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Sowohl die Bewertung als auch die 
Bilanzierung von als Finanzinvestition 
gehaltenen Immobilien gemäß den Inter-
national Financial Reporting Standards 
(IFRS) wurde in den letzten Jahren zu-
nehmend kritisch hinterfragt.1) Hinter-
grund der teilweise kontroversen Diskus-
sionen zur Immobilienbewertung waren 
weniger die Bewertungsmethodik an sich, 
als vielmehr die im Bewertungsmodell 
anzusetzenden Parameter.2) 

Bestandsaufnahme

Des Weiteren wurde für eine verbesserte 
Darstellung der Vermögens- und Ertrags-
lage im Jahres- beziehungsweise Kon-
zernabschluss für Investment Properties 
das Fair Value Accounting als Wahlrecht 
zwischen der Bewertung nach dem Cost 
Model (fortgeführte Anschaffungs- res-
pektive Herstellungskosten) und dem Fair 
Value (beizulegender Zeitwert) nach IAS 
40 in den International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) vorgesehen.3) Bei 
der Wahl der Bewertung zum Fair Value, 
die einheitlich auf den gesamten Be-
stand an Investment Properties anzu-
wenden ist, sind jegliche Marktwertän-
derungen mit den bereits in anderen 
Beiträgen aufgezeigten Kritikpunkten in 
den Folgeperioden erfolgswirksam zu 
verbuchen.4) 

Um zum einen eine Vereinheitlichung 
der Fair-Value-Bewertung nach den IFRS 
zu erreichen sowie zum anderen die 
Lücke zum bereits bestehenden SFAS 157 
– Fair Value Measurement – nach US-
GAAP zu schließen, wurde das Fair Value 
Measurement Project vom IASB initiiert.5) 
In diesem Zusammenhang wurde vom 
IASB im Mai 2009 der Exposure Draft 
ED/2009/5 „Fair Value Measurement“ – 
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im Folgenden „ED FVM“ genannt – ver-
öffentlicht. Hieraus können sich auch 
Auswirkungen auf die Bewertung von 
Investment Properties ergeben. 

Aufgrund der derzeitigen Marktlage 
sowie den Erfahrungen aus den letzten 
Jahren soll diskutiert werden, welcher 
Bewertungsmaßstab für die maßgeb-
lichen Bilanzadressaten (insbesondere 
Analysten und Investoren) von Gesell-
schaften mit einem umfangreichen Be-
stand an Investment Properties - haupt-
sächlich bestandshaltende Immobilien-
Aktiengesellschaften und REITs - einen 
entscheidungsrelevanten Fair Value ab-
bildet.

Nach einer kurzen Erläuterung der bilan-
ziellen Grundlagen zur Behandlung von 
Immobilien nach den derzeit gültigen 
IFRS sowie den wesentlichen nationalen 
und internationalen Definitionen zum 
Verkehrswert beziehungsweise Market 
Value wird für vergleichende Zwecke  
der Bewertungsansatz nach IAS 40 und 
IFRS 5 dargestellt. Danach werden die 
Änderungen durch das Fair-Value-Mea-
surement-Projekt aufgezeigt. 

Zur Beurteilung einer entscheidungsrele-
vanten Fair-Value-Ableitung wird der 
Nutzen von Fair Values für Analysten 
und Investoren aufgezeigt. Neben der 
bereits geäußerten Kritik zur Unsystema-

tik an der erfolgswirksamen Verbuchung 
der unrealisierten Marktwertverände-
rungen kann eine weitere unsystema-
tische Behandlung nach IFRS durch die 
derzeitige Fair-Value-Ableitung bei In-
vestment Properties aufgezeigt werden. 
Der Beitrag endet nach der Kritik an der 
Fair-Value-Ableitung für Investment 
Properties mit einem Lösungsvorschlag.

Das zu diskutierende Fair-Value-Bewer-
tungskonzept spielt bei der Immobilien-
bilanzierung explizit bei zwei Standards 
eine Rolle. Dies ist zum einen nach IAS 40 
für Investment Properties sowie zum 
anderen für die zur Veräußerung be-
stimmten Vermögenswerte nach IFRS 5 
relevant. Die Ausprägung von Investment 
Property (IAS 40) und Non-current Asset 
Held for Sale (IFRS 5) ist aber gegensätz-
lich: Ein Investment Property ist zur län-
gerfristigen Ertragsgenerierung (Mieter-
träge und/oder Wertsteigerungen) für das 
Unternehmen bestimmt, wohingegen bei 
einem Non-current Asset Held for Sale 
die Absicht der Gesellschaft besteht, im 
Laufe eines Jahres zu veräußern. Beide 
Male ist jedoch der Fair Value der Bewer-
tungsmaßstab – in letztem Fall allerdings 
unter zusätzlicher Berücksichtigung des 
Abzugs von Transaktionskosten.

Bei der Fair-Value-Ableitung gemäß IAS 
40 wird grundsätzlich auf einen Wert 
abgestellt, zu dem die Liegenschaft zwi-
schen sachverständigen, vertragswilligen 
und voneinander unabhängigen Ge-
schäftspartnern getauscht werden kann 
(IAS 40.5). Dabei ist nicht von einem 
konkreten Erwerber auszugehen, sondern 
objektivierend ein hypothetischer Erwer-
ber zu unterstellen. Dieser Wertansatz 
kann nach IAS 40 als Fair Value in die 
Bilanz übernommen werden. An der 
Verlässlichkeit und Entscheidungsnütz-
lichkeit von auf diese Art abgeleiteten 
Fair Values werden allerdings nicht erst 
vor dem Hintergrund der Finanzmarkt-
krise berechtigte Zweifel geäußert.6) 

Internationale Wertdefinitionen und 
Bewertungsverfahren

Der Fair Value nach IAS 40 unterscheidet 
sich von anderen nationalen und inter-
nationalen Begriffsdefinitionen des Ver-
kehrswertes respektive des Market Value 
nur marginal. Die im vorliegenden Bei-
trag nicht näher erläuterten Immobilien-
Bewertungsverfahren ermitteln im Er-
gebnis bei gleichen Eingabeparametern 
einen identischen Wert.7) Dennoch be-
stehen bei einem Vergleich von unter-
schiedlichen indirekten Immobilienanla-
gen offensichtlich Unterschiede bei der 

Schwerpunkt: Bewertung und Inflation
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Bewertung der einzelnen Immobilien. 
Dies wird offenkundig, vergleicht man 
die ausgewiesenen unrealisierten Markt-
wertänderungen des Immobilienbe-
standes von bestandshaltenden Immo-
bilien-Aktiengesellschaften oder REITs 
mit Offenen Immobilienfonds. 

Die in der Abbildung 1 grafisch aufberei-
teten Bewertungsunterschiede, bei un-
terstellter durchschnittlich gleicher Qua-
lität des Immobilienbestandes in den 
einzelnen Anlagevehikeln, motivierten  
in der jüngsten Vergangenheit, zum 
einen die Behandlung der beizulegen-
den Zeitwerte sowie zum anderen die 
hinter dem Fair Value stehende Wertauf-
fassung kritisch zu hinterfragen.8) Die 
Abbildung 1 verdeutlicht die Wertent-
wicklung der Immobilienbestände von 
einer bewussten Stichprobenauswahl von 
fünf bestandshaltenden Immobilien-
Aktiengesellschaften mit der von den 
fünf größten Offenen Immobilienfonds.

Während die Immobilien-Aktiengesell-
schaften im Jahr 2007 durchschnittlich 
negative Marktwertänderungen von 
minus 4,9 Prozent, 2008 von minus 5,9 
Prozent und 2009 noch minus 1,5 Pro-
zent auswiesen, haben die ausgewer-
teten Offenen Immobilienfonds 2007 
positive Marktwertänderungen in Höhe 
von rund 2,8 Prozent rückläufig bis 2009 
mit keiner Wertänderung ausgewiesen. 
Bei Offenen Immobilienfonds wird oft-
mals mit einer „Glättung“ – aufgrund der 
nachhaltigen Sichtweise der Sachver-
ständigen – der Immobilienwerte argu-
mentiert.9) So hätten die Gutachter von 
Offenen Immobilienfonds in der kon-
junkturellen Hochphase des Immobilien-
marktes die Immobilien nicht überbe-
wertet und müssten somit nicht von 
einem so hohen Niveau wertberichtigen 
wie bestandshaltende Immobilien-Akti-
engesellschaften.

Während Offene Immobilienfonds ihre 
Immobilienbestände durch sachverstän-
dige Gutachter nach deutschen Werter-
mittlungsmethoden bewerten lassen, 
engagieren die kapitalmarktorientierten 
Immobilien-Aktiengesellschaften inter-
national tätige Maklerfirmen. Die durch 
Gutachter ermittelten Immobilienwerte 
reflektieren nicht unmittelbar das Ge-
schehen am Grundstücksmarkt, wohin-
gegen die Bewerter internationaler Mak-
lerhäuser sich stark an Transaktionsprei-
sen orientieren. 

Mit dem ED FVM vom IASB wird das Ziel 
verfolgt, einen einzigen Standard für 
sämtliche Fair-Value-Bewertungen ein-
zufügen, den Begriff „Fair Value“ ein-

heitlich zu definieren sowie eine Verbes-
serung der zugehörigen Angabepflichten 
und eine Konvergenz zu den US-GAAP 
herzustellen. Insgesamt soll hierdurch 
der Anwendungsbereich der Fair-Value-
Bewertung nicht verändert werden.

Veränderung der Bewertung durch das 
Fair-Value-Measurement-Projekt

Der Fair Value nach dem ED FVM wird 
definiert als Preis, den der Bilanzierende 
bei Verkauf eines Vermögenswertes er-
halten würde oder bei Übertragung einer 
Verbindlichkeit zahlen müsste, wobei eine 
reguläre Transaktion zwischen Marktteil-
nehmern am Bewertungsstichtag zugrun-
de gelegt wird. Abgestellt wird somit auf 
einen Exit Price.10) Nach dem ED FVM sind 
alle diejenigen Faktoren mit zu berück-
sichtigen, die ein Marktteilnehmer bei der 
Preisfindung würdigen würde, zum Bei-
spiel Zustand, Lage oder Verwertungs- 
beziehungsweise Nutzungseinschrän-
kungen.11) Im ED FVM werden zur Fair-
Value-Ableitung drei mögliche 
Bewertungsverfahren aufgezählt:

– marktpreisorientierte Verfahren (Mar-
ket Approach - ED FVM 38a),

– kapitalwertorientierte Verfahren (In-
come Approach – ED FVM 38b),

– kostenorientierte Verfahren (Cost Ap-
proach – ED FVM 38c).

Im ersten Verfahren wird auf Marktpreise 
oder andere relevante Informationen für 

gehandelte identische oder vergleichbare 
Vermögenswerte abgestellt. Im letzteren 
Fall wird eine Ermittlung regelmäßig 
über Multiplikatoren, die den beobacht-
baren Preis in Relation zu einer immobi-
lien- und objektspezifischen Kennzahl 
(unter Berücksichtigung der wertbeein-
flussenden Parameter wie Lage, Nut-
zungsart, Größe, Alter et cetera) abbil-
den, erfolgen (Vergleichswertmethode). 
Im kapitalwertorientierten Verfahren 
wird auf DCF-Methoden abgestellt 
(Schätzwertmethode). Das letzte Bewer-
tungsverfahren, der Cost Approach, stellt 
auf die notwendigen Wiederbeschaf-
fungskosten ab, welche um Abnutzung 
sowie technische und ökonomische 
Überalterung zu bereinigen sind (Sach-  
respektive Substanzwertverfahren). 

Die Verfahren stehen nicht in einer Hie-
rarchie – wie das derzeit gültige Stufen-
konzept (siehe Abbildung 2 rechts) – zu-
einander, sondern sind prinzipiell gleich-
wertig.12) Für jeden Einzelfall ist zu 
prüfen, welches Verfahren geeignet er-
scheint. Grundsätzlich ist das Verfahren 
zu präferieren, welches die Verwendung 
beobachtbarer bewertungsrelevanter 
Parameter maximiert und die von nicht 
beobachtbaren Parametern minimiert. 
Dies wird bei den hier betrachteten In-
vestment Properties aufgrund deren 
Heterogenität insbesondere das Schätz-
wertverfahren sein. Wie oben erläutert, 
ist nach dem ED FVM keine Hierarchie 
der Bewertungsverfahren wie im derzeit 
gültigen IAS 40 vorgesehen. Die Hierar-
chie wurde auf die Ebene der Input-
Parameter, die in das Bewertungsverfah-
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Abbildung 1: Entwicklung der Investment Properties sowie der Verkehrswerte

Quelle: eigene Ermittlung und Darstellung; in die Ermittlung der Investment Properties wurden die Bestän-
de der GAGFAH, Deutschen Euroshop AG, IVG Immobilien AG, Deutschen Wohnen AG und Alstria Office 
REIT AG einbezogen. Für die Entwicklung der Verkehrswerte wurde auf die fünf größten europäischen Of-
fenen Immobilienfonds Hausinvest Europa, Deka Immobilien, SEB Immoinvest, CS Euroreal und Uni-Immo 
Europa abgestellt. Als Informationsbasis dienten die entsprechenden Geschäfts- und Rechenschaftsberichte 

515



Immobilien & Finanzierung 15 — 201024

516

ren eingehen, verlagert. Entsprechend 
dem oben erläuterten Grundsatz, die 
Verwendung allgemein beobachtbarer 
Daten zu maximieren, werden drei Ebe-
nen von Parametern unterschieden (siehe 
Abbildung 2).13)

Kritik an der Fair-Value-Ableitung bei 
Investment Properties

Korrekterweise weist das IDW in seiner 
Eingabe zum ED FVM darauf hin, dass 
eine Entscheidung über den geeigneten 
Maßstab zur Bewertung von Vermögens-
werten und Schulden nur anhand des 
Ziels der Finanzberichterstattung getrof-
fen werden kann. Somit tritt zur Würdi-
gung das Ziel der Entscheidungsrelevanz 
(decision usefulness) in den Vorder-
grund.14) An dieser Stelle soll in den 
Raum gestellt werden, was ein Exit Price 
als Bewertungsansatz für ein Investment 
Property bei einer Immobilien-AG oder 
gar einen mit den gesetzlichen Restrikti-
onen des Immobilienhandels versehenen 
REIT für eine Vorteilhaftigkeit aufweist, 
wenn das Unternehmen überhaupt nicht 
beabsichtigt zu veräußern beziehungs-
weise nicht in vollem Umfang den Im-
mobilienbestand veräußern kann und die 
zum entsprechenden Bewertungsstichtag 
herrschenden Transaktionsbedingungen 
am Markt somit keine wesentliche Be-
deutung haben.

Als entscheidungsrelevante Informati-
onen der Bilanzadressaten – insbesonde-
re für Analysten und Investoren – ist der 
Fair Value in der Bilanz beziehungsweise 
als Angabe in den Notes anzusehen, um 
das wirtschaftliche Reinvermögen des 
Unternehmens (Net Asset Value – NAV) 
ableiten zu können.15) Allerdings ist 
sorgsam zu prüfen, welche Interpretati-
onen aus dem angewandten Bewer-

tungskonzept gewonnen werden kön-
nen. Wird der Fair Value aus dem Ab-
satzmarkt (Exit Price) abgeleitet und 
bilanziell angesetzt, bildet der ermittelte 
Saldo aus Vermögen abzüglich Schulden 
den Liquidationswert des Unternehmens 
ab. Hierdurch wird vernachlässigt, dass 
unter der Voraussetzung einer Unter-
nehmensfortführung gegebenenfalls ein 
höherer Nutzen aus dem Vermögen 
gezogen werden könnte.

Auch nach Ansicht des IDW ist insbeson-
dere für nicht-finanzielle Vermögens-
werte der Value in Use (Nutzungswert) 
entscheidungsrelevanter als der Fair 
Value, falls von Going Concern ausge-
gangen werden kann.16) Der Value in Use 
ist der Barwert der geschätzten künf-
tigen Cash-Flows, die aus der fortgesetz-
ten Nutzung eines Vermögenswerts oder 
einer zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heit und deren Abgang am Ende der 
Nutzungsdauer erwartet werden können. 
Der Nutzungswert gibt den Kenntnis-
stand und die Erwartungen des bilanzie-
renden Unternehmens sowie unterneh-
mensspezifische Faktoren wieder, die nur 
für das bilanzierende Unternehmen zu-
treffen können.

So vertritt auch das IDW den Standpunkt, 
dass der Fair Value nicht generell als Exit 
Price definiert sein sollte. Die Fair-Value-
Ableitung als Exit Price ist auch nach 
Auffassung des IDW nur geeignet, sofern 
das Management die Veräußerung eines 
Vermögenswerts tatsächlich beabsich-
tigt.17) Hierfür ist jedoch ohnehin das 
Bilanzierungs- beziehungsweise Bewer-
tungskonzept nach IFRS 5 vorgesehen.

Gleiche Ansicht vertritt Castedello, dass 
die Beschränkung der Fair-Value-Kon-
zeption ausschließlich auf Exit-Preise als 
problematisch einzuschätzen ist, und 

merkt an, dass deren praktische Relevanz 
noch nicht abgesehen werden könne.18) 
Hier sei neben der prinzipiellen Unsyste-
matik zwischen den Bewertungsansätzen 
nach IAS 40 und IFRS 5 auf drei für die 
Immobilienwirtschaft relevante Punkte 
eingegangen:

P Ergebnisvolatilität: Das Geschäftsmo-
dell und somit das Ergebnis von be-
standshaltenden Immobilien-Aktienge-
sellschaften ist aus der Bestandshaltung 
grundsätzlich sehr stabil; die hohe Er-
gebnisvolatilität durch hohe Schwan-
kungen unrealisierter Marktwertände-
rungen in den vergangenen Jahren ist 
sicherlich mit für die hohen Discounts 
bei Immobilien-Aktiengesellschaften 
zum NAV verantwortlich.

P Ableitung NAV: Als wirtschaftliches 
Reinvermögen unter Going-Concern- 
Gesichtspunkten ist der NAV häufig Be-
wertungsmaßstab von Analysten und 
Investoren bei bestandshaltenden Immo-
bilien-Aktiengesellschaften. Beim Ansatz 
von Exit-Preisen als Fair Value wird das 
Reinvermögen unter Liquidationsge-
sichtspunkten betrachtet.

P REIT-Status: Für den G-REIT nimmt  
die Fair-Value-Bewertung eine ganz 
besondere Rolle ein, da sein steuerfreier 
Status an bestimmte Kriterien geknüpft 
ist, deren Beurteilungsmaßstab die IFRS-
Jahres- respektive Konzernabschlüsse 
oder gegebenenfalls Überleitungsrech-
nungen bilden. Insofern kann für einen 
deutschen REIT die Volatilität der Ergeb-
nisse aufgrund von unrealisierten Markt-
wertänderungen – abgeleitet am Absatz-
markt – und somit einer Reduzierung des 
Eigenkapitals zu Strukturbrüchen in den 
Vermögenswerten führen, die zu Straf-
zahlungen oder sogar zum Verlust des 
REIT-Status führen können.
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Abbildung 2: Gegenüberstellung Hierarchie zur Ableitung von Input-Parametern zum derzeit gültigen Stufenkonzept
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Insofern ist die eingeschränkte Entschei-
dungsnützlichkeit von aus Transaktions-
daten abgeleiteten Fair Values für Immo-
bilienbestände zu bemängeln, die der 
längerfristigen Generierung von Mieten 
und/oder Wertsteigerungen dienen. Der 
für Analysten und Investoren bei be-
standshaltenden Immobilien-Aktienge-
sellschaften entscheidende NAV (ermit-
telt aus den Quartals- respektive Jahres-
abschlüssen mit der Bewertung der 
Vermögenswerte zum Fair Value) wird 
nach dieser Ableitung unter Liquidati-
onsgesichtspunkten dargestellt. 

Lösungsvorschlag und Ausblick

Die nach IAS 40 als Investment Proper-
ties klassifizierten Liegenschaften stehen 
dem Unternehmen längerfristig zur Er-
zielung von Mieterträgen und/oder 
Wertsteigerungen zur Verfügung. Eine 
Veräußerungsabsicht besteht demnach 
nicht, da ansonsten eine Klassifizierung 
gemäß IFRS 5 als „Non-current Assets 
Held for Sale“ geboten wäre. Aus Trans-
aktionsdaten abgeleitete Werte entspre-
chen sicherlich nicht der Vorstellung 
eines Fair Value von Investment Proper-
ties. Daher erscheint es bei der Ablei-
tung eines für Analysten und Investoren 
entscheidungsrelevanten Fair Value bei 
Investment Properties sinnvoll zu sein, 
bilanziell einen „Floor“ in Höhe des eige-
nen Nutzungswertes (Value in Use) der 
Gesellschaft vorzusehen. 

Die Fair-Value-Ableitung sollte sich so-
mit als Wertuntergrenze am Nutzungs-
wert des Assets bei der bestandshal-
tenden Immobilien-Aktiengesellschaft 
orientieren. In der Immobilienbewertung 
bleibt der Zähler (Cash-Flow) für diese 
Liegenschaften prinzipiell im Detailpla-
nungszeitraum unbeeinflusst von der 
Marktlage, da die Mietverträge meist 
eine längere Laufzeit mit fixierten Miet-
zahlungen haben.19) 

Veränderungen in der Bewertung von 
Investment Properties resultieren somit 
im Wesentlichen aus der Modifikation 
des Nenners (Kapitalisierungszinssatz). 
Bei niedrigen Kapitalmarktzinsen und der 
Möglichkeit eines hohen Leverage sinkt 
tendenziell der Kapitalisierungszins und 
somit steigen die Immobilienwerte. Ge-
gensätzliches entsteht bei höheren Ren-
diteerwartungen und gegebenenfalls 
niedrigeren Leverage-Möglichkeiten. 
Hieraus ergeben sich die am Markt auf-
tretenden Preisschwankungen für Immo-
bilien. Der Kapitalisierungszinssatz für 
die Value-in-Use-Bewertung würde ent-
weder entsprechend der individuellen 

objektspezifischen Kapitalkosten oder 
der Kapitalkosten des Unternehmens – 
beide Male als Weighted Average Cost of 
Capital (WACC) – abgeleitet werden. 
Die vorgeschlagene Mehrdimensionalität 
der Wertableitung ist den IFRS nicht 
unbekannt. Der für den Werthaltig-
keitstest relevante IAS 36 „Impairment of 

Assets“ sieht als Vergleichsmaßstab den 
Recoverable Amount (erzielbarer Betrag) 
vor. Darunter ist der höhere Wert aus 
beizulegendem Zeitwert abzüglich Ver-
äußerungskosten (Fair Value Less Costs 
to Sell) und Nutzungswert (Value in Use) 
zu verstehen. Diese Vorgehensweise im-
pliziert einen Vergleich des Werts eines 
Vermögensgegenstands oder einer zah-
lungsmittelgenerierenden Einheit für das 
Unternehmen aus der fortgesetzten 
Nutzung mit dem Wert, der im Falle 
einer Veräußerung am Markt erzielbar 
wäre. Da beide Optionen im Sinne einer 
Investitionsentscheidung grundsätzlich 
jederzeit offen stehen, ist der höhere von 
beiden Werten relevant.

Damit könnte auch die Unsystematik 
behoben werden, dass sowohl nach IAS 
40 als auch nach IFRS 5 der Absatzmarkt 
den Bewertungsmaßstab bilden. Eine 
Glättung oder nachhaltige Betrachtung 
ist nicht erforderlich. Durch eine gege-
benenfalls in den Notes vorzunehmende 
Angabe wird den Bilanzadressaten 
transparent dargelegt, ob die Gesell-
schaft zumindest aus kurz- oder mittel-
fristiger Perspektive die Immobilie einer 
besseren Verwertung als der Generie-
rung von Mieten und/oder Wertsteige-
rungen – nämlich der Veräußerung – 
zuführen könnte/sollte. Ist der Exit Price 
höher als der Value in Use ist eine wei-

tere Halteabsicht im Unternehmen unter 
der Berücksichtigung der Wiederanlage-
alternative zu rechtfertigen. Eine nicht 
hinreichend objektivierte Bewertung 
führt zu einer subjektiv geprägten und 
damit aus Sicht der Adressaten häufig 
auch intransparenten Bewertung. Dies 
führt auch nach Kirsch zwangsläufig 
dazu, dass es nur eine Frage der Zeit ist, 
bis die IFRS-Rechnungslegung mit einem 
ernsthaften Vertrauensproblem zu 
kämpfen hat.20)

Die entscheidungsorientierte Fair-Value-
Ableitung und die bereits geforderte 
erfolgsneutrale Behandlung von unreali-
sierten Marktwertänderungen bringt 
Immobilien-Aktiengesellschaft und REITs 
eine erhöhte Transparenz durch objektiv 
nachvollziehbare Werte und entschei-
dungsrelevante Information für Analys-
ten und Investoren, wie hoch das tat-
sächliche Reinvermögen der Anteilseig-
ner tatsächlich ist, und erleichtert 
außerdem den Performancevergleich 
unterschiedlicher Immobilienanlagevehi-
kel. Diese Kombination bringt Vertrauen 
in die Bilanzierung und somit unmittel-
bar Sicherheit in die Bewertung der 
betroffenen Gesellschaften. 

Der Beitrag gibt ausschließlich die persönliche 
Ansicht des Autors wieder.
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