Immobilien by EBZ
Analyse SCHOOL

INTRO

FOLGE 51 // SEPTEMBER 026

Mit IFRS 18 erhalt die Gewinn- und Verlustrechnung eine neue Struktur
- mit Folgen, die weit Uber den Ausweis im Jahresabschluss hinaus-
reichen. Neue Kategorien und verpflichtende Zwischensummen ver-
andern die Darstellung zentraler ErgebnisgréBen und wirken sich auf
KPIs, Covenants und Vergutungssysteme aus. Fur die Immobilienwirt-

schaft stellt sich zudem eine besonders relevante Frage: Wo sind Er-
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trage und Bewertungsanderungen aus Investment Properties kiinftig
einzuordnen? Der Beitrag erlautert die neue GuV-Logik, zeigt die prak-
tischen Konsequenzen fiir Unternehmen und untersucht die besonde-
ren Herausforderungen am Beispiel der Vonovia SE.

IFRS 18: Die neue Logik der Gewinn- und

Verlustrechnung

1. Einleitung

Ab dem Geschéftsjahr 2027 verandert IFRS 18 , Presentati-
on and Disclosure in Financial Statements” die Darstellung
der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) grundlegend. Fur
die meisten IFRS-Bilanzierer ist bereits 2026 das entschei-
dende Vorbereitungsjahr, da die Vergleichsperiode retros-
pektiv nach den neuen Regeln aufzustellen ist. Der neue
Standard ersetzt IAS 1 und betrifft nicht nur Accounting
und Disclosure, sondern reicht bis in Investor Relations,
Analystenkommunikation, Covenants, Vergltungssysteme
und M&A-Prozesse hinein. Besonders Unternehmen, die
in ihrer Kapitalmarktkommunikation Kennzahlen wie EBIT,
EBITDA oder bereinigte ErgebnisgréBen (sog. Adjusted
Kennzahlen) verwenden, sollten die Auswirkungen frih-
zeitig analysieren.

Der vorliegende Beitrag beleuchtet die Auswirkungen von
IFRS 18 auf die Gliederung der Gewinn- und Verlustrech-
nung mit besonderem Fokus auf die Immobilienwirtschaft.

Nach einem Uberblick tber den Hintergrund und die Struk-
tur des neuen Standards (Kapitel 2 und 3) werden die kon-
kreten Auswirkungen auf zentrale Kennzahlen wie EBIT
und EBITDA sowie auf die Darstellung nach dem Umsatz-
und Gesamtkostenverfahren untersucht (Kapitel 4 und 5).
Kapitel 6 zeigt, welche Branchen besonders betroffen sind,
bevor Kapitel 7 die Herausforderungen fur kapitalmarktori-
entierte Immobilienunternehmen am Beispiel der Vonovia
SE vertieft und dabei insbesondere der Frage nachgeht, ob
Bewertungsanderungen von Investment Properties nach
IAS 40 kiinftig operativ oder investiv auszuweisen sind. Ka-
pitel 8 beleuchtet schlieBlich die Folgewirkungen auf Cove-
nants, Vergltungsstrukturen und die Kapitalflussrechnung,
bevor Kapitel 9 ein Fazit zieht.

2.IFRS 18 im Uberblick: Von IAS 1 zur neuen GuV-
Logik

IAS 1 lieB Unternehmen bislang weitgehende Freiheit bei
der Struktur der GuV: Der Standard schrieb zwar Mindest-
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posten vor, machte aber keine verbindlichen Vorgaben zu
deren Kategorisierung oder zu Zwischensummen. In der
Folge konnten Unternehmen zentrale ErgebnisgréBen wie
EBIT oder EBITDA frei definieren, was aus Sicht von Inves-
toren zu erheblichen Vergleichbarkeitsproblemen fihrte.
So zeigte bspw. eine IASB-Studie, dass von 100 Unterneh-
men zwar 60 ein Betriebsergebnis ausweisen, dabei jedoch
mindestens neun unterschiedliche Berechnungsmethoden
verwendet wurden.! Mit IFRS 18, den das IASB am 9. Ap-
ril 2024 im Rahmen des Projekts , Primary Financial State-
ments” verdffentlicht hat,? reagiert das Board auf diese
seit Jahren geduBerte Kritik: Ziel ist es, die Vergleichbar-
keit zwischen Unternehmen zu verbessern, indem zentrale
GuV-Zwischensummen standardisiert werden, ohne dabei
den Ansatz oder die Bewertung einzelner Posten selbst zu
verandern.

IFRS 18 ersetzt IAS 1 fir Geschaftsjahre, die am oder nach
dem 1. Januar 2027 beginnen. Im Zuge der Erstanwen-
dung mussen jedoch auch Vergleichszahlen fir das vor-
herige Geschéftsjahr angegeben und somit Uberleitungs-
rechnungen zu den nach IAS 1 ausgewiesenen Betragen
erstellt werden. Das bedeutet, dass die entsprechenden
Daten bereits fir das Geschaftsjahr 2026 erhoben werden
muUssen und auch schon der erste Quartalsbericht 2027 mit
dem Vorjahresvergleich nach IFRS 18 aufzustellen ist. Somit
mussen Unternehmen bereits im Jahr 2026 ihre Systeme,
Kontenpldne und Investor Relations-Unterlagen auf den
neuen Standard vorbereiten.?

3. Die neue GuV-Struktur: Kategorien,
Zwischensummen und Hauptgeschiftstatigkeit

Das zentrale Element des IFRS 18 ist die verpflichtende Zu-
ordnung samtlicher Ertrdge und Aufwendungen zu einer
von flnf Kategorien: der betrieblichen Kategorie (Opera-
ting), der Investitionskategorie (Investing), der Finanzie-
rungskategorie (Financing), den Ertragsteuern sowie den

1. Vgl. Cendon/Lu/Kostina (2023), S. 5.
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aufgegebenen Geschaftsbereichen.* Die operative Kate-
gorie wird dabei nicht positiv definiert, sondern als Auf-
fangkategorie festgelegt: Sie umfasst alles, was den vier
Ubrigen Kategorien nicht zugeordnet werden kann, unab-
hangig davon, ob es sich um unregelméaBige oder auler-
gewohnliche Posten handelt.”

Die Investitionskategorie umfasst im Kern Ertrdge und
Aufwendungen aus der Anwendung der Equity-Methode
sowie aus Vermogenswerten, die einzeln und weitgehend
unabhangig von den Gbrigen Ressourcen des Unterneh-
mens eine Rendite erwirtschaften — typische Beispiele sind
Zinsertrage aus Fremdkapitalinstrumenten sowie Mietein-
nahmen und Bewertungsergebnisse aus als Finanzinvestiti-
on gehaltenen Immobilien (Investment Properties nach IAS
40).6 Die Finanzierungskategorie bindelt demgegentber
Ertrdge und Aufwendungen aus Verbindlichkeiten, die
ausschlieBlich der Kapitalaufnahme dienen, etwa Zinsen,
Bewertungs- und Ausbuchungsergebnisse sowie Transak-
tionskosten von Darlehen und Anleihen, einschlieBlich der
Zinsanteile aus Pensions- und Leasingverbindlichkeiten.”

Eine Ausnahme von diesem Grundschema gilt fur Unter-
nehmen mit einer sogenannten spezifischen Hauptge-
schaftstatigkeit (specified main business activity) — etwa
dem Investieren in bestimmte Vermdgenswerte oder dem
Bereitstellen von Finanzierungen fur Kunden. Als typische
Beispiele nennt IFRS 18 hier Investmentgesellschaften, Ver-
sicherer, Banken und ausdricklich auch Immobiliengesell-
schaften.® Liegt eine solche Hauptgeschaftstatigkeit vor,
werden Ertrdge und Aufwendungen, die sonst der Inves-
titions- oder Finanzierungskategorie zuzuordnen waren,
grundsatzlich in die operative Kategorie umklassifiziert;
fir Banken bedeutet dies etwa, dass Zinsertrage und -auf-
wendungen, die fur Industrieunternehmen typischerweise
Financing sind, zum eigentlichen operativen Geschaft zah-
len.® Erganzend fihrt IFRS 18 zwei neue, verpflichtende

Die Européische Union hat im Amtsblatt vom 16. Februar 2026 die Verordnung (EU) 2026/338 vom 13. Februar 2026 zur Anderung

der Verordnung (EU) 2023/1803 im Hinblick auf den IFRS 18 veréffentlicht.

Vgl. Steinbach (2026).

Vgl. IFRS 18.47.

Vgl. IFRS 18.52 und IFRS 18.B42.
Vgl. Wilken (2026) und IFRS 18.B46.
Vagl. IFRS 18.59ff.

O 0N UKW

Vgl. Konopka/Rauner/Bleidistel (2025), S. 3.

Vgl. Bischof/Michel/Schunk/Schaden (2025), IFRS 18.49f. und IFRS 18.B31f.
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Position Neue IFRS 18 Kategorien Gesamtkostenverfahren
Umsatzerlose Operating Umsatzerlose
. Bestandsveranderungen & aktivierte Ei-
Operating genleistungen
Operating Sonstige Ertrage (operativ)
Operating Materialaufwand
Operating Personalaufwand
Operating Abschreibungen (operativ)
Operating Sonstige Aufwendungen (operativ)
Operating
. = Betriebsergebnis (Operating Profit
Neue Zwischensumme 1 or Loss)
Investing Ergebnis aus at-Equity-Beteiligungen
: Ertrage/Aufwendungen aus Finanzinves-
Investing titionen
: Gewinne/Verluste aus Cash und Cash
Investing Equivalents
: = Ergebnis vor Finanzierung und Er-
Neue Zwischensumme 2 tragsteuern
Financing Zinsertrage &andere Finanzertrage
: : Zinsaufwendungen & andere Finanzauf-
Financing wendungen
Financing gar]hrungseﬁekte aus Finanzierungspos-
Traditionelles EBT = Ergebnis vor Ertragsteuern
Income Taxes Ertragsteueraufwand
=Jahresergebnis

Umsatzkostenverfahren

Umsatzerlose

Herstellungskosten des Umsatzes

Vertriebskosten
Verwaltungskosten

= Betriebsergebnis (Operating Profit
or Loss)

Ergebnis aus at-Equity-Beteiligungen

Ertrage/Aufwendungen aus Finanzinves-
titionen

Gewinne/Verluste aus Cash und Cash
Equivalents

= Ergebnis vor Finanzierung und Er-
tragsteuern

Zinsertrage &andere Finanzertrage

Zinsaufwendungen & andere Finanzauf-
wendungen

Wahrungseffekte aus Finanzierungspos-
ten

= Ergebnis vor Ertragsteuern

Ertragsteueraufwand

=Jahresergebnis

Tab. 1: Exemplarische Gegenuberstellung GKV und UKV nach IFRS 18."°

Zwischensummen ein: das Betriebsergebnis, das samtliche
Ertrdge und Aufwendungen der operativen Kategorie um-
fasst, und das Ergebnis vor Finanzierung und Ertragsteu-
ern, das zusatzlich die Investitionskategorie einschlieft und
der bisherigen EBIT-Kennzahl inhaltlich nahekommt, ohne
mit ihr deckungsgleich zu sein.™

10. Vgl. Steinbach (2026).
11.Vgl. IFRS 18.47ff.

4. Auswirkungen auf zentrale Kennzahlen: EBIT,
EBITDA und MPMs

IFRS 18 dndert die Berechnung des EBIT nicht grundsatz-
lich, hat aber erhebliche Auswirkungen auf seine Darstel-
lung, Definition und Vergleichbarkeit: Wahrend Unterneh-
men ihr EBIT bislang unterschiedlich abgrenzen konnten,
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ersetzt der neue Standard diese flexible Kennzahl durch die
standardisierte Zwischensumme ,Ergebnis vor Finanzie-
rung und Ertragsteuern”. Ob diese Kennzahl im Vergleich
zum bisherigen EBIT steigt, sinkt oder unverandert bleibt,
hangt ausschlieBlich davon ab, ob einzelne Posten kinf-
tig in eine andere Kategorie verschoben werden mssen.
Wurden beispielsweise negative Wahrungsergebnisse aus
Finanzierungspositionen bislang unter ,sonstige betrieb-
liche Aufwendungen” — also faktisch im EBIT — verbucht,
sind sie nach IFRS 18 zwingend der Financing-Kategorie zu-
zuordnen; das ausgewiesene Betriebsergebnis wirde sich
dadurch rein faktisch verbessern, ohne dass sich an der
wirtschaftlichen Leistung etwas gedndert hatte."?

Da weder das EBIT noch das EBITDA in IFRS 18 definierte
Zwischensummen sind, dirften diese Kennzahlen zukinf-
tig in aller Regel die Kriterien einer Management-defined
Performance Measure (MPM) erfullen und ricken damit
aus der GuV in den gepriften Anhang. Gleiches gilt fur
jegliche unternehmensindividuelle bereinigte Kennzahlen,
wie ein Adjusted EBIT(DA). Im Anhang sind kinftig zu jeder
MPM eine Beschreibung der Kennzahl, eine Erlduterung
der Berechnung sowie eine Uberleitung auf die nachstge-
legene IFRS-Zwischensumme offenzulegen.'* Damit wird
aus einem bislang weitgehend unregulierten Kommuni-
kationsinstrument ein prufungspflichtiger Bestandteil der
Rechnungslegung — mit besonderer Relevanz fur die Unter-
nehmen, die in ihrer Investorenkommunikation traditionell
stark auf Adjusted-EBIT(DA)-Kennzahlen setzen.

5. Praxisumsetzung: Umsatzkosten- und
Gesamtkostenverfahren im Vergleich

IFRS 18 behalt das Wahlrecht zwischen Umsatzkostenver-
fahren (UKV) und Gesamtkostenverfahren (GKV) bei und
lasst kunftig auch eine gemischte Darstellung explizit zu,
sofern dies einer maoglichst nutzlichen Zusammenfassung
der Aufwendungen dient.”™ Unabhangig vom gewahlten
Verfahren mdissen Unternehmen Finanzierungs- und In-
vestitionselemente, die bislang haufig unter unspezifischen
~sonstigen” Posten liefen, kiinftig systematisch identifizie-
ren und den neuen Kategorien zuordnen — eine Aufgabe,

12.Vgl. IFRS 18.71.

13. Vgl. Steinbach (2026).

14. Vgl. IFRS 18.B136ff.

15. Vgl. IFRS 18.78.

16. Vgl. Konopka/Rauner/Bleidistel (2025), S. 3.
17.Vgl. Steinbach (2026).
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die eine deutlich granularere Datenerfassung auf Konten-
ebene oder in Nebenbliichern erfordert. Die folgende Dar-
stellung zeigt eine exemplarische Gegentberstellung zwi-
schen GKV und UKV nach IFRS 18.

Wahlt ein Unternehmen flr die operative Kategorie das
UKV, verlangt IFRS 18 zusatzliche Anhangangaben: Ab-
schreibungen, Wertminderungen und Personalaufwand
sind gesondert offenzulegen, verbunden mit einer Uber-
leitungsmatrix, die zeigt, welchem Funktionsbereich diese
Kostenarten zuzuordnen sind.’ UKV- und GKV-Bilanzierer
nahern sich damit in ihrer Informationstiefe faktisch an,
ohne dass das grundsatzliche Ausweiswahlrecht entfallt.

6.Branchenblick: Wer ist besonders betroffen?

Wie stark ein Unternehmen von IFRS 18 betroffen ist, hangt
malBgeblich von seiner Hauptgeschaftstatigkeit und der
Komplexitat seiner Finanzierungs- und Beteiligungsstruktur
ab. Banken und Finanzdienstleister zéhlen ihr Kerngeschaft
— etwa Zinsertrage und -aufwendungen - ohnehin zur
operativen Kategorie und sind von der Neuklassifizierung
daher vergleichsweise wenig betroffen. Technologie- und
Softwareunternehmen, die in der Investorenkommunikati-
on héaufig bereinigte Kennzahlen wie das Adjusted EBITDA
verwenden, mussen sich dagegen auf umfangreiche neue
MPM-Anhangangaben einstellen. GroBe, diversifizierte
Industriekonzerne mit komplexen Finanzierungsstruktu-
ren und Beteiligungen stehen vor der Herausforderung,
Wahrungsergebnisse und Ertrdge aus assoziierten Unter-
nehmen oder Gemeinschaftsunternehmen sauber von
operativen Posten zu trennen, was mitunter erhebliche An-
passungen der internen Kontenplane erfordert. Besonders
exponiert sind schlieBlich Immobilienunternehmen mit um-
fangreichen Bestdnden: Ertrdge aus als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien (Investment Properties nach IAS 40)
und Gewinne aus dem Verkauf nicht betrieblich genutzter
Vermogenswerte kénnen kinftig grundsatzlich der Inves-
titionskategorie zuzuordnen sein, was die Darstellung des
Betriebsergebnisses erheblich verandern kann.'” Dieser Be-
fund wird im folgenden Kapitel am Beispiel der Vonovia SE
vertieft.
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7.Vertiefung Immobilienwirtschaft: Das Beispiel
der Vonovia SE

Vonovia bilanziert bislang nach IAS 1 und hat im Konzern-
anhang des Geschaftsberichts 2025 erstmals konkret dar-
gelegt, welche Anderungen sich fur die eigene GuV durch
IFRS 18 ergeben.’ Konkret benennt Vonovia folgende Um-
gliederungen: Umsatzerlése und sonstige Erlése aus der
operativen Geschaftstatigkeit werden kunftig in einer Zwi-
schensumme im operativen Ergebnis zusammengefasst;
Bestandsveranderungen — darunter der Buchwert verdu-
Berter Immobilien und die Herstellkosten verkaufter Immo-
bilienvorrate — werden als eigene, aber weiterhin operative
Position gesondert ausgewiesen. Demgegeniber wandern
das Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten
Finanzanlagen sowie die Zinsertrage aus Zahlungsmitteln
und Zahlungsmittelaquivalenten in die Investitionskatego-
rie; auch der erwartete Kreditausfall (Expected Credit Loss)
wird kdnftig nicht mehr unter den operativen Wertminde-
rungen, sondern im sonstigen Finanzergebnis innerhalb
der Investitionstatigkeit erfasst. Sémtliche Aufwendungen
und Ertrdge aus der Unternehmensfinanzierung verbleiben
im Finanzierungsergebnis.

Offen bleibt zunachst, wie Vonovia die Bewertungsan-
derungen der Investment Properties nach IAS 40 kinftig
verbucht: Die im Geschaftsbericht genannten Umgliede-
rungen erwdhnen diesen Posten nicht. Die Antwort durf-
te sich aus der Klassifizierungslogik des IFRS 18 ergeben:
Vermdgenswerte, die nur im Zusammenspiel mit anderen
Ressourcen Ertrédge erzeugen, gelten als operativ — etwa
eine Produktionsmaschine, deren Ertrag erst durch Per-
sonal, Material und Vertrieb entsteht. Vermdgenswerte,
die weitgehend eigenstandig eine Rendite abwerfen, wie
Finanzbeteiligungen, sonstige Finanzanlagen oder eben
Investment Properties, fallen dagegen in die Investitions-
kategorie. Zusatzlich héngt die Einordnung von der Haupt-
geschaftstatigkeit eines Unternehmens ab: Was bei einem
Industrieunternehmen Financing ist, kann bei einem Unter-
nehmen mit entsprechender Hauptgeschaftstatigkeit be-
reits operativ sein.'

Eine vermietete Immobilie erwirtschaftet Mietertrag und
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Wertveranderung weitgehend unabhangig von anderen
Vermogenswerten des Portfolios und dhnelt damit eher
der Finanzbeteiligung als der Maschine. Eine Verortung in
der operativen Kategorie setzte voraus, dass Vonovia fur
sich eine spezifische Hauptgeschaftstatigkeit des Investie-
rens in Wohnimmobilien in Anspruch nimmt, bei der Be-
wirtschaftung und Bewertung des Bestands nicht getrennt,
sondern als einheitliches operatives Geschaftsmodell ge-
steuert werden.?° Die eigene Unternehmensbeschreibung
liefert hierfir mehrere Anhaltspunkte:?' Mit einer eigenen
Handwerker-, Wohnumfeld- und Hausmeisterorganisation
sowie umfassenden Backoffice-Funktionen tritt Vonovia
nicht als passiver Bestandshalter auf, sondern als aktiv
bewirtschaftendes Unternehmen. Eine digitalisierte Platt-
form zur Steuerung der gesamten Wertschopfungskette
wird ausdriicklich als einer der bedeutendsten immateriel-
len Vermdgenswerte des Geschaftsmodells benannt. Der
An- und Verkauf, Modernisierung sowie Neubau werden
als kontinuierliches, aktives Portfoliomanagement beschrie-
ben statt als gelegentliche Kapitalanlageentscheidung. In
der Gesamtschau spricht somit einiges dafr, dass eine Zu-
ordnung des Bewertungsergebnisses der Investment Pro-
perties zum operativen Ergebnis moglich erscheint. Eine
explizite bilanzielle Bestatigung dieser Einordnung durch
Vonovia steht bislang jedoch noch aus.

Ergénzend hat Vonovia bereits geprift, welche der bisheri-
gen Leistungskennzahlen kunftig als MPMs gelten: Adjus-
ted EBT, Adjusted EBITDA sowie die neuen Kennzahlen des
auf Anteilseigner beziehungsweise Minderheiten entfallen-
den bereinigten Periodenergebnisses erfillen die MPM-Kri-
terien und werden kiinftig im Anhang mit Uberleitungs-
rechnungen inklusive Steuer- und Minderheitseffekten
offengelegt. Das bestatigt die Vermutung, dass durch die
Einfihrung des IFRS 18 etablierte und extern kommunizier-
te ErgebnisgréBen nicht abgeschafft werden, aber folglich
aus der GuV in den gepriften Anhang verschoben werden.

8. Folgewirkungen: Covenants,
Vergiitungsstrukturen und Kapitalflussrechnung
Uber die Darstellung hinaus wirkt IFRS 18 unmittelbar auf
Vertrdge und Steuerungssysteme, die auf GuV-Kennzah-

18. Vigl. Vonovia SE, Geschéftsbericht 2025, Konzernanhang, Abschnitt ,,IFRS 18 — Presentation and Disclosure in Financial Statements”.

19. Vgl. Filbier (2026), M1.

20. IFRS 18.B31 nennt Immobilieninvestmentgesellschaften explizit als Beispiel fir Unternehmen, bei denen die Investition in Vermo-
genswerte moéglicherweise als Hauptgeschéftstatigkeit anzusehen ist.
21.Vgl. Vonovia SE, Geschéftsbericht 2025, Konzernlagebericht, Abschnitt ,,Das Unternehmen”.
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len Bezug nehmen. VergUtungssysteme flr Management
und Mitarbeitende sind haufig an EBIT- oder EBITDA-Zie-
le gekoppelt; andert sich mit der Erstanwendung von IFRS
18 automatisch die Bemessungsgrundlage, geschieht dies
ohne gesonderten Vorstands- oder Aufsichtsratsbeschluss,
was eine frihzeitige Uberpriifung bestehender Zielsyste-
me erforderlich macht. Gleiches gilt fir Kreditvertradge und
Covenants, die typischerweise auf EBIT, EBITDA oder dem
Verhaltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA basieren: Da
durch IFRS 18 die Zusammensetzung und Berechnung die-
ser GroBen verdandert wird, kann eine Anpassung der Ver-
tragsdetails im Dialog mit den Kreditgebern erforderlich
werden.

Auch die Kapitalflussrechnung ist betroffen: Der operative
Cashflow nach der indirekten Methode muss kunftig mit
dem Betriebsergebnis beginnen, und das bisherige Wahl-
recht zum Ausweis erhaltener und gezahlter Zinsen sowie
Dividenden entféllt — die meisten Bilanzersteller mdssen
diese Zahlungsstrome kunftig verpflichtend dem Investiti-
ons- oder Finanzierungs-Cashflow zuordnen, mit Ausnah-
men fur Unternehmen mit spezifischer Hauptgeschaftsta-
tigkeit.??

9. Fazit

IFRS 18 markiert einen Paradigmenwechsel in der Darstel-
lung finanzieller Performance: Durch die verpflichtende Ka-
tegorisierung, zwei neue Pflicht-Zwischensummen und die
erstmalige Prifungspflicht fir MPMs wird der bisherige Ge-
staltungsspielraum bei zentralen Kennzahlen deutlich ein-
geschrankt, ohne dass sich an Ansatz und Bewertung der
zugrunde liegenden Sachverhalte etwas andert. Wie das
Beispiel Vonovia zeigt, bleibt die konkrete Klassifizierung
einzelner Posten — insbesondere von Bewertungsergebnis-
sen aus Investment Properties nach IAS 40 — jedoch stark
von der Frage abhéngig, ob ein Unternehmen fir sich eine
spezifische Hauptgeschaftstatigkeit in Anspruch nimmt.
Gerade in der Immobilienwirtschaft entsteht dadurch er-
heblicher Vorbereitungsaufwand und Auslegungsspiel-
raum. Der Wert der Umstellung auf IFRS 18 liegt letztlich
weniger in neuen materiellen Informationen als in der
verbesserten Vergleichbarkeit und Prifungssicherheit be-
stehender Angaben — ein Nutzen, der sich erst nach der
Erstanwendung ab 2027 empirisch belastbar beurteilen
lassen wird.

22.Vgl. Konopka/Rauner/Bleidistel (2025), S. 3.
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