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I Schwerpunkt: Bewertungsfragen Ry

Fair Value - quo vadis?

Franz Klinger, Michael Miiller und Nina Schrader

Immobilien mdgen grundsolide sein, Immobilienmarkte sind es nicht, wie jene
wissen, die in der Immobilienwirtschaft seit mehr als einem Konjunkturzyklus
aktiv sind. In der IFRS-Bilanzierung wird dieser Volatilitit — im Gegensatz zum
HGB - mit dem Fair Value Rechnung getragen. Dennoch wichst die Kritik an
dem Verfahren, nachdem Korrekturen bei Immobilienwerten manche Bilanz
verhagelten und Aktienkurse sinken lieBen. Dass sich die Autoren dieser
Schuldzuweisung nicht anschlieBen, ist ihnen hoch anzurechnen. Sie fordern,
die teils massiven Wertianderungen verstéindlich zu erkldren und sinnvolle
Freiheitsgrade nicht zu willkiirlichen Wertansétzen zu nutzen. (Red.)

Das Bewertungskonzept nach IAS 40
soll den aktuellen Markt widerspiegeln.
Volatile Markte fiihren zu volatilen Pe-
riodenergebnissen. Dies ist nicht lberra-
schend. Das Unbehagen setzt ein, wenn
nicht transparent gemacht wird, anhand
welcher Pramissen und mit welchen Me-
thoden der Marktwert ermittelt wird.

Es ist keine Frage, dass die mit jeder Be-
wertung verbundene Prognoseunsicher-
heit gerade auch aus subjektiver Sicht
das Unbehagen noch verstarkt. Nur
wenn nachvollziehbar vermittelt wer-
den kann, dass die Ermittlung des Fair
Value willkurfrei erfolgt, ist es mdglich,
das erforderliche Vertrauen in die Rech-
nungslegung von bdrsennotierten Im-
mobilien-Aktiengesellschaften zu erho-
hen.

Seit Januar 2005 missen bdrsennotierte
Unternehmen ihren Konzernabschluss
nach den International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) aufstellen. Zu den
wichtigsten, aber auch kontroversesten
Neuerungen gehort dabei die Fair-Va-
lue-Bewertung von Finanztiteln und
Immobilien. Grundgedanke der Fair-
Value-Bilanzierung ist es, nicht - wie
nach HGB - mit einer vorsichtigen Be-
wertung der Vermodgensgegenstande die
Glaubiger zu schiitzen, sondern fir die
Anteilseigner und Investoren ein realis-
tisches, an den aktuellen Marktwerten
orientiertes Abbild der Vermogenswerte
zu zeichnen.

Berechtigte Methodenkritik?

In letzter Zeit ist die Fair-Value-Bewer-
tung von Immobilien jedoch von ver-
schiedenen Seiten in die Kritik geraten.
Die Erwartungen von Investoren und
Analysten an die Periodenergebnisse von
borsennotierten Immobilien-Aktienge-
sellschaften werden nicht erfiillt. Insbe-

sondere beim Vergleich mit den Vorjah-
resergebnissen ist festzustellen, dass im
laufenden Geschaftsjahr mit dem Wert-
zuwachs der Immobilien eine wesent-
liche ,Ertragskomponente” weggefallen
ist. Zum besseren Verstandnis der Wir-
kungsweise von Wertverdnderungen
auf die Bilanzierung sei in Erinnerung
gerufen, dass Wertveranderungen sich
sofort im Periodenergebnis niederschla-
gen. Dabei kann es sich sowohl um Wert-
steigerungen als auch um Wertminde-
rungen handeln - Méarkte sind keine
EinbahnstraBe!

Aktuell sind die Erwartungen an den
Immobilienmarkt in Deutschland deut-
lich abgeschwacht. Dies hat unmittelbar
zur Folge, dass der Wert von Immobilien
tangiert wird. Bei unverandert stabilem
Vermietungsgeschaft treten die Progno-
sen des Managements dennoch nicht ein,
da Werterhdhungen nicht realisierbar
sind. Einer kritischen Betrachtung bedarf
die Entwicklung der Werte im Hinblick
auf erforderliche ergebniswirksame Ab-
wertungen. Aktuell tauchte mitunter die
Forderung auf, beim alten Cost-Modell
zu verbleiben, da hier objektivierbare
fortgefiihrte Anschaffungs- beziehungs-
weise Herstellungskosten die Grundlage
bilden und die Klarheit des Modells kaum
infrage gestellt wird.

Die auf die Bilanzierung von als Finanz-
investitionen gehaltenen Immobilien -
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beispielsweise Vermietvermdgen -

nach IAS 40 anzuwendenden IFRS-Re-
gelungen haben ihren Ursprung bei

der Bewertung von Finanzinstrumen-
ten. Die IFRS-Regel IAS 39 schreibt vor,
dass Finanzinstrumente, die sich im
Handelsbestand eines Unternehmens
befinden, mit dem beizulegenden Zeit-
wert zu bilanzieren sind. IAS 39.48A
gibt eine flinfstufige Bewertungshierar-
chie vor. Auf den ersten beiden Stufen
werden vergleichbare Marktpreise auf
aktiven und homogenen Markten zu-
grunde gelegt. Sind derlei Vergleichs-
daten nicht verfiigbar, werden auf Stufe
drei und vier die Preise vergleichbarer
Transaktionen oder Produkte herangezo-
gen. In einem letzten Schritt kann die
Bewertung anhand von anerkannten
Modellen wie dem Discounted-Cash-
flow-Verfahren (DCF) erfolgen.

Bilanzierung von
Investment Properties

Mit der IAS-40-Regelung wurde die
Fair-Value-Bilanzierung liber die Bewer-
tung von reinen Finanzinstrumenten
auf ,als Finanzinvestitionen gehaltene
Immobilien" ausgedehnt. Es wurde zu
Recht argumentiert, dass auch langfris-
tig vermietete Immobilien Renditeob-
jekte darstellen, da mit ihnen uber die
Mieteinnahmen stindige Cash-Flows
erwirtschaftet werden sollen. Im Sinne
der International Accounting Standards
(IAS) gelten sie somit als zu Finanzin-
vestitionen gehaltene Immobilien, so-
genannte Investment Properties, die

als den Finanzanlagen dhnlich angese-
hen werden. Mit Anwendung der IAS-
40-Regelung unterscheidet sich ein
IFRS-Abschluss damit von einem HGB-
Abschluss, indem auf Investment Pro-
perties keine gesonderten Ausweis-,
Bewertungs- und Angabepflichten an-
zuwenden sind.

IAS 40 eroffnet Unternehmen allerdings
auch ein Wahlrecht - namlich, die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
entweder nach dem alten Cost-Modell,
mit den um Abschreibungen verminder-
ten Anschaffungs- beziehungsweise
Herstellungskosten, oder dem Fair Value
zu bilanzieren (IAS 40.30). Mit der Wahl
einer dieser beiden Alternativen ergeben
sich aber unterschiedliche gravierende
Auswirkungen auf die Bilanz und Ge-
winn- und Verlustrechnung. Zum einen
sind die Wertdnderungen der Periode
sofort ergebniswirksam in der Gewinn-
und Verlustrechnung zu erfassen (IAS
40.35), zum anderen kénnen planmiBige
und auBerplanmaBige Abschreibungen



auf die Immobilie nicht mehr vorgenom-
men werden.

Ermittlung des Fair Value

Der beizulegende Zeitwert einer Immo-
bilie, der Fair Value, ist der Betrag, zu
dem das Objekt zwischen sachverstan-
digen, vertragswilligen und voneinander
unabhingigen Geschaftspartnern ge-
tauscht werden kdnnte (IAS 40.36) - al-
so der realistische Marktwert. Auch fir
die Immobilienbewertung ist die festge-
legte Bewertungshierarchie wie bei den
Finanzinstrumenten anzuwenden.

Bei Immobilien nach IAS 40, die bei Im-
mobilienunternehmen in der Praxis die
groBte Rolle spielen, sind zunéchst aktu-
elle Preise auf aktiven Markten heranzu-
ziehen. Bei Immobilien existieren aber

in der Regel keine aktiven Markte, da

sie die Voraussetzung des Vorliegens
homogener Giiter nicht erfillen. Des-
halb sind auf einer zweiten Stufe mo-
difizierte Marktpreise fiir Immobilien
abweichender Art, anderen Zustands
oder Standorts, die gegebenenfalls auch
bereits vor einiger Zeit verauBert wur-
den, sowie Barwertverfahren heranzu-
ziehen. Das ist im Wesentlichen darauf
zurlickzufiihren, dass die Zahl der Markt-
teilnehmer im Vergleich zu den Finanz-
markten gering ist und in vielen Fallen
keine naheren Informationen Uber ver-
gleichbare Immobilientransaktionen
veroffentlicht sind.

Blickt man auf die gegenwartigen Ab-
schlisse der im Deutschen Immobilien
Index (Dimax) zusammengefassten Im-
mobilienunternehmen, so zeigt sich, dass
die Anwendung von Bewertungsmodel-
len der Regelfall fuir die Fair-Value-Be-
wertung nach IAS 40 ist. Im Rahmen von
DCF-Verfahren werden die zukiinftigen
Mietertrdge aus gegenwirtigen sowie
aus prognostizierten Mietverhéltnissen
und die zukilnftigen Mittelabfliisse ab-
gezinst (IAS 40.46C).

In der Praxis wird die Ermittlung der
Fair Values aufgrund der Vielzahl der
relevanten Parameter sowie aus Objek-
tivierungsgriinden durch einen exter-
nen Gutachter durchgefiihrt. Im Rah-
men der gesetzlichen Jahresabschluss-
prifung werden die bilanzierten Wer-
te einer kritischen Kontrolle durch den
Wirtschaftspriifer - insbesondere auf
Willkiirfreiheit unterzogen.

Praktische Bedeutung
und Auswirkung von Fair Values

Eine Analyse von (ausgewihlten) Di-
max-Unternehmensabschlissen des
Geschaftsjahres 2007 durch Deloitte
offenbart eine Reihe von praktischen
Herausforderungen. Sie zeigt, dass das
Modell des beizulegenden Zeitwerts
im Gegensatz zum Anschaffungskos-
tenmodell bei der Folgebewertung der
Investment Properties weit verbreitet
ist: Rund neunzig Prozent der unter-
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suchten Immobilienunternehmen nut-
zen bei der Bewertung ihrer Investment
Properties das Modell des beizulegen-
den Zeitwerts an. In der liberwiegenden
Mehrzahl der Fille werden zur Bewer-
tung nicht die Marktpreise verwendet,
sondern es werden Bewertungsverfahren
wie das DCF-Modell beziehungsweise das
Ertragswertverfahren angewandt. In der
Gewinn- und Verlustrechnung der be-
troffenen Unternehmen nimmt das Er-
gebnis der Anderung des beizulegenden
Zeitwertes der als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien einen erheblichen
Anteil am Jahresergebnis ein. Diese
Ergebniskomponente ist im Einzelfall
sogar um ein Vielfaches hoher als der

im Geschéftsjahr realisierte Umsatz

aus Vermietungstatigkeit.

Das Bewertungskonzept nach IAS 40 soll
den aktuellen Markt widerspiegeln. Vola-
tile Markte flihren zu volatilen Perioden-
ergebnissen. Dies ist nicht tiberraschend.
Das Unbehagen setzt ein, wenn nicht
transparent gemacht wird, anhand wel-
cher Pramissen und mit welchen Metho-
den der Marktwert ermittelt wird. Es ist
keine Frage, dass die mit jeder Bewer-
tung verbundene Prognoseunsicherheit
gerade auch aus subjektiver Sicht das
Unbehagen noch verstarkt. Nur wenn
nachvollziehbar vermittelt werden kann,
dass die Ermittlung des Fair Value will-
kirfrei erfolgt, ist es moglich, das erfor-
derliche Vertrauen in die Rechnungsle-
gung von borsennotierten Immobilienak-
tiengesellschaften zu erhéhen. 4

Kreditversorgung iiber ABS -
Alternativen des globalen Kapitalmarkts

Kapitalmarktbasierte Finanzierungen haben mittlerweile einen
unverzichtbaren Anteil an der Kreditversorgung auch im deutschen
Mittelstand. Das wichtigste Bindeglied zwischen Kapitalmarkt und
Kreditversorgung ist die innovative Technik der Verbriefung, die
flexible Finanzierungslésungen schafft. Und das wird nach Ansicht
von Fachleuten ungeachtet der jliingsten Marktbewegungen auch

so bleiben.

Was beinhaltet Verbriefung? Welchen Anteil hat sie an der Kredit-
versorgung gerade der mittelstdndischen Unternehmen? Welches
Potenzial lasst sich hier fir die Zukunft noch erschlieBen? All das
wird in diesem Buch aufgezeigt — kompetent, verstandlich und mit

Praxisbeispielen untermauert.
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