostenbasierte oder
einkommensbasierte Verfahren bzw. daraus abgeleitete Verfahren heranzuziehen (vgl.

IFRS 13.62).

Laut der Fachliteratur kommen bei der Bewertung von Immobilien, wie in Abbildung
10 skizziert, vornehmlich das Vergleichswert-, Sachwert-, Ertragswert-, Discounted-
Cashflow- und Residualwertverfahren zur Anwendung. Die ersten drei Verfahren sind
im Liegenschaftsbewertungsgesetz gesetzlich geregelt sowie in der ONorm B 1802-1
verankert. Das DCF-Verfahren und die Residualwertmethode werden iiberdies in
eigenen Normen (ONorm B 1802-2 und 1802-3) aufgriffen. Neben den hier
angefithrten Verfahren gibt es weitere Modelle sowie Abwandlungen (bspw.
vereinfachtes Ertragswertverfahren, Pachtwertverfahren etc.), die hier genannten
kommen jedoch vorrangig zur Anwendung (vgl. ONorm B 1802-1; ONorm B 1802-2;
ONorm B 1802-3; International Valuation Standards Council, 2019, S. 29ff).
Abbildung 10 beschreibt die einzelnen Verfahren iiberblicksméaBig.

Vergleichswertverfahren Sachwertverfahren Ertragswertverfahren
(market approach) (cost approach) (income approach)
Wertermittlung durch Emmittling des Neubauwertes Kapitalisierung der zukiinftig
Vergleich mit &hnlichen / abzgl. Wertminderung prognostizierten Zahhings-

identischen Objekten strome
Discounted-Cashflow-Verfahren Residualwertverfahren

(DCF-Method) (residual method)

Zweiphasiges  Modell:  Diskontierung  der Emmittlung des tragfahigen Liegenschaftswertes

zukiinftig prognostizierten Zahlungsstréme auf oder des Gewinns ausgehend vom fiktiven

einer jahrlichen Basis und Ermittlung eines Exit VerduBerungserlds abzgl. der Gesamtinvestitions-

Values durch Kapitalisierung des Cashflows im kosten

letzten Betrachtungsjahr

Abbildung 10: Wesentliche Wertermittlungsverfahren (eigene Darstellung / Quelle: ONorm B 1802-1, 1802-2,
1802-3; International Valuation Standards Council, 2019, S. 29ff)
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Im Rahmen der vorliegenden Arbeit ergibt sich die wesentliche Fragestellung, ob die
in Abbildung 10 dargestellten Verfahren als tauglich fiir die Immobilienbewertung fiir

bilanzielle Zwecke betrachtet werden konnen.

Daher werden die einzelnen Verfahren im Folgenden kurz skizziert und hinsichtlich
ihrer Anwendbarkeit im Rahmen von IFRS analysiert. Auf eine detaillierte
Beschreibung der Verfahren wird in der vorliegenden Arbeit verzichtet. Es wird
diesbeziiglich auf die allgemeine Bewertungsliteratur und die geltenden Gesetze und
Normen verwiesen. Die einzelnen Ablaufschemata kénnen dem Anhang entnommen

werden.

4.3.1. Vergleichswertverfahren
In § 4 LBG wird das Vergleichswertverfahren wie folgt definiert:

(1) Im Vergleichswert ist der Wert der Sache durch Vergleich mit tatsdchlich
erzielten Kaufpreisen vergleichbarer Sachen zu ermitteln (Vergleichswert). (...)
(2) Zum Vergleich sind Kaufpreise heranzuziehen, die im redlichen
Geschdiftsverkehr in zeitlicher Nihe zum Bewertungsstichtag in vergleichbaren

Gebieten erzielt wurden.” (§ 4 LBG)

Das Ablaufschema kann Anhang A entnommen werden. Das Vergleichswertverfahren
ist in seiner Definition mit dem market approach (siehe Kapitel 3.4.2.1) vergleichbar,
insbesondere impliziert der Vergleich mit Transaktionen ,,im redlichen
Geschiftsverkehr®, dass sich der Verkehrs- bzw. Marktwert direkt aus dem Markt
ergibt. Folglich entspricht das Vergleichswertverfahren im Wesen dem market

approach gemif3 IFRS 13.

Im Idealfall kann auf Preise identischer Vermogenswerte zuriickgegriffen werden, was
eine Einordnung in Level 1 der Fair-Value-Hierarchie ermoglicht. Aufgrund der
Heterogenitdt von Immobilien und der Spezifika hinsichtlich Lage, Nutzungsart,
GroBe, Zustand etc. sind die Eigenschaften des Bewertungsobjektes im Regelfall
durch Anpassungen der Vergleichswerte abzubilden. Hierauf verweist auch § 4 Abs.
2 LBG, wonach ,abweichende FEigenschaften der Sache und gednderte
Marktverhdltnisse nach Mafsgabe ihres Einflusses auf den Wert durch Zu- oder
Abschldge zu beriicksichtigen sind“ (§ 4 Abs. 2 LBG).
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Das Vergleichswertverfahren wird insbesondere im Rahmen des Sach- oder
Ertragswertverfahrens zur Ermittlung des Bodenwertes herangezogen. Eine besondere
Bedeutung kommt dem Verfahren auch bei der Wertableitung von unbebauten
Liegenschaften, Eigentumswohnungen, Reihen- und Doppelhdusern oder

Einfamilienhdusern zu (vgl. Funk et al., 2014, S. 174f.).

4.3.2. Sachwertverfahren

Die Systematik des Sachwertverfahrens folgt der Annahme, dass ein Investor nur
bereit ist, jene Kosten aufzuwenden, die aus der Wiederherstellung der baulichen
Anlagen abziiglich der technischen und wirtschaftlichen Wertminderung erwachsen
(vgl. Funk et al., 2014, S. 282f.). In Anhand C wird das Ablaufschema des

Sachwertverfahrens dargestellt.

Der Sachwert ist geméll § 6 Abs. 1 LBG ,,der Wert der Sache durch Zusammenzdihlung

des Bodenwertes, des Bauwertes und des Wertes sonstiger Bestandteile sowie

gegebenenfalls des Zubehors der Sache (...).“ (§ 6 Abs. 1 LBG)
Der Bauwert wird in § 6 Abs. 3 wie folgt erldutert:

,Der Bauwert ist die Summe der Werte der baulichen Anlagen. Bei seiner
Ermittlung ist in der Regel vom Herstellungswert auszugehen und von diesem die
technische und  wirtschaftliche  Wertminderung  abzuziehen. Sonstige
Wertinderungen und sonstige wertbeeinflussende Umstinde, wie etwa Lage der
Liegenschaft, baurechtliche oder andere Offentlich-rechtliche Beschrinkungen
sowie erhebliche Abweichungen von den iiblichen Baukosten, sind gesondert zu

beriicksichtigen.“ (§ 6 Abs. 3 LBG)

Das Sachwertverfahren reprasentiert  die Wiederherstellungs- bzw.
Reproduktionskosten und ist in seiner Systematik dem cost approach gemall IFRS
gleichzusetzen. Die von Ernst & Young LLP. formulierten Kriterien (insb. highest and
best use-Ansatz und Dirittiiblichkeit von Kosten sowie die vorzunehmende
Wertminderung) fiir die Anwendung kostenbasierter Verfahren sind weitgehend auch
bei einer Wertermittlung anhand dem Sachwertverfahren zu validieren (vergleiche

hierzu Ausfiihrungen von Ernst & Young LLP., 2020, S. 1059f.).

Fraglich ist, ob der Sachwert alle Kriterien des Fair Values abbildet, da er sich weniger

am Absatzmarkt und mehr am Markt fiir die Errichtung von Gebéduden orientiert (vgl.
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Kiihnberger, 2012, S. 223). Dies zeigt sich auch in der gemil ONorm B 1802-1
vorzunehmenden Marktanpassung fiir die Uberfithrung des Sachwertes zum Verkehrs-
respektive Marktwert. Demzufolge kann davon ausgegangen werden, dass Sachwerte
die Verhiltnisse am Markt nicht abzubilden vermégen. Die Marktkonditionen spiegeln
sich zumindest teilweise in der Marktanpassung wider und nicht vollstidndig in den

einzelnen Bewertungsparametern.

Es ist nicht eindeutig auszumachen, ob im Sachwertverfahren die von IFRS 13
geforderte Zugrundelegung der Annahmen und Priamissen von Marktteilnehmern
unter den herrschenden Marktbedingungen reflektiert werden konnen oder in der
Marktanpassung abgebildet werden. Bei der Marktanpassung handelt es sich i.d.R. um
pauschale, nicht aus beobachtbaren Inputfaktoren abgeleiteten Zu- oder Abschlége,
damit der Verkehrswert im Ergebnis in Einklang mit tatsdchlichen Transaktionen
steht. Uberdies steht auch bei eigengenutzten Immobilien hiufig die Erzielung
regelmiBiger Cashflows im Fokus, d.h. unter Beriicksichtigung der hochsten und

besten Verwendung sind auch etwaige Vermietungsmoglichkeiten zu evaluieren.

Anwendung findet das gegenstindliche Verfahren vorrangig bei eigengenutzten

Immobilien wie Ein- und Zweifamilienhidusern (vgl. Funk et al., 2014, S. 282f.).

Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass das Sachwertverfahren nur in
wenigen Fillen geeignet ist, die aktuelle Marktsituation abzubilden. Die Anwendung

fiir bilanzielle Zwecke sollte demzufolge stets hinterfragt werden.

4.3.3. Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ist in § 5 des LBG gesetzlich verankert und wird wie folgt

definiert:

(1) Im Ertragswertverfahren ist der Wert der Sache durch Kapitalisierung des
fiir die Zeit nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden oder erzielten
Reinertrags zum angemessenen Zinssatz und entsprechend der zu erwartenden

Nutzungsdauer der Sache zu ermitteln (Ertragswert).“ (§ 5 Abs. 1 LBG)

Das Ablaufschema kann Anhang B entnommen werden. Der Ertragswert stellt die

zukiinftigen Renditeerwartungen resultierend aus den Miet-/Pachteinnahmen
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abziiglich der vom Eigentiimer aufzuwendenden Kosten'* iiber die wirtschaftliche
Restnutzungsdauer des Bewertungsgegenstandes auf Basis eines repridsentativen
Jahres dar. Wesentliche KenngroBe im  Ertragswertverfahren ist der
Liegenschaftszinssatz, der sich ,,nach der bei Sachen dieser Art iiblicherweise

erzielbaren Kapitalverzinsung“ (§ 5 Abs. 4 LBG) richtet.

Die Systematik des Ertragswertverfahrens ist somit dem Wesen des income approach
gemill IFRS 13 gleichzusetzen, wonach auch hier zukiinftige Zahlungsstrome auf
einen heutigen Wert diskontiert werden. Es kommt die Barwertmethode gemall IFRS
13 zur Anwendung (vergleiche hierzu die Ausfiihrungen in IFRS 13.B13ff). Den
Renditeerwartungen der Marktteilnehmer wird durch den Ansatz von nachhaltigen
Ertrigen und Aufwendungen entsprochen. Diesbeziiglich wird in § 5 Abs. 3 LBG
ausgefiihrt, dass jene Ertrige Eingang in die Ertragswertberechnung finden, die bei
ordnungsgemifBer Bewirtschaftung nachhaltig erzielbar sind. Abweichungen der
Vertragsmiete von der Marktmiete sind in der Berechnung durch Beriicksichtigung
des Mehr- oder Minderertrages iiber die relevante Zeitspanne zu beriicksichtigen (vgl.

LBG; ONorm B 1802-1).

Der Liegenschaftszinssatz ist ebenso eine marktorientierte Eingangsgrofle und richtet
sich nach der Verzinsung, die iiblicherweise bei vergleichbaren Liegenschaften erzielt
wird und beinhaltet sdmtliche Risikokomponenten, die Marktteilnehmer der
Investition beimessen. ' Die Ableitung des Zinssatzes erfolgt primr aus dem ortlichen
Immobilienmarkt (vgl. ONorm B 1802-1). Der geforderten Marktorientierung geméB
IFRS 13.A wird somit im Zinssatz Rechnung getragen. Entsprechend den
Ausfiihrungen in IFRS 13.B14 sind nur objektspezifische Eigenschaften im Wert zu
reflektieren. Dies wird bereits durch die Bestimmungen in § 2 Abs. 3 LBG
beriicksichtigt, wonach ,, die besondere Vorliebe und andere ideelle Wertzumessungen
einzelner Personen“ (§ 2 Abs. 3 LBG) nicht im Verkehrs- bzw. Marktwert abzubilden
sind. Die Ermittlung des Ertragswertes wird aufgrund der {iibereinstimmenden
Systematik mit dem income approach als geeignet fiir die Fair-Value-Ermittlung

eingestuft.

14 Es sind nur Kosten zu beriicksichtigen, die nicht auf die Bestandnehmer umlegbar sind.
15 Da die Abbildung des Risikos im Liegenschaftszinssatz erfolgt handelt es sich um risikofreie Cashflows
(Methode 2 der Barwertmethode, vergleiche hierzu Abbildung 6).
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Das Ertragswertverfahren kommt insbesondere bei der Wertermittlung vermieteter
Objekte oder Objekten, die einer Vermietung zugefiihrt werden konnen zur
Anwendung (vgl. ONorm B 1802-1). Demzufolge ist das Verfahren auch bei
eigengenutzten Immobilien zuldssig, sofern am Markt eine Miete feststellbar ist und
der nachhaltig erzielbare Ertrag bei der Kaufpreisfindung im Vordergrund steht. Im
aktuellen  Marktumfeld vermdgen  ertragswertorientierte  Verfahren  das
Marktgeschehen am besten abzubilden. Dem Ertragswertverfahren kommt in
Osterreich jedoch im Besonderen aufgrund der getrennten Ausweisung von Grund und
Gebiude und damit auch einer Eignung fiir steuerliche und bilanzielle Zwecke eine

hohe Bedeutung zu.

4.3.4. Discounted-Cashflow-(DCF-)Verfahren

Dem DCEF-Verfahren kommt im Besonderen im internationalen Umfeld eine grof3e
Bedeutung zu und es ist in den relevanten Richtlinien und Standards fest verankert. In
Osterreich ist das Verfahren nicht gesetzlich geregelt, jedoch in der ONorm B 1802-2

normiert. Hierin wird das Verfahren wie folgt erldutert:

,, Verfahren, das bei der Bewertung Einnahmen produzierender Immobilien oder
Projekte verwendet wird, um durch Abzinsung kiinftiger Zahlungsstrome einen

Marktwert zu ermitteln.” (ONorm B 1802-2)

Das Discounted-Cashflow-Verfahren ist eine ertragswertorientierte Methode der
indirekten Diskontierung und ermdoglicht im Gegensatz zum Ertragswertverfahren eine
detailgenaue Betrachtung der zukiinftigen Zahlungsstrome anhand eines zweiphasigen
Modells. Diskontinuierliche Entwicklungen wie Staffelmieten, Mietincentives,
Sanierungsmafnahmen, strukturelle Leerstiande etc., Risiken und
Wachstumspotenziale konnen explizit im Kapitalfluss dargestellt werden. Im
Detailprognosezeitraum werden samtliche Ein- und Auszahlungen wie bspw.
Mieteinnahmen, Bewirtschaftungskosten, Sanierungskosten etc. auf einer jdhrlichen
Basis abgebildet und der Einnahmeniiberschuss wird auf den Bewertungsstichtag
abgezinst. In der zweiten Phase wird der fiktive VerduBerungserlos durch
Kapitalisierung des letzten Einnahmeniiberschusses von Phase 1 ermittelt und
wiederum auf den Stichtag abgezinst. Die zweite Phase kommt einer
Ertragswertermittlung auf Basis einer ewigen Rente gleich. Der Verkehrswert ergibt

sich aus der Addition der Barwerte aus Phase 1 und Phase 2. Wesentliche
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Herausforderung des DCF-Verfahrens besteht in der Ableitung von Kapitalisierungs-
und Diskontierungszinssatz — entweder direkt aus dem Immobilienmarkt oder indirekt
aus dem Kapitalmarkt — als bedeutende Stellschrauben des Verfahrens (vgl. ONorm B

1802-2).

Die Ausfiihrungen zur Tauglichkeit des Ertragswertverfahrens gelten in analoger Form
auch fiir das DCF-Verfahren. Wesentlich ist auch hier die Abbildung jener Annahmen,
die Marktteilnehmer im Cashflow beriicksichtigen wiirden (vgl. International

Valuation Standards Council, 2019, S. 38).

4.3.5. Residualwertverfahren

Das Residualwertverfahren ist wie das Discounted-Cashflow-Verfahren in Osterreich
nicht gesetzlich verankert, wird jedoch in der ONorm B 1802-3 aufgegriffen. Es
handelt sich vorrangig um ein Instrument der Wirtschaftlichkeitsanalyse von
Immobilienprojektentwicklungen bzw. umfassenderen Baumafinahmen. Im Ergebnis
ermoOglicht es eine Beurteilung, ob eine Planung lohnend ist. Neben der
wirtschaftlichen Beurteilung dient das Verfahren auch der Marktwertermittlung insb.
von unbebauten Grundstiicken bzw. der Bodenwertermittlung im Rahmen des
Ertragswert- oder Sachwertverfahrens und der Evaluierung der hochsten und besten
Verwendungsform einer Immobilie. Gesuchtes Endprodukt ist im Regelfall entweder
der
— tragfihige Liegenschaftswert — also der maximale Betrag, den ein Investor fiir
den Grundstiicksankauf aufwenden wiirde (inkl. allfillig vorhandenem
Bestand) — oder der
—  Gewinn des Projektentwicklers (vgl. ONorm B 1802-3).

In einem ersten Schritt wird der fiktive VerauB3erungserlos des Bewertungsobjektes
nach Abschluss sdmtlicher Arbeiten primdr anhand des Ertrags- oder

Vergleichswertverfahrens ermittelt. Vom sogenannten gross development value

16, 17

werden die aufzuwendenden Gesamtinvestitionskosten in Abzug gebracht und es

16 Bei der Auflosung nach dem tragfihigen Liegenschaftswert sind die Grundstiickskosten nicht in den
Gesamtinvestitionskosten enthalten, jedoch der developer profit und vice versa bei der Ermittlung des
Projektentwicklergewinns.

17 Die Gesamtinvestitionskosten sind um die bereits investierten Kosten zu mindern. Dadurch ergibt sich (bei
gleichbleibendem gross development value) eine kontinuierliche Erhohung des Verkehrswertes im Laufe der
Projektentwicklungslaufzeit.
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ergibt sich das Residuum nach Fertigstellung des Projektes, welches iiber die
Projektentwicklungslaufzeit auf den Bewertungsstichtag abgezinst wird. Die
Zwischensumme ist in einem letzten Schritt um die Erwerbsnebenkosten zu mindern
und es ergibt sich der tragfahige Liegenschaftswert oder — je nach

Berechnungssystematik — der Projektentwicklergewinn (vgl. ONorm B 1802-3).

Es ist zu beachten, dass es sich bei der residualen Ermittlung um ein sehr sensitives
Verfahren handelt. Eine geringfiigige Verdnderung der Eingangsgrof3en wirkt sich in
hohem Male auf den Residualwert aus. Aus diesem Grund sind die Plausibilisierung
des Ergebniswertes mit Marktdaten und im Falle auch eine Sensitivititsanalyse der
wesentlichen Inputparameter essenzielle Bestandteile der residualen Verkehrswert-

bzw. Marktwertermittlung (vgl. ONorm B 1802-3; Bienert/Steixner, 2014, S. 418).

Die ONorm B 1802-3 formuliert explizit die Ableitung der EingangsgroBen aus dem
Markt und fordert eine Uberpriifung des Ergebnisses auf seine Marktkonformitit. Es
wird dem Gutachter freigestellt, die Wertermittlung auf Basis von Vorgaben (bspw.
des Auftraggebers, Projektentwicklers) oder marktiiblichen Werten vorzunehmen. In
ersterem Fall handelt es sich jedoch um einen Individualwert unter besonderen
Annahmen (vgl. ONorm B 1802-3), da sich dieser auf unternehmensbezogenen
Werten stiitzt. Ein Wert auf derartigen unternehmensspezifischen Annahmen geht
jedoch nicht konform mit den Anforderungen von IFRS 13, wonach der Fair Value
marktbasiert ermittelt werden soll und unternehmensspezifische Aspekte au3er Acht
zu lassen sind. Sdmtliche Eingangsparameter des Residualwertverfahrens miissen

somit einem Drittvergleich und einer Uberpriifung auf Marktkonformitit standhalten.

Im Rahmen der Immobilienbewertung fiir bilanzielle Zwecke wird das
Residualwertverfahren bei der Fair-Value-Ermittlung von eigengenutzten bzw.
betriebsnotwendigen (IAS 16) oder Investment Properties (IAS 40) in Entwicklung
herangezogen. In der Praxis wird dem Verfahren eine wesentliche Bedeutung bei der
Wertermittlung von Immobilien des Vorratsvermogens (IAS 2) beigemessen, um
Bautriagerimmobilien, Projektentwicklungen oder dhnliche Immobilien bilanziell zu
erfassen. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass entsprechend den Bestimmungen von
IAS 2 kein Fair Value, sondern der NettoverduBerungswert bilanziell anzusetzen ist

(vergleiche hierzu auch Kapitel 2.4.1). Das Residualwertverfahren ist folglich
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durchaus geeignet, den beizulegenden Zeitwert im Rahmen von IFRS abzubilden,

hierbei ist explizit auf die Anforderungen von IFRS 13 Bedacht zu nehmen.

4.3.6. Auswahl des Verfahrens zur Fair-Value-Ermittlung

Wie aus den vorangestellten Ausfiihrungen hervorgeht, sind die in Abbildung 10
dargelegten Wertermittlungsverfahren durchaus geeignet, den beizulegenden Zeitwert
zu ermitteln. Entsprechend den Anforderungen von IFRS 13 ist im Besonderen auf die
Marktkonformitit, Beriicksichtigung der hochsten und besten Verwendung und das
Stichtagsprinzip Bedacht zu nehmen. Die wesentlichen Aspekte sind grundsitzlich im
Liegenschaftsbewertungsgesetz gesetzlich geregelt bzw. werden der Wertermittlung

durch die einschlidgigen Normen vorausgesetzt.

IFRS gibt keine Empfehlung iiber die Auswahl des geeigneten Verfahrens ab, sondern
legt lediglich fest, dass jenes Verfahren anzuwenden ist, das die meisten
beobachtbaren Inputparameter aufweist und das in die hochste Hierarchieebene der
Fair-Value-Hierarchie einzuordnen ist. Kiihnberger fiihrt hierzu aus, dass jene
Verfahren zur Anwendung kommen konnen, die auch Marktteilnehmer anwenden
bzw. potenzielle Kaufer bei der Bepreisung von Immobilien einsetzen wiirden (vgl.

Kiihnberger, 2012, S. 220).

In der Osterreichischen sowie auch der internationalen Bewertungspraxis obliegt die
Auswahl des anzuwendenden Verfahrens dem Sachverstindigen bzw. Gutachter, der
,dabei den jeweiligen Stand der Wissenschaft und die im redlichen Geschdftsverkehr
bestehenden Gepflogenheiten zu beachten“ (§ 7 Abs. 1 LBG) hat. Diese Formulierung
schlieBt die Betrachtung aus Sicht der Marktteilnehmer bei der Auswahl des

Bewertungsverfahrens mit ein.

Entsprechend des IVSC richtet sich die Auswahl des Bewertungsverfahrens nach

— den Wertgrundlagen und -pramissen resultierend aus den Bedingungen und

Zweck der Bewertung,
— den Vor- und Nachteilen moglicher Verfahren,

— der Angemessenheit des Verfahrens in Hinblick auf die Charakteristika der

Liegenschaft,

— von Marktteilnehmern priferierten Verfahren und
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— der Verfiigbarkeit verlésslicher Daten und Informationen als Grundlage fiir die

Inputparameter.

Im Zusammenhang mit der Auswahl des Verfahrens verweist das IVSC auch wie die
IFRS auf die Maximierung von beobachtbaren Inputdaten (vgl. International

Valuation Standards Council, 2019, S. 29f.).

4.3.7. Wesentliche EinflussgroBen der Fair-Value-Ermittlung

IFRS 13 definiert kein detailliertes Regelwerk hinsichtlich der Bewertung von
Immobilien oder iiber Eingangsparameter in Wertermittlungen. Von wesentlicher
Bedeutung ist die Marktiiblichkeit der getroffenen Annahmen und Ansétze (vgl. IFRS
13.3). Eine Priorisierung wird jedoch nicht vorgenommen. Wie auch in der nationalen
Bewertungspraxis sind die Charakteristika des Bewertungsobjektes in der
Wertermittlung abzubilden mit der Einschrinkung auf jene Eigenschaften, denen auch
Marktteilnehmer bei der Wertfestsetzung eine besondere, wertmiflige Relevanz

beimessen wiirden (vgl. IFRS 13.11).

4.3.7.1. Allgemeine Ausfiihrungen

Die wesentlichen Parameter der Bewertung sind grundsétzlich in Einklang mit den
rechtlichen Vorgaben, Normen und der Fachliteratur abzuleiten. Dem Aspekt der
Marktiiblichkeit wird wie in IFRS auch in der nationalen und internationalen
Bewertungspraxis eine grofle Bedeutung beigemessen. Dies kann schon aus der
Definition von Verkehrs- und Marktwert identifiziert werden. Aufgrund sich stindig
dndernder Wert- und Marktverhiltnisse ist die Ausweisung eines stichtagsbezogenen
Wertes essenziell. Ebenso sind die Charakteristika des spezifischen
Bewertungsobjektes ~ wie  bspw.  Flichenwidmung,  aktuelle = Nutzung,
Entwicklungsmoglichkeiten, Rechte und Lasten etc. in hohem Malle ausschlaggebend

fiir den Wert der Immobilie (vgl. ONorm B 1802-1; § 1ff LBG).

Wie in Kapitel 4.3.2 dargelegt wird ist das Sachwertverfahren im aktuellen
Marktumfeld von eher geringer Bedeutung, da eine Ableitung des Verkehrswertes
direkt aus dem Markt nicht zur Ginze moglich ist. Dagegen orientieren sich das
Vergleichswertverfahren und die ertragswertorientierten Verfahren durch die
Heranziehung marktbasierter ~ Vergleichswerte oder der Ableitung des

Liegenschaftszinssatzes aus dem Immobilienmarkt in hohem Mafle am
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Immobilienmarkt. Aus diesem Grund wird auf EinflussgroBen der Sachwertermittlung
nicht weiter eingegangen und der Fokus im Folgenden auf Inputparameter der

ertragswertorientierten Verfahren gelegt.

4.3.7.2. Cashflows und Zinssitze

Ertragswertorientierte Verfahren wie das Ertragswertverfahren gem. LBG oder das
international anerkannte Discounted-Cashflow-Verfahren stiitzen sich in der
Wertermittlung auf zukiinftige Ertrige, die aus der Nutzung der Immobilie generiert
werden. Entsprechend IFRS 13.B14 sind Ertriage und Diskontierungszinssitze anhand
der Annahmen von Marktteilnehmern festzulegen und stellen somit marktorientierte
GroBen dar, welche lediglich jene Eigenschaften reflektieren, die dem
Bewertungsobjekt zuordenbar sind (vgl. IFRS 13.B14). Die Ermittlung des Barwertes
erfolgt anhand einer Prognose der zukiinftigen Zahlungsfliisse unter Beriicksichtigung
zukiinftiger Erwartungen iiber die HoOhe und den zeitlichen Anfall sowie
Unsicherheiten in den Cashflows. Es sind sdmtliche Faktoren einzupreisen, die
Marktteilnehmer auch bei der Bepreisung des Objektes beriicksichtigen wiirden (vgl.
IFRS 13.B13). Folglich sind wertbestimmende Eigenschaften wie bspw. vorhandene
Mietvertrige und auch sonstige Vertrige im beizulegenden Wert analog zur
Verkehrswertermittlung entsprechend abzubilden. Dies riihrt daher, dass auch
potenzielle Erwerber dies beriicksichtigen wiirden (vgl. Kiihnberger, 2012, S. 218;
Ernst & Young LLP., 2020, S. 1405). Es kann iiberdies geschlussfolgert werden, dass

auch die oben angefiihrten objektbezogenen Faktoren im Wert darzustellen sind.

Ausgangsbasis ertragswertorientierter Verfahren bilden die nachhaltig erzielbaren
Ertrige unter Zugrundelegung einer ,,ordnungsgemidfien Bewirtschaftung® der
Liegenschaft. Auch fiir leerstehende Flachen, die als vermietbar klassifiziert werden
konnen, sind entsprechende Mieten anzusetzen. Diese nachhaltigen Cashflows werden
um die Bewirtschaftungskosten zur Erbringung einer ,,ordnungsgeméifen
Bewirtschaftung” gemindert. Abweichungen der vertragsgemill vereinnahmbaren
Mieten zu den angesetzten Marktmieten sind iiblicherweise entsprechend
wertmindernd oder werterhohend zu beriicksichtigen (vgl. ONorm B 1802-1). Werden
die Cashflows auf Basis eines reprisentativen Jahres dargestellt wird der Ertragswert
durch Kapitalisierung mittels dem Liegenschaftszinssatz ermittelt. Bei einer jahrlichen

Betrachtung wie bspw. anhand des DCF-Verfahrens werden die einzelnen
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Zahlungsstrome  unter  Zugrundelegung  eines  Diskontierungszinssatzes
barwertberechnet. Wesentliches Unterscheidungsmerkmal ist, dass die Inflation
entweder im Zahlungsstrom oder im Zinssatz beriicksichtigt wird (vgl. Bienert, 2014,
S. 363). In der aktuellen Fassung der ONorm B 1802-1 erfolgte eine Klarstellung, dass
der Liegenschaftszinssatz aus dem lokalen Immobilienmarkt abzuleiten ist. Eine
Ableitung aus dem Kapitalmarkt ist somit nicht mehr zuldssig. Die Verzinsung ,,richtet
sich nach der bei Investitionen in vergleichbare Liegenschaften iiblicherweise
erzielbaren Verzinsung* (ONorm B 1802-1) und driickt die Rentabilitit der Investition
aus. Der Liegenschaftszinssatz wird hiufig mittels retrograder Berechnung aus
tatsidchlichen, vergleichbaren Transaktionen hergeleitet und beriicksichtigt sowohl
objektbezogene als auch marktbezogene Faktoren (vgl. Bienert, 2014, S. 364f.). Es
kann somit festgestellt werden, dass der (Liegenschafts-)Zinssatz die in IFRS 13
formulierten ~ Anforderungen— die  Marktiiblichkeit und die Abbildung

liegenschaftsbezogener Aspekte — erfiillt.

4.3.7.3. Transaktionskosten

Transaktionskosten'® sind jene Aufwendungen, die bei Eigentumsiibertragung direkt
aus dem Verkaufs- bzw. Ubertragungsvorgang erwachsen (vgl. IFRS 13.A). Die
Kosten umfassen insb. Grunderwerb- und Immobilienertragsteuer, Notar- und
Rechtsanwaltskosten, Grundbucheintragungsgebiihren, Maklerkosten sowie sonstige
Erwerbsnebenkosten (vgl. Fuhrmann/Kunisch, 2014, S. 908f.). Die Hohe der Kosten
unterscheidet sich im Einzelfall voneinander, daher kann keine pauschale Aussage
iber die tatsdchlich anfallenden Kosten getroffen werden und es existieren lediglich

grobe Richtwerte.

Derartige Aufwendungen werden von den IFRS nicht als ein Charakteristikum der zu
bewertenden Einheit betrachtet und daher separat bilanziert. Der Fair Value ist somit
exkl. Transaktionskosten zu verstehen (vgl. IFRS 13.25; Ernst & Young LLP., 2020,
S. 1412). In der allgemeinen Bewertungspraxis enthalten auch Verkehrs- bzw.
Marktwerte analog zur Fair-Value-Definition keine Erwerbsnebenkosten. Im
internationalen Raum umfassen Zwischenwerte teilweise Transaktionskosten, diese

werden bei der Ableitung des Marktwertes iiblicherweise noch entsprechend in Abzug

18 Die Begriffe ,,Transaktionskosten®, , Erwerbsnebenkosten‘ und ,,Kaufnebenkosten werden in der vorliegenden
Arbeit synonym verwendet.
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gebracht19 (vgl. Bienert/Reinberg, 2014, S. 596f.; International Valuation Standards
Council, 2019, S. 28). Im Vergleichswertverfahren erfolgt eine Ableitung des Wertes
aus reinen Marktpreisen, die keine Transaktionskosten enthalten. Daher werden
derartige Aufwendungen nicht beriicksichtigt. Bei ertragswertorientierten Verfahren
werden zukiinftige Zahlungsstrome diskontiert. Zur Anwendung kommt ein Zinssatz,
der i.d.R. nicht um Transaktionskosten angepasst wurde. Ertragswerte sind somit
iblicherweise ebenfalls ohne Kaufnebenkosten zu verstehen. Sachwerte werden aus
den Herstellungskosten abgeleitet, ein separater Ansatz von Transaktionskosten
erfolgt grundsitzlich nicht (vgl. Porschke, 2010, S. 148ff). Bei der Wertermittlung des
tragfihigen Bodenwertes (bzw. des Projektentwicklungsgewinns) anhand des
Residualwertverfahrens werden die Transaktionskosten vom abgezinsten Residuum
(gross residual value) in Abzug gebracht. Dieser Rechenschritt erfolgt aus der
Uberlegung, dass ein Investor bei einer wirtschaftlichen Betrachtung einer
Immobilieninvestition sdmtliche Kostenpositionen beriicksichtigen wiirde (vgl.

ONorm B 1802-3).

Zusammenfassend kann somit festgestellt werden, dass sich keine abweichende
Bewertungssystematik in Hinblick auf Transaktionskosten zwischen den Vorgaben

der IFRS und der Immobilienbewertung ergibt.

4.3.7.4. Beriicksichtigung von Ausstattungs- und Einrichtungsgegenstinden

Ausstattung und Einrichtung (bspw. Aufzugs- und Klimaanlagen, Mobel) sind
physisch mit dem Gebédude verbunden und stellen daher einen integralen Bestandteil
des Gebidudes dar. Der Fair Value ist somit grundsitzlich inkl. Ausstattung und
Einrichtung zu verstehen und es erfolgt keine gesonderte Beriicksichtigung als
eigenstdandiger Vermogenswert gemall IAS 16 (vgl. IAS 40.51). Hiervon konnen
produktionstechnische Anlagen wie bspw. Maschinen, Fertigungsanlagen etc.
ausgenommen sein. Diese finden in der Regel separat unter IAS 16 Berticksichtigung
finden (vgl. The KPMG International Standards Group, 2019, 3.4.45.20). Sofern fiir
Ausstattung oder Einrichtungsgegenstiande ein Bestandzins generiert wird oder diese

Bestandteile im Bestandzins fiir das Gebiude enthalten sind (also mitvermietet

19 Bei einem Abzug der Erwerbsnebenkosten sind diese in der Zinssatzableitung entsprechend zu beriicksichtigen.
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werden) sind derartige Gegenstinde im beizulegenden Zeitwert abzubilden (vgl. Ernst

& Young LLP., 2020, 1388).

Wesentlich ist, dass keine Doppelberiicksichtigung von Ausstattung und Einrichtung
erfolgt. Eine Beriicksichtigung im Fair Value und zusitzlich als separater Ansatz
gemill TAS 16 wire nicht konform mit den IFRS. In diesem Sinne kommt der
Abgrenzung des Bewertungsgegenstandes eine wesentliche Bedeutung zu (vgl. IAS

40.51).

4.4. Bewertungsannahmen im Rahmen der Fair-Value-Ermittlung

Immobilienbewertungen basieren auf Inputparametern, die keine mit mathematischer
Sicherheit feststellbaren GroBen darstellen. Aus diesem Grund sind vom Bewerter
iiblicherweise Annahmen iiber die Wahl der Eingangsgroflen und deren konkreten
Ansatz zu treffen. Bei einer unvollstindigen Informationslage (bspw. iiber den
Vermietungsstand oder den baulichen Zustand) flieBen Einschidtzungen des Bewerters
basierend auf dessen Marktkenntnis und Erfahrung in die Wertermittlung ein.
Annahmen konnen sich jedoch auch durch Anforderungen des Auftraggebers an die
Bewertung ergeben. Wesentlich ist in diesem Kontext, die Priifung der
Angemessenheit und der Plausibilitit der getroffenen Annahmen entsprechend dem

Bewertungszweck (vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors, 2019, S. 58).

Annahmen erfiillen den Zweck, mogliche (zukiinftige) Risiken zu identifizieren und
im Wert abzubilden oder durch Annahmen auszuschlieBen. Der Fair-Value-Ermittlung
liegen diverse Bewertungsannahmen wie bspw. in Bezug auf die relevanten
Marktteilnehmer, eine geregelte Transaktion oder die hochste und Dbeste
Verwendungsmoglichkeit zugrunde. Derartige ,,iibliche® Annahmen sind jedoch von
besonderen Annahmen abzugrenzen. Hierauf wird im nachfolgenden Kapitel

eingegangen.

4.4.1. Abgrenzung von ,,Annahmen‘ zu ,,besonderen Annahmen*

Die nationale und internationale Bewertungslehre nimmt eine Differenzierung in

Annahmen und besondere Annahmen (sogenannte special assumptions) vor:

(a) Annahmen sind Einschitzungen oder Vermutungen des Bewerters, die

aufgrund einer unvollstindiger Datenlage getroffen werden und nicht oder
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nicht zur Giénze belegt werden konnen. Diese Annahmen werden als
tatsdchliche Umstinde der Bewertung zugrunde gelegt, obwohl diese nicht
oder nicht vollstindig vom Bewerter iiberpriift wurden (vgl. ONorm B 1802-
1; The European Group of Valuers” Associations, 2016, S. 355; Royal
Institution of Chartered Surveyors, 2019, S. 7). Wesentlich ist, dass blof3e
Annahmen keine Anderung des Bewertungsgegenstandes bewirken, sondern
lediglich eine Prézisierung und damit eine fundiertere Einschidtzung des
Bewertungsgegenstandes ermoglichen. Derartige Annahmen konnen
beispielsweise getroffen werden, wenn keine Ortsbesichtigung durchgefiihrt
wird und Einschitzungen hinsichtlich des Zustands des Bewertungsobjektes

getroffen werden.

(b) Im Gegensatz dazu werden besondere Annahmen getroffen, wenn der

Wertermittlung ein Sachverhalt zugrunde gelegt wird, der von den zum
Bewertungsstichtag herrschenden Sachverhalt abweicht (vgl. ONorm B 1802-
1). Als Beispiele konnen divergierende Annahmen in Bezug auf den
Fertigstellungsgrad bei Projektentwicklungen, die Vermietungssituation etc.
genannt werden, die von den tatséchlichen Verhiltnissen abweichen. Gemil3
TEGoV A sind besondere Annahmen als jene Annahmen zu verstehen, die zum
Stichtag von den tatsidchlichen Umstinden abweichen (vgl. The European
Group of Valuers” Associations, 2016, S. 360). Entsprechend den
Ausfiihrungen von RICS sind von den besonderen Annahmen auch jene
Einschidtzungen umfasst, die andere Marktteilnehmer der Bewertung nicht
unterstellen wiirden (vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors, 2019, S.
8), da es sich dann nicht mehr um drittiibliche Annahmen handelt. Bei
besonderen Annahmen muss es sich dennoch um realistische und angemessene
Einschitzungen handeln, die als relevant fiir die Wertermittlung gelten (vgl.
Royal Institution of Chartered Surveyors, 2019, S. 58) und grundsitzlich

eintreten konnen.

Besondere Annahmen sind weiter gefasst als bloBe Annahmen und
ermdglichen eine Betrachtung der Wertermittlung aus anderen Blickwinkeln

bzw. eine Wertsimulation unter bestimmten Umstdnden (vgl. International
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Valuation Standards Council, 2019, S. 27). RICS fiihrt insb. folgende Beispiele

als besondere Annahmen an:

— Annahme, dass eine Immobilienprojektentwicklung zum

Bewertungsstichtag bereits fertiggestellt ist

— Annahmen {iber bereits durchgefithrte Vertragsabschliisse (bspw.

Zugrundelegung nicht unterfertigter Mietvertridge oder Kaufanbote)

— Zugrundelegung von noch nicht erteilten Baubewilligungen oder noch

nicht durchgefiihrten Umwidmungen

— Unterstellung einer abweichenden Vermietungssituation (bspw. Annahme
iber die Bestandsfreiheit des Objektes) (vgl. Royal Institution of Chartered
Surveyors, 2019, S. 37 und S. 58f.).

Annahmen und besondere Annahmen stellen wesentliche Bewertungsgrundlagen dar
und sind im Auftrag eindeutig zu definieren sowie im Gutachten nachvollziehbar und
klar verstindlich auszuweisen. Der Umfang derartiger ,,bewerterspezifischer*
Einschidtzungen sollte hinsichtlich des Zwecks auf relevante und wesentliche
Annahmen beschrinkt werden (vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors, 2019,

S. 31ff; International Valuation Standards Council, 2019, S. 11).

4.4.2. Zulissigkeit von (besonderen) ,,Annahmen‘ bei der Marktwertermittlung

Es ergibt sich nun die zentrale Fragestellung, ob Annahmen und besondere Annahmen
der Definition von Verkehrs- bzw. Marktwert entsprechen. Grundsitzlich ist bei der
Festlegung der Annahmen darauf zu achten, dass diese den Bestimmungen des LBG
und der ONorm B 1802-1 sowie internationalen Standards nicht widersprechen. Es
gibt keine detaillierten Ausfithrungen zur Zuléssigkeit von (besonderen) Annahmen
im Rahmen der Wertermittlung. Insbesondere die Osterreichische Bewertungsliteratur

ist weitgehend auf die Auslegung der Wertbegriffe beschrinkt.

Grundlegend sind in der Wertermittlung simtliche Merkmale und Charakteristika des
Bewertungsobjektes und des zugrundeliegenden Marktes entsprechend abzubilden
und zu beriicksichtigen (vgl. ONorm B 1802-1). Ahnliche WertmaBstibe werden auch
in der deutschen Bewertungslehre gesetzt, wonach sich , die allgemeinen

Wertverhdiltnisse [...] nach der Gesamtheit der am Wertermittlungsstichtag fiir die
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Preisbildung [...] im gewohnlichen Geschdftsverkehr (marktiiblich) mafigebenden
Umstdnde [...]“ (§ 3 Abs. 2 ImmoWertV) bestimmt. Die Unterstellung der
., Ublichkeit“ in der Definition des Verkehrswertes kann in der Art interpretiert werden,
dass jene Annahmen zuldssig sind, die Marktteilnehmer bei der Bepreisung der
Liegenschaft iiblicherweise auch beriicksichtigen wiirden. Uberdies bezieht sich der
Zustand eines Grundstiicks gemil § 4 Abs. 2 Immobilienwertermittlungsverordnung
(ImmoWertV) unter anderem auf tatsdchliche Eigenschaften. Annahmen, die
Einschitzungen iiber die tatsdchlichen Eigenschaften einer Liegenschaft aufgrund
einer unvollstindigen Datenlage ermoglichen, konnen als durchaus iblich und
zuldssig angesehen werden. Auch in internationalen Bewertungsstandards wird
ausgefiihrt, dass im Marktwert die vorliegenden Marktbedingungen und das -umfeld
zum Bewertungsstichtag reflektiert werden miissen (vgl. Royal Institution of

Chartered Surveyors, 2019, S. 56).

Sofern Annahmen das Bewertungsobjekt spezifizieren und nicht verdndern, kann
folglich davon ausgegangen werden, dass der ermittelte Wert dem Marktwert
entspricht. Aus der Analyse der Wertbegriffe kann die Schlussfolgerung getroffen

werden, dass sich der Bewerter auf marktiibliche Annahmen zu beschrinken hat.

Eine andere Sichtweise ergibt sich bei besonderen Annahmen, die andere Umstéinde
unterstellen als zum Bewertungsstichtag vorliegen. Folglich handelt es sich hierbei
nicht um einen klassischen Marktwert, sondern um einen ,,Marktwert unter besonderen
Annahmen®. Wird beispielsweise bei einer Immobilie in Entwicklung die
Fertigstellung in der Wertermittlung unterstellt, wird kein stichtagsbezogener Wert,
sondern ein Zukunftswert abgebildet. Die Bewertung unterliegt in einem solchen Fall
zahlreichen Einschriankungen und Pramissen, die es in der Zukunft noch zu erfiillen
gilt und zum Stichtag in der angenommenen Form nicht gegeben sind. Deren Erfiillung
kann iiberdies als nicht hinreichend sicher beurteilt werden. Auch im Falle einer
Ausklammerung eines wesentlichen, wertbestimmenden Umstandes (bspw. keine
Beriicksichtigung der mietrechtlichen Beschrinkungen) wird der ermittelte Wert der
Marktwertdefinition der ONorm B 1802-1 nicht vollumfinglich gerecht. Auf diese
Weise werden den Eigenschaften des Bewertungsobjektes nicht zur Geniige Rechnung

getragen.
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Die Ausfiithrungen in § 2 Abs. 3 LBG, wonach ,,die besondere Vorliebe und ideelle
Wertzumessungen |[...] aufser Betracht zu bleiben [...]* (§ 2 Abs. 3 LBG) haben,
beschrianken die Zuldssigkeit von (besonderen) Annahmen, sofern ein Verkehrs- oder
Marktwert zu ermitteln ist. Demzufolge wird es sich bei einem Wert, der besondere
Vorlieben oder Wertzumessungen einzelner Personen miteinschlie3t, eher um einen
Individualwert handeln und weniger um einen Marktwert.?’ Das International
Valuation Standards Council fiithrt in diesem Kontext aus, dass Faktoren, die nur von
einzelnen Marktteilnehmern erzielt werden konnen und nicht allen Marktteilnehmern
zur Verfiigung stehen, in der Wertfindung grundsitzlich auBer Betracht zu bleiben

haben (vgl. International Valuation Standards Council, 2019, S. 26).

RICS fiihrt im Zusammenhang mit Werten aus, die erst in der Zukunft realisiert
werden und sich demzufolge auf diverse Prognosen stiitzen, dass eine Bezeichnung als
Marktwert nicht zuldssig ist. Aus dem Gutachten muss explizit hervorgehen, dass es
sich um einen prognostizierten Wert handelt (vgl. Royal Institution of Chartered
Surveyors, 2019, S. 47). Diese Ausfiihrungen konnen auch auf Werte iibertragen
werden, die eine Fertigstellung zum Stichtag unterstellen. TEGoVA stellt dhnliche
Uberlegungen an, wonach ein Wert, der unter Zugrundelegung von besonderen
Annahmen ermittelt wurde, auch als solcher zu bezeichnen ist. Ein ,,market value
under special assumptions‘ indiziert eindeutig die einschrinkende Wertermittlung und
limitiert dessen Verwendungsmoglichkeiten (vgl. The European Group of Valuers”
Associations, 2016, S. 32). Von wesentlicher Bedeutung sind realistische
Einschitzungen des Bewerters. Wogegen unrealistische Annahmen wohl kaum zu
einem uneingeschriankten Marktwert fithren werden (vgl. The European Group of

Valuers” Associations, 2016, S. 27).

Zusammenfassend wird die Zulédssigkeit von Annahmen oder besonderen Annahmen
stets eine Einzelfallentscheidung sein und richtet sich nach der Beschrinkung der
Wertermittlung durch die Annahme. Ausschlaggebend, ob eine Wertermittlung unter
Zugrundelegung von (besonderen) Annahmen als Verkehrs- respektive Marktwert

betrachtet werden kann, richtet sich auch in hohem MalBle nach dem Zweck der

20 ONorm B 1802-1 definiert den Individualwert wie folgt: , Wert, der sich unter Beriicksichtigung einer
besonderen Vorliebe, anderen ideellen Wertzumessungen Einzelner oder aus einem Sorgfaltsmafistab ergibt.*
(ONorm B 1802-1)
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Wertermittlung. Wesentlich fiir die Beurteilung ist auch die Auswirkung der

Annahmen auf die Hohe des Wertes.

4.4.3. Zulissigkeit von (besonderen) ,,Annahmen* bei der Fair-Value-

Ermittlung

Entsprechend den Ausfiihrungen in IFRS 13 ist der Fokus bei der Beurteilung der
Zuldssigkeit von (besonderen) Annahmen auf die Marktiiblichkeit zu legen. IFRS
enthilt keine spezifischen Ausfiihrungen, ob Einschidtzungen des Bewerters bei der
Fair-Value-Ermittlung einflieBen diirfen. Wesentlich sind in diesem Kontext die

Erlduterungen in IFRS 13.22:

“An entity shall measure the fair value of an asset using the assumptions that
market participants would use when pricing the asset, assuming that market

participants act in their economic best interest.” (IFRS 13.22)

Die Fragestellung, ob (besondere) Annahmen im Rahmen der Fair-Value-Ermittlung
zuldssig sind, beantwortet sich demnach anhand einer Analyse, ob andere
Marktteilnehmer derartige Annahmen auch treffen wiirden. Sinngeméle
Ausfiihrungen finden sich auch in IFRS 13 zu Annahmen in Bezug zu den
verwendeten Inputdaten (vgl. IFRS 13.87; IFRS 13.A). Bei der Identifizierung von
Annahmen der Marktteilnehmer sind sidmtliche verfiigbare Informationen zu
analysieren. Die Untersuchung beschrinkt sich jedoch auf eine grobe Analyse und

umfassende Untersuchungen sind gem. IFRS 13 nicht anzustellen (vgl. IFRS 13.89).

Der Marktwert ist gemidl TEGoVA wie der Fair Value marktorientiert. Demzufolge
sind simtliche Inputs und Annahmen aus dem Markt abzuleiten. Uberdies fiihrt
TEGoVA aus, dass der Marktwert einer neutralen Gro3enordnung entspricht und die
Wertvorstellungen von Kéufer und Verkdufer in Einklang bringt (vgl. The European
Group of Valuers” Associations, 2016, S. 16 und S. 316). Hieraus kann abgeleitet
werden, dass der Marktwert ebenso wie der Fair Value auf marktiiblichen Annahmen
basiert. Folglich wird es sich nicht um einen klassischen Marktwert ohne
Einschrinkungen oder einen Fair Value handeln, wenn der Wert unter
Zugrundelegung von Annahmen ermittelt wurde, die Marktteilnehmer nicht treffen

wiirden.
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RICS geht im Zusammenhang mit Wertermittlungen fiir bilanzielle Zwecke davon aus,
dass auf (besondere) Annahmen zuriickzufiihrende Zusatzwerte grundsitzlich nicht in
der Bilanzierung beriicksichtigt werden diirfen. Werden dennoch (besondere)
Annahmen zugrunde gelegt, sind diese entsprechend offenzulegen (vgl. Royal
Institution of Chartered Surveyors, 2019, S. 59). Die Abbildung derartiger Zusatzwerte
im Bilanzansatz wird jedoch nicht abschlieBend ausgeschlossen und ldsst einen

entsprechenden Ermessensspielraum zu.

Bei der Qualifizierung eines Fair Values unter Beriicksichtigung von (besonderen)
Annahmen ist wie in Kapitel 4.4.2 erldutert eine Betrachtung des Einzelfalles
entscheidend. Die Zuldssigkeit von (besonderen) Annahmen erscheint im Rahmen der
Fair-Value-Ermittlung jedoch eindeutig breiter gefasst und bezieht sich weitgehend
nur auf die Marktublichkeit. Werden Annahmen als marktiiblich betrachtet, kann
davon ausgegangen werden, dass der beizulegende Zeitwert auch unter Einbeziehung
von ,assumptions* und ,special assumptions* fiir die Bilanzierung geeignet ist.
Unerldsslich ist jedenfalls die eindeutige und nachvollziehbare Erldauterung der

Bewertungsansitze und -annahmen im Wertgutachten.

4.5. Erweiterte Erfordernisse an Bewertungsgutachten

Im LBG und in der ONorm B 1802-1 werden grundlegende Anforderungen und Inhalte
an Immobilienbewertungsgutachten formuliert. Bei der Bewertung fiir bilanzielle
Zwecke konnen sich dariiber hinaus weitere Inhalte ergeben.
4.5.1. Allgemeine Erlauterungen zu Bewertungsgutachten
Ein Bewertungsgutachten besteht iiblicherweise aus den folgenden Inhalten:
A. Allgemeines
B. Befund:
(a) Liegenschaft
(b) Rechte und Lasten
(c) Grundstiicksbeschreibung
(d) Gebidudebeschreibung

(e) Ertragslage
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C. Wertermittlung (vgl. Kranewitter, 2017, S. 19ff).

Auch bei der Bewertung fiir bilanzielle Zwecke sollten ein Gutachten iiber diese
iiblichen Inhalte verfiigen. IFRS stellt iiberdies weitere Anforderungen an die
Bilanzierung und insb. die Offenlegung. Eine Erweiterung des Bewertungsgutachtens
um Inhalte in Anlehnung an die Vorgaben der IFRS erleichtert dem bilanzierenden

Unternehmen, den erhohten Anforderungen der IFRS gerecht zu werden.

4.5.2. Anhangangaben gemif IFRS 13

IFRS 13 legt umfassende Berichtspflichten bei der Anwendung des beizulegenden
Zeitwertes (sowohl bei der Ermittlung des Fair Values als auch bei vom Fair Value
abgeleiteter Werte) fest. Hierbei handelt es sich um Mindestanforderungen, die durch
die einzelnen Standards ausgeweitet werden konnen. Diese Angabepflichten gelten im
Rahmen von Folgebewertungen, d.h. die Anforderungen von IFRS 13 sind bei der
Zugangsbewertung zum beizulegenden Zeitwert nicht (verpflichtend) anzuwenden.
Die Pflichten zur Offenlegung dienen der Transparenz und Nachvollziehbarkeit der
Wertermittlung bzw. im Abschluss dargelegten Sachverhalte und beziehen sich insb.

auf Darlegungen in Bezug auf

— Bewertungstechniken und auf der Wertermittlung zugrunde gelegte

Inputparameter sowie

— die Verwendung signifikanter nicht beobachtbarer Inputparameter (Level 3 der
Fair-Value-Hierarchie) sowie deren Auswirkungen auf Gewinn und Verlust
bzw. auf das Gesamtergebnis (vgl. IFRS 13.91; IFRS 13.93; IFRS 13.BC184;
Lidenbach et al., 2019, S. 397; Grof3e, 2011, S. 291).

Der Umfang der Angabepflichten richtet sich einerseits danach, ob es sich um eine
einmalige oder wiederkehrende Bewertung handelt - bei einmaligen Fair-Value-
Ermittlungen sind geringere Angaben zu leisten - sowie nach der Kategorisierung in
die Fair-Value-Hierarchie. Die geringsten Angaben sind bei der Einordnung in Level
1 und die meisten Angaben bei Level 3 vorzunehmen (vgl. IFRS 13.93). Hierfiir wird
die Wertermittlung als Gesamtheit entsprechend jenem Inputfaktor, der der niedrigsten
Hierarchiestufe zuzuordnen ist, in die Fair-Value-Hierarchie eingeordnet (vgl. IFRS
13.73; IFRS 13.BC183). Folglich wird die gesamte Bewertung in Level 3 kategorisiert,

auch wenn nur ein einziger Inputparameter dieser Ebene zuzuordnen ist. Der
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zunehmende Umfang des Anhangs bei der Einordnung der Wertermittlung in Level 2
bzw. Level 3 ist durch die steigenden Bewertungsunsicherheiten begriindet. Die
weiteren Erldauterungen erleichtert Dritten die Interpretation und ermdglichen ein
besseres Verstindnis iiber die Bewertung (vgl. IFRS 13.BC190). Abbildung 11 gibt
einen Uberblick iiber die in IFRS 13 formulierten Angabepflichten.

Fair-Value-Ansatz oder
Fair-Value-basierter

Wertansatz PRI

Beschreibung Angabepflichten als Zusatz-
wieder-  nicht wieder- angabe
kehrend kehrend

Alle Fair-Value-Hierarchieebenen:

- Fair Value am Bilanzstichtag X X X
- Grund fiir die Fair-Value-Ermittlung - X -
- Level des Fair Values in der Hierarchie X X X

- Anzahl, Griinde und Methode der Umgruppierungen zwischen Level 1 und
Level 2

- Erlduterung bei einer Abweichung der hochsten und besten Verwendung

von der derzeitigen Nutzung sowie Angabe von Griinden fiir die Abweichung X X X
Level 2 oder Level 3:

- Beschreibung der Bewertungsmethode(n) X

- Griinde fiir Anderung der Bewertungsmethode(n) X X X
- Beschreibung der verwendeten Inputparameter X X X
Level 3:

- Beschreibung wesentlicher, nicht-beobachtbarer Inputparameter X X X
- Uberleitungsrechnung vom Beginn bis Ende der Berichtsperiode X - -
- unrealisierter Anteil der Gewinn- und Verlust-Effekte fiir nicht ausgebuchte

Bestinde * ) )
- Beschreibung des Bewertungsprozesses X X -

- Beschreibung der Sensitivitit nicht-beobachtbarer Parameter, bestehende
Zusammenhinge und daraus resultierende Effekte

- Angabe iiber mogliche, sinnvolle alternative Annahmen und die dadurch
eintretenden Anderungen im Fair Value

Abbildung 11: Angabepflichten gemdfs IFRS 13 (eigene Darstellung in Anlehnung an Grofle, 2011, S. 291/
Quelle: IFRS 13.93; IFRS 13.95)

Andere Standards erfordern iiberdies erweiterte Offenlegungspflichten. Wesentlich ist
in diesem Kontext im Besonderen die Ausweisung des Fair Values fiir Immobilien,
die entsprechend IAS 40 als Investment Properties kategorisiert werden, sofern die
Wertermittlung nach dem Anschaffungskostenmodell und nicht dem Fair-Value-

Modell erfolgt (vgl. IAS 40.32).

Fiir den Gutachter konnen die Erlduterung einer Abweichung der aktuellen Nutzung
vom highest and best use, die Beschreibung der Bewertungsmethodik, die
Beschreibung der verwendeten Inputparameter (insb. der nicht-beobachtbaren Daten),

die Beschreibung des Bewertungsprozesses sowie die Sensitivitidtsanalyse von
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Relevanz sein. Je nach Auftragsgegenstand konnen diese Aspekte bereits in

Bewertungsgutachten eingebunden werden. Umfang und Darstellung in den

Jahresabschliissen variieren stark. Abbildung 12, Abbildung 13 und Abbildung 14

geben einen Uberblick iiber mogliche Darstellungen der Inputparameter und

Sensitivitidtsanalysen im Jahresabschluss.

gder Holge werden, nNach :-I':-; nenten zusammengefas o wesenthcnen DEwer :--":_-f".\-'l.'lt“-'a'll"'f- pul
parameter fir firmensertiragende Immobilien darges .LI'.
Marktminta Ist-Micte Kapitalisie-

Vermiethars pro m' pro prio m’ g rungirabe  Leersiandsrabe

Gegrnenl Fliche inm" Monatin EUR  Monatin EUR in % i
Polry Ain 1538 2] 1 o

B 35 3.3 E 1.0

" Gowithts 1 590 1.2 685 0L

- Pl T =1e ] 3 £ RS oL

Abbildung 12: Angabe der bewertungsrelevanten Inputfaktoren aus dem Konzernabschluss der Immofinanz AG
2018 (Quelle: Immofinanz AG, 2019, S. 133)

Sensitivitit des beizulegenden Zeitwerts zum 31. Dezember 2018 Mieterldse
Zinssatz* A -50% A-25% A 00% A +2.5% A +5,0%
4 -50 Basispunkte 3.9% 7.0% 10.1% 133% 16,4%
A -25 Basispunkte -1,1% 1.8% 4.8% 78% 10,8%
A Q Basispunkte -5.7% -28% 0.0% 2.8% 5,7%
A +25 Basispunkte -9,8% -7.1% ~-4,4% -1,7% 11%
A +50 Basispunkte -136% : -11.0% -B,4% «5,8% -3,2%
1 Kapitalisierungszinssalz

Abbildung 13: Sensitivititsanalyse aus dem Konzernabschluss der Immofinanz AG 2018 (Quelle: Immofinanz
AG, 2019, S. 129)

Anderung des
Kmtimennns— Hm;unktﬂ
ARE TEUR 2.214.155,0

-8.44%

Ausgangswert

TEUR 2.418.306,0
100 %

-50
Basizpunkte

TEUR 2.556.592,0
+0 85 %

Abbildung 14: Sensitivititsanalyse aus dem Konzernabschluss der ARE Austrian Real Estate GmbH 2018
(Quelle: ARE Austrian Real Estate GmbH, 2019, S. 49)
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5.  Fazit und Schlussfolgerungen

Immobilienbewertungen fiir bilanzielle Zwecke gewinnen vor dem Hintergrund der
Internationalisierung und der damit verbundenen Anwendung der IFRS immer mehr
an Bedeutung. Durch die Einfiihrung von IFRS 13 konnen Immobilien neben den
Anschaffungs- und Herstellungskosten alternativ zum beizulegenden Zeitwert (bzw.

Fair Value) bilanziell erfasst werden.

Es besteht die Herausforderung, Bewertungen neben nationalen und internationalen
Bestimmungen im Einklang mit den Standards des IFRS-Regelwerkes zu erstellen. Es
gelten die Standards entsprechend der vorgenommenen Kategorisierung. Der
Bewertungsgegenstand ist entsprechend der allgemeinen Nutzung in die jeweiligen
Standards einzuteilen. Hierbei ist insb. zwischen eigengenutzten, vermieteten oder
gemieteten Vermogenswerten sowie zwischen Immobilien zu unterscheiden, die als

Vorrats- oder Anlagevermogen verduflert werden sollen.

B tmigerlegenschatt mit Verkaufbsichy > 1AS2
44, NEIN

Handelt es sich um eine eiI,lg;lnng()bHEe oder betriebsnotwendige JA IAS 16
v NEIN

Wird die Immobilie zur Erzielung Pjines {egehnﬁﬁigen Cashflows oder JA IAS 40

zu Zwecken der Renditeerzielung gehalten?
v NEIN
Handelt es sich um langfristiges Immobilienvermdgen, welches JA

verdufert werden soll oder um Immobilien, die aufgrund der Aufgabe —» IFRS 5
eines Geschiftsbereiches verduBert werden sollen?

v NEIN

JA
Handelt es sich um ein Leasingverhéltnis? —» [FRS 16

Abbildung 15: Kategorisierung von Immobilienvermogen (eigene Darstellung / Quelle: IAS 2; IAS 16; IAS 40;
IFRS 5; IFRS 16)

In der internationalen Rechnungslegung werden im Besonderen folgende

Anforderungen an die Fair-Value-Ermittlung gestellt:

— Der Bewertungsgegenstand sowie der Markt, der der Wertermittlung zugrunde
gelegt wird, ist zu definieren. Dies schlie3t eine Analyse der wesentlichen

Marktteilnehmer mit ein.
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— Essenziell fiir die Wertermittlung ist die Beachtung des highest and best use-
Ansatzes — dieser ist auch in der nationalen und internationalen

Immobilienbewertung fest verankert.

— Der Bewertung diirfen nur jene Annahmen zugrunde gelegt werden, die auch
Marktteilnehmer im derartigen Ausmall beriicksichtigen wiirden. Werden
besondere Annahmen getroffen, ist zu beachten, dass dennoch ein Fair Value

und kein Erwartungswert ausgewiesen wird.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde festgestellt, dass der Fair Value weitgehend
mit dem Markt- respektive Verkehrswert gleichzusetzen ist und den Wertbegriffen im
Wesentlichen idente Annahmen zugrunde liegen (bspw. highest and best use-
Gedanke). Uberdies entsprechen die giingigen Immobilienbewertungsverfahren
(Vergleichs-, Sach- und Ertragswertverfahren) den Vorgaben von IFRS 13 und kdnnen

direkt zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes angewendet werden.

Aus den Pflichten des berichtenden Unternehmens zur Offenlegung entstehen iiberdies
zusitzliche Anforderungen, die vom Gutachter bei der Gutachtenserstellung
gegebenenfalls zu beriicksichtigen sind. Ausschlaggebend fiir den Umfang des
Anhangs zum Jahresabschluss ist die Einteilung in die Fair-Value-Hierarchie. Der
groffte Umfang an Anhangangaben ist zu leisten, wenn eine Bewertung auf nicht
beobachtbaren Daten oder beobachtbaren Daten basiert, die umfassend angepasst
werden miissen. Fiir den Immobilienbewerter bzw. das Wertgutachten konnen

insbesondere die folgenden Anhangangaben von Relevanz sein:
— Level des Fair Values in der Hierarchie

— Erlduterung, sofern die hochste und beste Verwendung von der aktuellen

Nutzung abweicht
— Beschreibung der angewendeten Bewertungsmethode(n)

— Beschreibung der verwendeten Inputparameter sowie der wesentlichen, nicht

beobachtbaren Inputdaten
— Beschreibung des Bewertungsprozesses

— Beschreibung der Sensitivitdt nicht beobachtbarer Parameter, bestehende

Zusammenhiénge und daraus resultierende Effekte
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Eine Darstellung der genannten Angaben im Gutachten kann die Erstellung des

Jahresabschlusses durch das Unternehmen vereinfachen.

Zusammenfassend ist es empfehlenswert fiir Immobilienbewerter, sich ein
entsprechendes Hintergrundwissen und Know-how iiber die wesentlichen
Rechnungslegungsstandards von IFRS anzueignen. Nur so kann gewéhrleistet werden,
dass der ermittelte Immobilienwert den Anforderungen von IFRS entspricht und auch

ohne Einschriankungen fiir die Bilanzierung verwendet werden kann.
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Anhang A

Vergleichsobjekte

mit weitgehender Ubereinstinmung in den Wertermittlungsmerkmalen

¢

Beriicksichtigung von Abweichungen bei einzelnen Merkmalen bei
ausgewiihlten Vergleichsobjekten durch Zu- oder Abschlige

Beriicksichtigung zeitlicher Abweichungen zum Bewertungsstichtag
durch Auf- und Abwertungen

*

Wertbildung

aus den bereinigten Vergleichswerten

Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstinde

Rechte und Lasten (wie z.B. Grunddienstbarkeiten)

Vergleichswert = Marktwert

Abbildung 16: Berechnungsschema Vergleichswertverfahren (eigene Darstellung / Quelle: ONorm B 1802-1)
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Anhang B

Abbildung 17: Berechnungsschema Ertragswertverfahren (eigene Darstellung / Quelle: ONorm B 1802-1)

Jahresrohertrag

¢

abzgl. Bewirtschaftungskostenaufiwvand

@

abzgl. Verzinsungsbetrag des Bodemvertes

¢

= Jahresreinertrag der baulichen Anlagen

¢

* Vervielfiltiger

@

= Ertragswert der baulichen Anlagen

¢

abzgl. Wertminderung infolge Mdngeln, Schdiden oder riickgestauten
Reparaturbedarfs

¢

zzgl. Bodemvert

@

Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstdinde

Rechte und Lasten (wie =.B. persinliche Dienstbarkeiten)

¢

= Ertragswert der Liegenschaft = Marktwert
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Anhang C

Neubauwert des Objekts

Herstellungskosten

=

abzgl. Wertminderung infolge Alters

y

abzgl. Wertminderung infolge Mdngeln, Schiiden oder riickgestauten
Reparaturbedarfs

{

= Bauwert des Gebiudes

zzgl. Bodenwert Gebiiude samt Zubehor Aulienanlagen

Neubauwert der
AuBenanlagen

Bauwert des Gebidudes *

samt Zubehdr Beriicksichtigung der
wertbeeinflussenden
Umstinde
(Ermittlung z.B. anhand '
dem Vergleichs-
ertve - i
wertverfahren) W.ert.mmdeﬂmg infolge Wert der AuBenanlagen
verlorenen Bauaufwands

~

Sachwert der Liegenschaft
(bestandsfrei)

~

Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstinde

(z.B. Rechte, Lasten wie z.B. personliche Dienstbarkeiten)

~

Sachwert der Liegenschaft im vorgegebenen Zustand

=

+/- Marktanpassung

~_~

Marktwert

Abbildung 18: Berechnungsschema Sachwertverfahren (eigene Darstellung / Quelle: ONorm B 1802-1)
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