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I Bewertungsfragen B

Erwerb eines Immobilienportfolios
und Abbildung im IFRS-Abschluss

Helmut Trappmann und Daniel Ranker

Bis vor gut 18 Monaten waren die Transaktionen von Immobilienportfolios noch
zahlreich, die Volumen beachtlich und die Preise — aus heutiger Sicht - vielfach
exorbitant. Ob die angesetzten Werte, die gezahlten Summen sowie die
kalkulierten Effizienz- und Wertsteigerungspotenziale damals richtig
eingeschatzt wurden, zeigt sich vielfach erst jetzt in den Bilanzen. Die Autoren
zeigen, wie als Portfolio erworbene Immobilien im IFRS-Abschluss abzubilden
sind und vor allem wie der Paketauf- beziehungsweise -abschlag zu den Fair
Values der Einzelobjekte fiir den Leser der Bilanz zu erkennen ist. (Red.)

N icht nur fir die Bewertung von Un-
ternehmen, auch fiir die Bewertung von
Immobilienportfolios gilt, dass der ,ein-
zig wahre und objektiv richtige” Wert
nicht existiert; vielmehr sind Werte re-
gelmaBig durch individuelle Nutzen-
erwagungen gepragt. Eine, wenn nicht
die herausragende Bedeutung fiir jede
Bewertung liegt in der Beachtung der
Bewertungsregeln, welche die Ermitt-
lung des Wertes maBgeblich bestimmen.

Bewertung von
Investment Property

Werden Werte fiir bilanzielle Zwecke
ermittelt, so geben die Normen des Bi-
lanzrechts die Grenzen der zuldssigen
Interpretation des BewertungsmaBstabs
vor. Dies gilt nicht zuletzt auch fiir die
Ermittlung des Fair Value von Investment
Property im Sinne des IAS 40.

@ So schreibt IAS 40 bei Investment
Property zwingend vor, Einzelwerte und
damit Fair Values der einzelnen Objekte
zu ermitteln. Entsprechend kdnnen zur
Bewertung nur Methoden zur Anwen-
dung gelangen, die der (gesetzlichen)
IFRS-Zwecksetzung entsprechen und zur
Bestimmung von Einzelwerten geeignet
sind.

® Wahrend im Anschaffungszeitpunkt
Transaktionskosten aus Griinden der
Wahrung der Erfolgsneutralitat des Zu-
gangsvorgangs aktiviert werden, sind
diese Transaktionskosten des Erwerbers
nicht Bestandteil des Fair Value im An-
wendungsbereich des Fair-Value-Modells
des IAS 40, stellen diese Transaktionskos-
ten doch kein Vermdgen dar und sind
auch nicht Bestandteil des Austauschbe-
trages im Sinne des IAS 40.5.

Die Liste der gesetzlichen Vorgaben,
deren Kenntnis und Beachtung zur Inter-
pretation des Fair-Value-Begriffs heran-
zuziehen ist, lieBe sich weiter fortsetzen;
allein zeigen diese Beispiele, dass der Fair
Value als Rechtsbegriff zu interpretieren
ist und nicht etwa einer 6konomischen
Interpretation unterworfen werden darf.

Auch fiir die Bilanzierung des Erwerbs
von Immobilienportfolios im Konzern-
abschluss - und nur dieser soll im Fol-
genden behandelt werden - ist entspre-
chend der rechtliche Rahmen der IFRS
mafBgebend; dabei ist zu beachten, dass
Portfolios regelmaBig zu einem Preis
gehandelt wurden und gehandelt wer-
den, der nicht einfach der Summe der
Fair Values der einzelnen Immobilien
entspricht. Die Griinde hierfiir sind viel-
faltig: Synergien, Portfoliozuschlage,
Anlagedruck in Niedrigzinsphasen, Men-
gen- oder Risikoabschldge sowie schlich-
te Marktuibertreibungen. All diese Fak-
toren konnen zur Erklarung der Frage
angeflhrt werden, warum die Summe
der Einzelwerte der Assets (bewertet zum
Fair Value) und der Portfoliowert in na-
hezu allen Fillen divergieren.

Es ist zu betonen: Bilanziell sind nicht
die individuellen Zwecksetzungen, die
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dem Portfolioerwerb zugrunde lagen,
sondern die gesetzlichen Zweckset-
zungen und die zur Gewédhrleistung des
Gesetzeszweckes erlassenen Normen
allein maBgebend. Entsprechend geben
diese Normen auch die Abgrenzung des
Bewertungsobjekts - das einzelne Invest-
ment Property - vor.

Erwerb eines Immobilienportfolios
im Konzernabschluss

Fiir die Frage, wie ein Portfolioerwerb
zu behandeln ist, ist in erster Linie die
Norm des IFRS 3 heranzuziehen. IFRS 3
behandelt die Bilanzierung und Darstel-
lung von Unternehmenszusammen-
schliissen. Hierbei unterscheidet IFRS 3
in der Bilanzierung, ob mittels des Er-
werbs des Portfolios auch ein Business
(Geschaftsbetrieb) erworben wurde
oder nicht. Doch wie sind nun Akqui-
sitionen von Immobilienportfolios zu
behandeln?

Im Folgenden soll zunéchst die Frage
betrachtet werden, ob im Rahmen der
Portfolioakquisition - sei es nun der
vollstandige Erwerb (100 Prozent) des
Eigentums am Portfolio im Rahmen
eines Share Deals oder eines Asset Deals
- ein Business erworben wurde oder
nicht. Denn aus Sicht des IFRS-Konzern-
abschlusses — und nur dieser wird im
Folgenden betrachtet - kommt es nicht
auf die zivilrechtliche Ausgestaltung
des Kaufvertrages (Share oder Asset
Deal) an, sondern allein darauf, ob
mittels der Akquisition ein Business
erworben wurde.

Bei Erwerb eines Business ist IFRS 3
einschldgig und neben den identifizier-
baren Vermdgenswerten und Schulden
wird gegebenenfalls ein Goodwill akti-
viert. Im IFRS-Konzernabschluss werden
bei den vorgestellten Fillen eines
100-prozentigen Erwerbes auch bei
einem Share Deal nicht die Anteile am
erworbenen Unternehmen bilanziert,
sondern die erworbenen Vermdgens-
werte und Schulden. Damit stellt sich
bei einer Akquisition eines Portfolios
immer die Frage der Bestimmung der
Anschaffungskosten der einzelnen As-
sets im Zugangszeitpunkt.

Erwerb eines Business

Nach der Definition des IFRS 3 (Revised
2008, EU Endorsement noch ausstehend)
ist ein Business ein ,integrated set of
activities and assets that is capable of
being conducted and managed for the



purpose of providing a return in the
form of dividends, lower costs or other
economic benefits directly to investors or
other owners, members or participants.”

Neben Inputfaktoren (Immobilien) und
der Mdéglichkeit zur Erwirtschaftung von
Outputfaktoren mussen fir das Vorliegen
eines Business somit im Wesentlichen
Prozesse (zum Beispiel Verfahren zur
zielgerichteten unternehmerischen Nut-
zung) vorhanden sein, was bei Immobili-
entransaktionen das entscheidende Kri-
terium fiir das Vorliegen eines Business
sein diirfte. Die Entscheidung, ob ein
Business erworben wurde oder nicht,
kann nur anhand der jeweiligen Umstan-
de im Einzelfall getroffen werden. Als
Hinweise fiir das Vorliegen eines Business
kdnnen beispielsweise die folgenden
Sachverhalte dienen:

® Mit dem Portfolio Gbertragen wird
eine einheitliche Mietvertragsgestaltung,
die integrierte Investitionsplanung fiir
das Portfolio und der abgestimmte Au-
Benauftritt als fester Bestandteil der
Transaktion.

@ Bei unbebauten Grundstiicken werden
der Bereich Projektentwicklung und die
bestehenden Development-Konzepte
sowie die schon getroffenen Mietverein-
barungen bei Fertigstellung zusammen
mit den Grundstiicken libertragen.

Zweck der Unterscheidung, ob ein Busi-
ness erworben wurde oder nicht, ist
sowohl die vollstandige Erfassung samt-
licher immaterieller Vermogenswerte
(insbesondere des Goodwills) als auch die
bilanzielle Trennung von materiellen und
immateriellen Assets. Mit Erwerb eines
Goodwills zeigt der Kaufer des Portfolios,
dass er einen Mehrwert mit den tbertra-
genen Aktivitaten und Assets verbindet.

Fir die bilanzielle Abbildung der Portfo-
liotransaktion geben die IFRS vor, wie die
Bewertung zu erfolgen hat. Soweit die
Ubertragung eines Business vorliegt,
richtet sich die Bewertung nach IFRS
3.18, wonach die identifizierbaren Ver-
mogenswerte zu ihren zu dem nach IFRS
mafBgeblichen Zeitpunkt gliltigen Fair
Values zu bilanzieren sind. Damit sind die
einzelnen Investment Properties im
Sinne des IAS 40 Gegenstand der Bewer-
tung. Hiervon ausgenommen sind die
nach IFRS 5 zu bilanzierenden Vermo-
genswerte.

Der Wert der einzelnen Assets wird beim
Erwerb eines Business nicht durch die
Hohe des individuell vereinbarten Kauf-
preises beeinflusst. Vielmehr ergibt sich
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aus der Gegenuiberstellung des Kauf-
preises zu den neu bewerteten Vermo-
genswerten, Schulden und Eventual-
schulden gegebenenfalls ein Unter-
schiedsbetrag, dessen Behandlung sich
wiederum nach IFRS 3.32 ff. richtet.
Dieser Unterschiedsbetrag kann aus
positiven Zukunftserwartungen oder
aus irrtiimlich gezahlten Uberpreisen
resultieren. Entsprechend ist im Fall
des Erwerbes eines Portfolios gegebe-
nenfalls ein Goodwill auszuweisen oder
ein negativer Unterschiedsbetrag festzu-
stellen und gemaB IFRS 3.34 ff. zu be-
handeln.

So entfaltet die Fair-Value-Bewertung
der einzelnen Assets direkte Wirkung auf
die Hohe eines etwaigen Goodwills. Dies
unterstreicht, dass aufgrund der Kauf-
preiszahlung nicht direkt auf die Hohe
der Fair Values der Einzelobjekte ge-
schlossen werden kann.

Erwerb eines Portfolios
ohne Business

Wird ein Portfolio, welches kein Business
beinhaltet, fiir einen einheitlichen Kauf-
preis erworben, so stellt sich auch hier
die Frage nach der Aufteilung des Ge-
samtkaufpreises auf die einzelnen Ver-
mdgenswerte und Schulden. IAS 40 ent-
halt keine eigenstdndige Vorschrift zur
Aufteilung eines Gesamtkaufpreises beim
Erwerb eines Portfolios. Entsprechend ist
eine Interpretation nach IAS 8.11 unter
Riickgriff auf andere Standards vorzu-
nehmen. Hier ist auf die Vorschrift des
IFRS 3.2 zu verweisen, die beim Erwerb
einer Gruppe von Vermdgenswerten eine
Aufteilung auf der Grundlage ihrer rela-
tiven beizulegenden Zeitwerte zum Er-
werbszeitpunkt vorsieht. Hierdurch wird
dem Grundsatz der Erfolgsneutralitat der
Zugangsbewertung entsprochen; eine
Korrektur etwaig tiberhohter Werte er-
folgt gegebenenfalls im ndchsten Jahres-
abschluss.

Mit dieser Vorgehensweise wird eine
Anschaffungskostenzuordnung nach
dem Verhéltnis der Fair Values der ein-
zelnen Vermogenswerte erreicht und
damit eine objektivierte Kaufpreisauftei-
lung gesichert. So wird auch bei Erwerb
eines Portfolios ohne Business ein etwai-
ger Uberpreis in der Zugangsbewertung
vollstdndig in den Anschaffungskosten
erfasst. Erst in der Folgebewertung greift
insofern ein Werthaltigkeitstest ein.

Damit kann der Zugangswert des Invest-
ment Property nach Aufteilung des
Kaufpreises sowohl oberhalb als auch
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unterhalb des Fair Values liegen. Bei
Investment Property gemaB |AS 40 heilt
dies nichts anderes, als dass bei Anwen-
dung des Fair-Value-Modells im ersten
Reporting Date eine entsprechende GuV-
wirksame Anpassung auf den Fair Value
der einzelnen Assets vorzunehmen ist.
Bei Anwendung des At-Cost-Modells ist
- jedenfalls bei hohen Aufschlagen auf
den Fair Value - zu priifen, ob ein Im-
pairment Trigger im Sinne des IAS 36
vorliegt. Muss kein Impairment vorge-
nommen werden, so wird ein aufgeteilter
Portfoliozuschlag tiber die planmaBige
Abschreibung auf die einzelnen Perioden
der Nutzung verteilt.

Umgang
mit Portfoliozuschlagen

Fasst man die vorstehenden Ausfiih-
rungen zusammen, so zeigt sich, dass bei
Erwerb eines Business der Fair Value der
einzelnen Assets den Zugangswert unter
Geltung des Einzelbewertungsgrund-
satzes determiniert und ein etwaig ver-
bleibender positiver Unterschiedsbetrag
im Konzernabschluss eine Abbildung
jenseits der einzelnen Vermdgenswerte
erfahrt.

Nicht in den Assets direkt begriindete
Ubertreibungen des Marktes finden so
keinen Eingang in den Fair Value der
einzelnen Assets, sondern schlagen sich
gegebenenfalls in einem Goodwill nieder.
Dieses Verstandnis der Portfolioakquisiti-
on unterstreicht die Tatsache, dass fiir
die Einbeziehung von Portfoliozuschla-
gen (oder eine Reduktion aufgrund von
Abschlidgen) im Fair Value des einzelnen
Assets gemal IAS 40 kein Raum bleibt.

Dagegen kommt es bei der Portfolioak-
quisition ohne den Erwerb eines Business
zum Ansatz von Buchwerten fiir das
einzelne Investment Property oberhalb
oder unterhalb des ermittelten Fair Value
des einzelnen Objektes. Diese Abwei-
chung vom Fair Value bleibt im At-Cost-
Modell zundchst erhalten, wird aber in
jedem Jahresabschluss der Uberpriifung
durch den Werthaltigkeitstest des IAS 36
unterworfen. Im Fair-Value-Modell des
IAS 40 bewirkt die Bewertung zum Fair
Value im ersten Jahresabschluss unmit-
telbar eine Veranderung des Vermo-
gensausweises und gleichzeitig eine
GuV-wirksame Erfassung dieser Vermo-
gensveridnderung. 4

Der Beitrag basiert auf einer Rede von
Dr. Daniel Ranker auf der 43. Herbsttagung
am 23. Oktober 2008 in Wiesbaden.




