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B Schwerpunkt: Bilanz und Bewertung

Den Fair Value
fairer machen

Hermann Altmeppen und Florian Brauer

Mit den neuen Bilanzierungsstandards intensivierte sich die Diskussion, wie
Immobilien gerecht zu bewerten sind. Von den betrachtlichen Preisabschlagen,
die derzeit bei den wenigen Verkdufen zu sehen sind, kénne aus Sicht der
Autoren nicht auf einen generellen Wertverlust geschlossen werden — genauso
wenig, wie die vor wenigen Jahren explodierenden Preise einen Wertzuwachs
widergespiegelt hitten. Vielmehr zeige das aktuell geringe Angebot, dass die
Eigentiimer ihre Immobilien fiir hoherwertiger halten als die gebotenen Preise.
Das miisste ein Fair Value, der diesen Namen verdient, beriicksichtigen. (Red.)

n der Immobilienbranche sorgt die Bi-
lanzierung nach dem Zeitwert (Fair Value)
seit einiger Zeit fiir Zundstoff. Als der
Markt standig zu wachsen schien, waren
Zeitwerte flir Immobilien in den Bilanzen
gern gesehen. Anders als das lange ge-
pflegte Anschaffungs- und Herstellungs-
kostenmodell fiihrten sie zu satten bilan-
ziellen Gewinnen. Doch als der internati-
onale Finanzmarkt ins Wanken geriet,
sackten die Bilanzwerte in den Keller.
Sofort gab es einen Aufschrei - und her-
be Kritik am Fair-Value-Ansatz, den der
Gesetzgeber vor wenig mehr als einem
halben Jahrzehnt auf breiter Front ein-
fiihrte. Einige Stimmen forderten, auf die
erfolgswirksame Ausweisung der Bewer-
tungsdifferenzen zu verzichten. Andere
redeten gar einer ganzlichen Riickkehr zu
den Anschaffungs- und Herstellungsko-
sten als Bewertungsgrundlage das Wort.
War der Wechsel tatsichlich vorschnell
erfolgt?

Internationales Bilanzmodell
Fair Value

In Zeiten globaler Markte muss auch

die Rechnungslegung international
vergleichbar sein. Das war der Haupt-
grund, warum die Zeitwertbilanzierung
(englisch: Fair Value Accounting) das alte
Modell abldste. In weiten Teilen ersetzten
die Regeln des International Accounting
Standards Board (IASB) nach der Jahr-
tausendwende die bis dahin gliltigen
Vorschriften des Handelsgesetzbuches
(HGB). Das IASB hat diese Regeln bis
2003 in den International Accounting
Standards (IAS) und danach in den Inter-
national Financial Reporting Standards
(IFRS) definiert. Durch Verordnungen der
Européischen Union erhielten die Nor-
men europaweite Rechtskraft. Seit dem

1. Oktober 2005 sind - mit wenigen
Ausnahmen - alle kapitalmarktorien-
tierten Immobilienunternehmen ver-
pflichtet, die neuen Regeln anzuwenden.

Nach diesen Regeln lassen sich Immo-
bilien drei Kategorien zuordnen: Immo-
bilien, die zum Verkauf bestimmt sind
(IFRS 5, IAS 2, IAS 11), Sachanlageimmo-
bilien (IAS 16) und Immobilien, die als
Finanzinvestition gehalten werden, um
Gewinne in Form von Mieteinnahmen
und Wertsteigerungen zu erwirtschaften
(IAS 40). Fiir die erstmalige bilanzielle
Bewertung einer solchen Renditeimmo-
bilie sind die Anschaffungs- und Herstel-
lungskosten maBgeblich. Das ist in der
Regel der Fall, sobald sie durch Kauf
oder Neubau als Zugang im Portfolio
verzeichnet wird.

In den Jahren danach kann der Bilanzie-
rende entscheiden, ob er weiter so ver-
fahrt oder die Bilanzierung auf den bei-
zulegenden Zeitwert abstellt. Die Metho-
de, fiir die er votiert, muss er einheitlich
flr alle Objekte in seinem Bestand an-
wenden. Auch wer weiter nach Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten bilanziert,
kommt indes nicht umhin - zumindest
im Anhang zu jedem Stichtag - den Zeit-
wert in der Bilanz auszuweisen. Wer die
Zeitwertmethode anwendet, ist ver-
pflichtet, Wertverdnderungen als Ge-
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winne oder Verluste erfolgswirksam zu
erfassen.

Zeitwert ist nicht
gleich Marktwert

Das neue Modell kam vielen Eigentlimern
zupass. Durch die Umstellung auf die
Zeitwertermittlung nach IFRS stiegen die
Buchwerte der HGB-Abschliisse teils
erheblich an. Das eigentliche Problem
aber wurde verkannt: Es mangelt an
einem nachhaltigen Bewertungsansatz.

Nach IAS 40, Ziffer 5, ist der Fair Value
der Preis, zu dem eine Immobilie ,zwi-
schen sachverstandigen, vertragswilli-
gen und voneinander unabhangigen
Geschéaftspartnern getauscht werden
konnte." Entgegen der landldufigen
Meinung entspricht der Zeitwert damit
laut IAS keineswegs dem Markt- oder
Verkehrswert. Die Vorschriften fordern
wortlich den Sachverstand der Vertrags-
parteien. Nicht der tibliche Grundstticks-
verkehr ist abzubilden, sondern die Ba-
lance zwischen den potenziellen Ge-
schaftspartnern. ,Balance’ besagt hier,
dass Kaufer wie Verkaufer den gleichen
sachverstiandigen Informationsstand
haben, voneinander unabhingig sind und
willig wéren, zu einem bestimmten Preis
einen Kaufvertrag zu schlieBen. Diesen
Preis nur lber vergleichbare aktuelle
Verkaufe im aktiven Markt abzubilden,
flhrt in die Irre. Denn Markt ist mehr als
die reine Transaktion von Immobilien.

Untypische Finanzierungen
als Ausschlusskriterium

Eine wichtige Einschrdnkung findet sich
in IAS 40 unter der Ziffer 36. Danach
sollen beim Ermitteln des Fair Value ex-
plizit all jene Kaufpreise auBer Acht blei-
ben, die durch untypische Finanzierungen
zustande gekommen sind. Das betrifft
ohne Zweifel jene Immobilienkdufe, die
in der vergangenen Hochkonjunkturpha-
se mit einem exorbitant hohen Anteil an
Fremdkapital finanziert wurden. Die
Geldflut, die solche ,Leverage-Effekte”
erzeugten, fiihrte zu deutlich liberzo-
genen Preisen und Wertverzerrungen.

Auch die aktuellen Notverkaufe sind
Spéatfolgen dieser Finanzierungen. Die
negativen Folgen einer riskant geringen
Eigenkapitaldeckung sind im Konjunk-
turtal deutlich zu spiiren. Durch die mas-
sive Verschuldung sieht sich mancher
gezwungen, an sich rentable Immobi-
lien regelrecht zu verschachern. Solche
Marktbewegungen - so die IAS - kénnen



und diirfen nicht die Grundlage fiir ei-
nen ,fairen” Wert bilden.

Immer wieder wird dem Zeitwert eine
hohe Anfilligkeit fiir Schwankungen
unterstellt. Doch diese Anfalligkeit steht
und fallt mit der Risikoeinschatzung. In
Zeiten des Aufschwungs wurden die bi-
lanziellen Immobilienwerte vornehmlich
am Best Market Value ausgerichtet - also
am hochsten Preis, den ein Verkaufer
erzielen konnte. Im Abschwung griff man
wieder auf diesen Wert zuriick. Nur ent-
sprach er diesmal dem besten Preis fiir
den Kiufer. Den wirklichen Fair Value
spiegeln Maximal- und Minimalansétze
dieser Art zu keinem Zeitpunkt wider.

Markt ist mehr
als Kaufpreise

Eine faire Wertermittlung braucht ein
nachhaltiges Bewertungsmodell. Volks-
wirtschaftlich gesehen ist der Immobili-
enmarkt ein unvollkommener Markt. Fiir
Immobilien existieren keine taglichen,
stiindlichen oder gar minitlichen Kurse,
wie sie im Bereich des Aktien- und Devi-
senhandels tiblich sind. Den richtigen

Wert zu finden ist daher ein komplexer
Prozess. Ein Prozess, in dem es unabding-
bar ist, den Markt sachverstandig abzu-
bilden. Das geht weit tiber Vergleichs-
preise hinaus. Markt umfasst hier genau-
so jene Transaktionen, die nicht zustande
kamen, und selbstverstindlich auch das
Abwarten und das bewusste Halten von
Objekten. Anlageimmobilien, wie sie

IAS 40 definiert, sind meist komplexe
Biiro-, Geschafts- oder Gewerbeobjekte,
die man hilt, um dauerhaft Renditen zu
erzielen. Haufig bestehen langjahrige
Mietpreisbindungen, die nicht selten
einen gesamten Zyklus sinkender Mieten
Uberdauern kdnnen.

Eine gute, rentierliche Immobilie in einer
Schwichephase des Marktes mit erheb-
lichen Abschldgen zu bilanzieren oder zu
verduBern, widerspricht jedem Gedan-
ken der Nachhaltigkeit. Folgte der Markt
so absurden Grundsatzen, missten Anle-
ger mit hoher Eigenkapitalquote (wie
zum Beispiel Offene Fonds) zurzeit eine
freie Auswahl an Objekten haben. Dem
ist aber nicht so. Den aktuellen Immobi-
lienmarkt bestimmen weniger Verkdufe
- die oft nur Notverkaufe sein konnen -,
sondern Uberwiegend die nicht zustande
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gekommenen Transaktionen. Immobilien
sind eben keine verderbliche Ware wie
Tomaten.

Moderate Bewertung der Markte

Der Immobilienmarkt der vergangenen
Jahre war unverkennbar Giberhitzt. Grund
flr die Preisexzesse war eine Liquiditat,
die grenzenlos schien. Die GroBzugigkeit
der Banken fiihrte zu massiven und un-
natiirlichen Leverage-Effekten - mit
extrem geringem Eigenkapital bei maxi-
malem Kredithebel. Verhdltnisse von
Eigen- zu Fremdkapital von Eins zu
Zwanzig waren keineswegs ungewohn-
lich. So floss immer mehr Geld ins globa-
le Finanzsystem, das auf Anlagen war-
tete. Die Anzahl der Marktteilnehmer
schoss in die Hohe. Fiir Inmobilienpreise
schien es bald keine Grenze nach oben
mehr zu geben, und auch die Mieterwar-
tungen waren mehr als Giberzogen. Als
Folge wurden auch die Zeitwerte von
Renditeimmobilien liberschatzt und
bilanziell iberbewertet.

Nach dem vermeintlichen Boom folgte
der ebenso scheinbar schnelle Wertever-
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fall. Selbst Objekte mit langfristiger
Mieterbindung, in guter Lage und mit
hoher Bauqualitdt wurden drastisch
abgewertet. Sinkende Preise auf dem
Immobilienmarkt fiihren jedoch nicht
zwangslaufig zu niedrigeren Zeitwerten.
Langfristig erzielbare Mieten zu berlick-
sichtigen und so Uber- und Untertrei-
bungen der aktiven Markte auszublen-
den, ist von geradezu essenzieller Be-
deutung. Eine faire Bewertung, die
diese Bezeichnung auch wirklich ver-
dient, sollte sich immer moderat im
Markt bewegen - und Extremwerte
vermeiden.

Immobilien als Investment sind nach wie
vor gefragt. Die Wirtschafts- und Finanz-
krise hat der Nachfrage in diesem Seg-
ment nichts anhaben kdnnen. Marktteil-
nehmer mit hohem Eigenkapital buhlen
derzeit um rentierliche Immobilien. Im
uberhitzten Markt der vergangenen
Jahre haben sich viele von ihnen aus
dem Bieterkampf um attraktive Objekte
herausgehalten. Jetzt, wo die Zinsen auf

EuGH-Entscheidung

dem restlichen Kapitalmarkt eher mager
ausfallen, sind renditetrachtigen Objekte
kaum weniger gefragt als in der Hausse.
Kaufkréftige Investoren riicken mit ihren
prall gefiillten Kriegskassen in die Topla-
gen vor. Die Renditen fiir Immobilien in
Spitzenlagen wie der Londoner City fal-
len sogar schon wieder. Schatzungsweise
belduft sich das nicht gebundene Kapital
von Offenen Immobilienfonds, Pensions-
kassen und Versicherungen noch immer
auf rund 20 Milliarden Euro. Diese Gelder
warten auf Beton - je schneller desto
besser, wenn auch keinesfalls zu jedem
Preis.

Sachverstand ist Marktwissen

Um den beizulegenden Zeitwert sachge-
recht zu ermitteln, bedarf es einer sach-
verstandigen, nachhaltigen Bewertung
anhand von Daten eines vergleichbaren
Marktes. Immobilien, die als Finanzin-
vestition gehalten werden, sollen Rendi-
ten erwirtschaften - und werden des-

halb nur in geringem MaBe gehandelt.
Deshalb muss auch ihr Zeitwert auf
eine langfristige Nutzung abgestellt
sein. Natlrlich haben tatsachliche Ver-
kdufe eine groBe Bedeutung fiir die
Bewertung, doch ohne den Sachver-
stand kompetenter Gutachter bleiben
solche Daten unzuverldssig.

In der jahrzehntelangen Erfahrung von
Sachverstandigen hat sich das Markt-
verhalten in verdichteter Form nieder-
geschlagen. Diese Erfahrungen sind
deshalb genauso wertvoll und wichtig
wie statistische Analysen und Auswer-
tungen des Grundstiicksmarktes. Nicht
umsonst empfehlen die internationalen
Rechnungslegungsnormen ausdriicklich,
externe sachverstdndige Gutachter bei
der bilanziellen Bewertung einzubezie-
hen. Nachhaltigkeit und Sachverstand
sind Grundvoraussetzungen fiir einen
soliden Fair Value und das beste Mittel,
Wertverzerrungen vorzubeugen, von
denen am Ende dann doch niemand
profitiert. 4

Am 29. Oktober 2009 hat der Europa-
ische Gerichtshof (EuGH) in einem mit
Spannung erwarteten Urteil im Falle
der Messehallen Kéln (Aktenzeichen
C-536/07) eine Vertragsverletzung des
EU-Vertrages durch die Bundesrepublik
Deutschland festgestellt und damit
letztlich auch gegen die Stadt Kdln
entschieden. Gegenstand des Verfah-
rens war ein Vertrag, den die Stadt
Koln, ihre Messegesellschaft und ein
privater Investor (Geschlossene Fonds
der Esch-Oppenheim-Gruppe) fiir die
Errichtung und Vermietung von vier
neuen Messehallen geschlossen hatten
(siehe hierzu auch Heft 24-2005, Seite
872 ff).

Die Stadt KéIn (die Bundesrepublik
Deutschland) hatte sich auf den Stand-
punkt gestellt, dass nicht die Stadt
K6lIn, sondern die private Messegesell-
schaft Vertragspartner sei und dass

es sich bei dem Vertragswerk um ei-
nen Mietvertrag, nicht aber um einen
nach EU-Recht europaweit ausschrei-
bungspflichtigen Bauvertrag handele.
Dieser Auffassung ist der EuGH nicht
gefolgt. ,Sodann ist zu betonen, dass
die Definition des Begriffs ,6ffentlicher

Ausschreibungspflicht fiir Bau der Kélner Messehallen

Bauauftrag ..." simtliche Vorhaben ein-
schlieBt, in denen ein entgeltlicher Ver-
trag - unabhéngig von seiner offiziellen
Bezeichnung - zwischen einem &ffent-
lichen Auftraggeber und einem Unter-
nehmer geschlossen wird, der die Errich-
tung eines Bauwerkes ... durch den Un-
ternehmer zum Gegenstand hat. ... Das
ausschlaggebende Kriterium ist insoweit,
dass dieses Bauwerk gemaB den vom
offentlichen Auftraggeber genannten
Erfordernissen errichtet wird, gleichgiil-
tig, welche Mittel hierfiir eingesetzt wer-
den."

Entsprechend dieser Einordnung des
Bauvorhabens Messehallen KéIn kom-
men die europdischen Richter zu dem
Schluss, dass es sich ,nach alledem ... bei
dem Hauptvertrag vom 6. August 2004
im Gesamtzusammenhang des betref-
fenden Vorhabens betrachtet, um einen
6ffentlichen Bauauftrag (im Sinne der
europiischen Vergaberechtsrichtlinie)
handelt und daher entsprechend dieser
Regelung (durch europaweite 6ffent-
liche Ausschreibung) hatte vergeben
werden miissen”. Die Konsequenzen des
Urteils fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land sind derzeit nicht absehbar, insbe-

sondere fiir aktuell geplante stadtische
Bauprojekte.

In dem ahnlich gelagerten Vertrags-
verletzungsverfahren ,Gemeinde Bock-
horn und Stadt Braunschweig” betonte
der EuGH in seinem Urteil vom 18. Juli
2007 (Aktenzeichen C-503/04) jeden-
falls, dass sich ein Mitgliedstaat auf
die Grundsatze der Rechtssicherheit
und des Vertrauensschutzes sowie auf
den Grundsatz pacta sunt servanda
(Vertriage sind einzuhalten) nicht be-
rufen kbnne, um sich seiner gemein-
schaftsrechtlichen Verantwortung zu
entziehen.

Es bleibt nunmehr der Bundesrepublik
Deutschland/der Stadt KéIn iberlassen,
den vertragswidrigen Zustand aufzuhe-
ben. Bleibt dieser hingegen aufrecht -
erhalten, droht der Bundesrepublik
Deutschland ein erneutes Klageverfah-
ren vor dem EuGH und dann auch die
Auferlegung eines Zwangsgeldes wegen
der fortbestehenden Vertragsverlet-
zung.
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