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Schwerpunkt: Risiko und Rendite

Neue Requlierungsvorhaben bei der bilanziellen

Bewertung von Immobilien

Um Immobilien in der Bilanz nachvollziehbar und vergleichbar zu bewerten, gel-
ten ab 2013 neue Standards. Deren wesentliche Elemente stellt der Autor im
Folgenden vor. So werden die bereits formulierten internationalen Regeln fiir die
Ermittlung des Fair Value in den IFRS 13 zusammengefasst und vereinheitlicht.
Dass dabei kiinftig nicht mehr zwischen Wert und Preis unterschieden wird,
steht dabei im grundlegendem Gegensatz zur deutschen Bewertungstradition.
National umgesetzt werden die IFRS-Vorgaben in den vom Institut der Wirt-
schaftspriifer in Deutschland ausgearbeiteten ,Grundsédtzen zur Bewertung von
Immobilien" (IDW ES 10), die dariiber hinaus Standards fiir handelsrechtliche

und transaktionsbezogene Immobilienbewertungen definieren.

Regulatorische Eingriffe sind haufig

die Folge aufgetretener Stérungen des
Marktes, die erkannt wurden und nach
Maglichkeit behoben werden sollen. Die
Tatsache, dass bis zum Inkrafttreten der
Neuerungen oftmals ein ldngerer Zeit-
raum verstreicht, mag man mit Blick
auf die schnelle Entwicklung der Markte
bedauern. Allerdings kann es durchaus
von Vorteil sein, wenn Notwendigkeit
und Umfang regulatorischer MaBnah-
men mit dem notigen Abstand beurteilt
werden konnen.

Sowohl die Finanzmarktkrise als auch
die zunehmende Bedeutung der Zeit-
wertermittlung bei Immobilien haben es
national und international notwendig
gemacht, tiber eine Fortentwicklung der
bestehenden Regelwerke zu Bilanzierung
und Bewertung nachzudenken. Diese
tber einen langeren Zeitraum diskutier-
ten und fortentwickelten Standards
liegen nun vor.

Das International Accounting Standards
Board (IASB) hat mit IFRS 13 ,Fair Value
Measurement” einen neuen Standard zur
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Fair-Value-Bewertung veroffentlicht. Und
auch das Institut der Wirtschaftsprifer
(IDW) hat mit dem Standardentwurf
.Grundsétze zur Bewertung von Immobi-
lien" (IDW ES 10) Vorgaben definiert,
nach denen Wirtschaftspriifer Immobilien
bewerten oder die sie als Grundlage fir
die Beurteilung von Immobilienbewer-
tungen heranziehen sollen. Beide Werke
zielen auf einer Erhohung der Transpa-
renz und Nachvollziehbarkeit sowie auf
eine bessere Vergleichbarkeit der vermit-
telten Informationen ab. Die wesentli-
chen Neuerungen beider Standards wer-
den im Folgenden kurz dargestellt und
mit Blick auf die Wirkung fiir die Praxis
beleuchtet.

IFRS 13 - Fair Value
Measurement

Die International Financial Reporting
Standards haben sich tiber mehr als zwei
Jahrzehnte entwickelt, wurden erganzt
und tiberarbeitet. Dadurch waren die
Definitionen zur Fair-Value-Bewertung
auf verschiedene Standards verteilt und
es fehlte an einem einheitlichen und klar
verstdndlichen Rahmenwerk. Vor diesem
Hintergrund hat sich das IASB zum Ziel
gesetzt, Leitlinien und Definitionen in
einem einzigen Standard zusammenzu-
fassen, sodass eine einheitliche Vorge-
hensweise vorgegeben wird. Dies ist Vor-
aussetzung fiir eine Verbesserung der
Verstandlichkeit und Nachvollziehbarkeit
der Bewertung.

Der lberarbeitete IFRS 13 soll ab dem

1. Januar 2013 die Grundlage fiir die
Fair-Value-Ermittlungen in den IFRS
bilden. Der Regelungsbereich beschrankt

sich nicht auf die Immobilienbewertung,
vielmehr werden samtliche Fragen der
Fair-Value-Bewertung - also auch von
Finanzinstrumenten oder aber die Er-
mittlung fiir Zwecke des Impairments -
geregelt.

Kern jeder bilanziellen Bewertung ist die
normgerechte Zuordnung eines Geldbe-
trags zu einem Bewertungsobjekt. In den
IFRS ist der hierfiir maBgebliche Bewer-
tungsmaBstab der Fair Value, der nun als
“the price that would be received to sell
an asset or transfer a liability in an or-
derly transaction between market par-
ticipants at the measurement date”
definiert wird.

Vom Wert zum Preis

Der Fair Value bestimmt sich damit an-
hand des Preises am Markt bei Verdu-
Berung des Assets in einer gewohnlichen
Transaktion zwischen unabhangigen
Marktteilnehmern (exitprice). Die begriff-
liche Verschiebung vom Wert hin zum
Preis muss dabei mit Blick auf den inter-
nationalen Kontext des Standards gese-
hen werden, in dem nicht (iberall analog
deutscher betriebswirtschaftlicher Ubung
eine scharfe Trennung zwischen Wert und
Preis existiert. Flir Immobilienbewertun-
gen ist davon auszugehen, dass im Re-
gelfall keine Anderung des Bewertungs-
ergebnisses aus der abweichenden Defini-
tion resultieren wird.

Mit Blick auf die Verbesserung der Nach-
vollziehbarkeit und Transparenz fordert
IFRS 13 eine besondere Sorgfalt in der
Auswahl des maBgebenden Marktes fiir
die Ableitung des Fair Value. So soll das
Management grundsatzlich den Haupt-
markt identifizieren, an dem eine mogli-
che Transaktion stattfinden wiirde.

Auswahl des geeigneten
Marktes

Dieser Markt bestimmt sich anhand des
groBten Transaktionsvolumens und der
groBten Marktaktivitat fir das Bewer-
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tungsobjekt. Sofern der Hauptmarkt
nicht identifizierbar ist, gibt es weitere
Vorgaben in der Ableitung des maBgebli-
chen Marktes. Damit adressiert IFRS 13
aktiv die Frage der Auswahl des maBgeb-
lichen Teilmarktes fiir die Bewertung.

Zielsetzung des Standards ist dabei nicht
die Einschrankung der Sachverstandigen-
entscheidung, so sind beispielsweise alle
Bewertungsverfahren (Vergleichswert,
Ertragswert und Sachwert) - sofern im
Einzelfall geeignet - zur Ermittlung des
Fair Value zulissig. Gleichzeitig miissen in
einer Bewertung nach IFRS 13 soweit wie
moglich am Markt beobachtbare Infor-
mationen in der Bewertung Verwendung
finden. Die Verpflichtung zur Verwen-
dung von marktbeobachtbaren Daten
flihrt zu einer Objektivierung der Input-
parameter und damit auch zu einer ho-
heren Vergleichbarkeit und Transparenz.

[FRS 13 unterscheidet die verwendeten
Inputparameter in drei Level nach ab-
steigender Beobachtbarkeit am Markt.
Um der eingeschrankten Transparenz bei
Verwendung von nicht am Markt beo-
bachtbaren Daten entgegenzuwirken,
sieht der Standard entsprechend einen
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steigenden Umfang an Anhangangaben
bei sinkender Marktndhe der Inputinfor-
mationen vor.

Am Markt beobachtbare Daten

Neben der grundsatzlichen Vereinheit-
lichung der Leitlinien zur Fair-Value-
Bewertung werden auch wesentliche
Bewertungsprinzipien explizit definiert.
So findet erstmals der sogenannte
JHighest and best use” explizite Erwah-
nung in die Fair-Value-Ermittiung nach
[FRS. Wenn im Ausnahmefall auch eine
andere als die bestehende Nutzung die
beste Nutzungsmaoglichkeit des Vermo-
genswerts verkorpert, so ist diese fiir
die Bewertung zu beriicksichtigen,
allerdings nur dann, wenn sie finan-
ziell machbar, rechtlich zulassig und
tatsachlich moglich ist.

Eine Verpflichtung zu einer extensiven
Suche nach dem ,Highest and best use”
sieht der Standard aber nicht vor. Damit
wird dieses Prinzip vor allem in Ausnah-
mefallen - beispielsweise bei Entwick-
lungsgrundstiicken oder sehr untypi-

schen Nutzungen im Vergleich zur Um-
feldnutzung - zur Geltung kommen.

In welchem Umfang die Neuregelungen
tatsachlich wahrnehmbare Wirkung auf
die Bewertungspraxis nach sich ziehen,
wird erst die Erfahrung der nachsten
Monate zeigen. Es ist nicht zu erwarten,
dass sich die Immobilienwerte im Jahres-
abschluss allein durch die Neuerung des
Standards verdndern, schlieBlich soll der
Fair Value nach wie vor die Einschatzung
unabhdngiger Marktakteure abbilden.
Dennoch kann es sein, dass im Einzelfall
Prozesse tiberdacht und die Verwendung
von geeigneten Inputparametern auf den
Prifstand gestellt werden.

Fiir die Unternehmen der Immobilien-
wirtschaft bietet der neue Standard
auch die Méglichkeit, ihre Berichterstat-
tung im Jahresabschluss an die gestiege-
nen Erwartungen des Marktes hinsicht-
lich Transparenz und Nachvollziehbar-
keit anzupassen. SchlieBlich ist auch im
Vergleich zwischen verschiedenen Im-
mobilienunternehmen ein wichtiger
Aspekt der Kapitalmarktkommunikation
eine transparente und nachvollziehbare
Erlauterung der Bewertung und Wert-
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entwicklung der Immobilien des Port-
folios.

Aber nicht nur auf internationaler
Ebene wurden Standards zur Bewer-
tung tiberarbeitet. Auch auf nationaler
Ebene hat man erkannt, dass die gestie-
gene Bedeutung des Fair Value eine ver-
besserte Berichterstattung tiber die Prii-
fung von Bewertungen erfordert.

IDW ES 10 - ,.Grundsatze zur
Bewertung von Immobilien*

In der Folge hat das Institut der Wirt-
schaftspriifer in Deutschland (IDW) mit
dem Standardentwurf ,Grundsitze zur
Bewertung von Immobilien” (IDW ES 10)
Vorgaben definiert, nach denen Wirt-
schaftspriifer sowohl Immobilien bewer-
ten als auch Immobilienbewertungen im
Rahmen ihrer Prifungen beurteilen sol-
len.

Der vorliegende Entwurf beschrénkt sich
allerdings nicht auf die Beurteilung von
Fair-Value-Bewertungen nach IFRS, son-
dern gilt auch fiir handelsrechtliche
Immobilienbewertungen sowie fiir Be-
wertungen infolge unternehmerischer
Initiativen wie dem Kauf oder Verkauf
von Immobilien.

Am 13. April 2012 haben der Fachaus-
schuss fiir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) sowie der
Immobilienwirtschaftliche Fachausschuss
(IFA) den IDW ES 10 verabschiedet. Der
Entwurf wurde zwischenzeitlich in den
IDW Fachnachrichten (Heft 8/2012) ver-
offentlicht. Die Kommentierungsfrist
endet am 31. Januar 2013.

Nur Rahmen fiir eigene
fachgerechte Losung

Der IDW ES 10 liefert dem Wirtschafts-
priifer eine Grundlage fiir die Bewertung
beziehungsweise die Beurteilung von
Bewertungen, entlasst ihn allerdings
nicht aus der Verantwortung, die im
Einzelfall geeignete Losung zu finden.
Der Standardentwurf ersetzt nicht die
bilanziellen Normen, sondern verweist
vielmehr explizit auf die fiir die Bilanzie-
rung von Grundstiicken und Gebauden
geltenden spezifischen Rechnungsle-
gungsvorschriften in HGB und IFRS.

So wird betont, dass jeder Sachverhalt
eine eigene fachgerechte Problemldsung
verlangt. Die im Standardentwurf kodifi-
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zierten Grundsatze legen lediglich den
Rahmen fest, in dem die im Einzelfall
geeignete, eigenverantwortliche Losung
liegen soll.

Liegenschaften und
Immobilienunternehmen

Beachtenswert ist, dass IDW ES 10 eine
klare Unterscheidung zwischen der Be-
wertung von Immobilien und der Be-
wertung von Immobilienunternehmen
vornimmt. Beide kénnen das Objekt
einer Bewertung darstellen. Wéahrend
die Immobilie - gegebenenfalls nach
handelsrechtlichen Vorschriften ge-
trennt in Grundstiick und Gebaude -
als Bewertungsobjekt in den Anwen-
dungsbereich des IDW ES 10 fallt, gilt
dies nicht fiir Immobilienunternehmen.
So stellt IDW ES 10 klar, dass ,Immobili-
enunternehmen [...] unabhingig vom
Bewertungsanlass nach den Grundsat-
zen des IDW S 1 i.d.F. 2008 bewertet"
werden. Dies ist eine wesentliche Fest-
stellung, sieht man doch mit Blick auf
die Praxis beispielsweise im Fall von
Kommanditgesellschaften haufig eine
am Wert der Einzelimmobilien und nicht
am Unternehmenswert im Sinne des
IDW S 1 orientierte Bewertung.

Wihrend damit bei Grundstiicken, Ge-
bauden und auch bei Immobilienportfo-
lios (soweit es nicht als Unternehmen zu
betrachten ist) die Grundsatze der Im-
mobilienbewertung gelten, muss sich die
Bewertung von Immobilienunternehmen
und Beteiligungen daran - insbesondere
auch, aber nicht nur im Fall von Ein-
Objekt-Gesellschaften - an den Grund-
satzen der Unternehmensbewertung
orientieren.

Grundsatzlich gilt, dass sich die Vorge-
hensweise jeder Wertermittlung nach
dem zugrunde liegenden Bewertungs-
zweck richtet. Entsprechend sieht der
Standardentwurf vor, dass sich abhén-
gig vom Bewertungsanlass Unterschie-
de in den Grundsatzen der Bewertung
ergeben. Unterschieden wird hierbei

in transaktionsbezogene, rechnungsle-
gungsbezogene und sonstige Bewer-
tungsanlasse.

Wiahrend bei den transaktionsbezogenen
Anlassen kein bindendes Normensystem
zugrunde liegt und entsprechend die
Freiheitsgrade in der Bewertung héher
sind - so besteht keine Bindung an den
Einzelbewertungsgrundsatz - rekurriert
der Standard fiir die Bewertung im Be-
reich der rechnungslegungsbezogenen

Sachverhalte auf den Kontext der Vor-
schriften des HGB beziehungsweise der
IFRS. Bewertungsobjekt und Aggregati-
onsebene der Bewertung werden hierbei,
genau wie die einschldagigen Bewer-
tungsmaBstabe, durch die Rechnungsle-
gungsnormen vorgegeben.

Die Wahl des geeigneten Bewertungs-
verfahrens - genannt sind im Standard
ertragsorientierte Verfahren sowie Ver-
gleichswert- und Marktwertverfahren -
héangt wiederum vom Bewertungszweck
respektive Bewertungsanlass ab. IDW ES
10 geht bei der Beschreibung der Ver-
fahren sowohl auf die in der ImmoWertV
normierten Verfahren als auch auf die
nicht normierten Verfahren der interna-
tionalen Bewertungspraxis ein. Dabei
wird nicht versucht, ein neues Grundla-
genwerk zur Immobilienbewertung zu
verfassen, vielmehr werden die wesentli-
chen Aspekte der Verfahren dargestellt,
was insbesondere vor dem Hintergrund
der spater geforderten Nachweis- und
Dokumentationspflichten gesehen wer-
den kann.

Spezialitaten

Auf ausgewdhlte Themen der Praxis
geht der Standard naher ein. Hierbei
wird sowohl die Frage der Bewertung
von Spezialimmobilien beleuchtet als
auch die Frage der Beriicksichtigung
von offentlicher Forderung bei der Be-
wertung von Wohnimmobilien themati-
siert. Gerade das letztere Thema ist si-
cherlich vor dem Hintergrund der Be-
wertung zum Jahresabschluss und einer
etwaigen Abschreibung auf den niedri-
geren beizulegenden Wert im Sinne der
handelsrechtlichen Vorschriften von
groBem Interesse.

Von besonderer Bedeutung fiir die Pra-
xis dirften jedoch die Anforderungen

an die Berichterstattung und die Doku-
mentation des Bewertungsergebnisses
sein. Der IDW ES 10 definiert den Inhalt
und Umfang der notwendigen Berichter-
stattung lber die Bewertung von Immo-
bilien und schafft damit die Grundlage
flr eine vergleichbare und transparente
Berichterstattung liber die Bewertung
von Immobilien. Durch die Bindung des
Berufsstands in Fragen der Priifung res-
pektive Beurteilung von Immobilienbe-
wertungen kdnnte sich hieraus auch auf
andere Marktteilnehmer eine faktische
Wirkung entfalten, was mit Blick auf

die Sicherstellung einer Mindestquali-
tat der Bewertungsgutachten zu be-
griiBen ist. —






