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An den
Immobilienwirtschaftlichen Fachausschuss (IFA)
des IDW

14. Marz 2015

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Immobilienwirtschaftliche Fachausschuss (IFA) des IDW hat den Entwurf einer IDW Stellung-
nahme zur Rechnungslegung bzgl. der Bewertung von Immobilien des Anlagevermdgens in der
Handelsbilanz am 15.7.2014 verabschiedet und nach Billigung des HFA veréffentlicht. Es ist aus-
driicklich zu begrifRen, dass dem insbesondere in der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft be-
deutenden Thema der Bewertung von Immobilien besonderes Augenmerk geschenkt wird.

Nach unserer Einschatzung bildet die im Entwurf dargestellte Konzeption der Zugangs- und Fol-
gebewertung die in Theorie und Praxis entwickelte Vorgehensweise zur Bewertung von Immobilien
unter Bezugnahme des IDW S10 gut ab. Wir méchten dennoch die Gelegenheit nutzen, auf einige
Punkte des derzeitigen Entwurfs mit Blick auf die bilanzielle Bewertung von Immobilien hinzuwei-
sen und ggf. eine weitergehende Konkretisierung oder Anderung anregen.

TZ9:

Die Anwendung der Restwertmethode wird im Zugangszeitpunkt nur dann als sachgerecht erach-
tet, wenn der Wert eines der beiden Vermégensgegenstdnde im Verhaltnis zum Gesamtwert nur
von untergeordneter Bedeutung ist. Hierzu ist zu bemerken, dass im Regelfall im Zugangszeit-
punkt der Erwerb einer Immobilie unter voneinander unabhangigen, sachverstédndigen und ver-
tragswilligen Parteien erfolgt und sich im Ergebnis ein marktiblicher Kaufpreis bildet. Jedenfalls,
sofern sich in dieser Weise ein marktiblicher Kaufpreis fur die Gesamtimmobilie gebildet hat, sollte
die Restwertmethode als gute Anndherung an den Wert zugelassen werden.

Hierflr sprechen die folgenden Griinde: Der Wert des Grund und Bodens kann objektiviert tGiber
einen sachgerecht abgeleiteten mittelbaren Vergleichswert aus dem Bodenrichtwert abgeleitet
werden. D.h. jeder ordentliche Kaufmann ware bereit, dem Grund und Boden den so bestimmten
Wert beizulegen; er entspricht dem Wert eines unbebauten Grundstiicks. Dies steht auch im Ein-
klang mit dem Regelverfahren in der Immobilienbewertung, auf die Kritik in der Verwendung sog.
gedampfter Bodenwerte ist hinzuweisen. Der nach Abzug des objektiviert ermittelten Bodenwerts
verbleibende Anteil der Anschaffungskosten muss in der Folge auf das Gebaude entfallen, jeden-
falls sofern nur zwei Vermdgensgegenstande erworben wurden. Sofern ein Preis bezahlt wird, der
oberhalb des objektivierten Wertes liegt, bleibt auch dann die Mdglichkeit der Aufteilung im Ver-
haltnis von im Vergleichswertverfahren ermittelten Grundstiickswert und sich aus der Restwertme-
thode bei Ansatz des Marktwertes ergebenden Gebaudewert.
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Bei Anwendung eines Sachwertverfahrens im Zugangszeitpunkt sollte umgekehrt darauf hinge-
wiesen werden, dass eine geeignete Anwendung dieses Verfahrens notwendig ist. Das Sachwert-
verfahren bildet bei unreflektierter Anwendung zunéchst nur ab, was eine Wiederherstellung des
Gebéaudes in der bestehenden Art und Glte kosten wirde. Das heif3t aber nicht, dass ein ordentli-
cher Kaufmann auch bereit ware, einen Kaufpreis in dieser Héhe zu zahlen. So finden besondere
Qualitaten in der Ausstattung und im Zuschnitt zundchst ihren Niederschlag im Sachwert, ohne
dass hieraus auch ein entsprechender Marktwert resultiert. Entsprechend ist bei Anwendung des
Sachwertverfahrens auf die Abbildung lediglich der am Markt auch entlohnten Nutzungsmoglich-
keiten des Gebaudes in der Wiederherstellung abzustellen. Sofern Vergleichswert des Grund und
Bodens — denn nur dieser ist tatséchlich ermittelbar — und Sachwert des bestehenden Geb&udes
in Summe deutlich tber dem Verkehrswert der Immobilie liegen, sollte zumindest tGberpruft wer-
den, ob ein Marktwertabschlag vorgenommen werden muss bzw. nur die tatsdchlichen Nutzungs-
mdglichkeiten im Sachwert abgebildet werden. Bei unreflektierter Anwendung des Sachwertverfah-
rens zur Aufteilung des Kaufpreises wirde sonst der sich aus dem Anteil am Kaufpreis ergebende
Buchwert des Grundstiicks (Grund und Bodens) gerade durch im Geb&ude liegende wertmindern-
de Faktoren reduziert.

TZ 10:

An dieser Stelle bleibt unklar, wie bei Erwerb von realisierbaren Synergieeffekten zu verfahren ist.
Jedenfalls immer dann, wenn ein wirtschaftlicher Vorteil, der nicht entziehbar ist und die Kriterien
der abstrakten und konkreten Aktivierungsfahigkeit erfullt, oder gar ein Goodwill im Sinne des Ge-
setzes erworben wurde, muss dies auch eine Wirkung auf die Aufteilung des Kaufpreises im Zu-
gangszeitpunkt haben. Daher sollte darauf hingewiesen werden, dass immer dann, wenn der
Kaufpreis den Marktwert der einzelnen Vermégensgegenstande iibersteigt, eine Uberpriifung zu
erfolgen hat, ob weitere bilanzierungspflichtige Vermdgensgegenstande erworben wurden. Hier
ware eine Erlauterung zur zugrundeliegenden Konzeption des Vermdgensgegenstands (bspw.
abstrakte und konkrete Aktivierungsfahigkeit) zu begrufZen.

Zudem sollte dargelegt werden, wie mit den sogenannten ,realisierbaren Synergieeffekten” in der
Zugangsbewertung umzugehen ist; die Intention der Textpassage ist nicht ohne weiteres verstand-
lich. Die Formulierung in TZ 10, dass der ,iberschiel3ende Teil des Kaufpreises ebenfalls im Ver-
haltnis der Verkehrswerte aufzuteilen [sei, d. Verf.], soweit er nicht auf von dem bilanzierenden
Unternehmen realisierbaren Synergieeffekten beruht und ausschlie3lich dem Grund und Boden
oder dem Gebaude zuzuordnen ist“, impliziert, dass mit vom Unternehmen realisierbaren Syner-
gieeffekten in anderer Weise verfahren werden soll. Sowohl der Begriff der realisierbaren Syner-
gieeffekte sollte ndher erlautert werden, als auch die daran ankniipfende bilanzielle Behandlung
dieser ,realisierbaren Synergieeffekte". Insbesondere sollte eine inhaltliche Erlauterung und Unter-
scheidung zum spéter verwendeten Begriff der echten und unechten Synergieeffekte erfolgen.

TZ 12:
Wenn die Substanzminderung fir einen nicht mehr werthaltigen Teil des Gebéaudes erfolgt, kénnte
aus Wesentlichkeitsgriinden auf die Abbildung eines Buchwertabgangs verzichtet werden.

TZ 22:

Umfasst die Bewertungsstetigkeit in der Auffassung des IFA auch die Tatsache, dass der Bilanzie-
rende nach einheitlichen und stetigen Kriterien — z.B. technischer und wirtschaftlicher Zustand des
Gebaudes — in regelméaRigen Abstanden die Restnutzungsdauer Gberprift?
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TZ 24:

Grundlage fiur die Bewertung soll ,eine entsprechende Planung des bilanzierenden Kaufmanns
sein“. Hier sollte klargestellt werden, ob die Planung tatsachlich ,Grundlage der Bewertung“ oder
.Grundlage der Kategorisierung” der Vermégensgegenstdnde sein soll. Fir die Kategorisierung
der Vermobgensgegenstande im Sinne einer Unterscheidung in dauernde und voriibergehende
Nutzungsabsicht oder Anlage- und Umlaufvermégen mag eine stetige individuelle Planung der
geeignete Ausgangspunkt sein.

Eine individuelle Planung ist mit Blick auf die Mindestobjektivierungsanfordernisse der Bilanz nur
dann eine gute Grundlage fir die Bewertung, soweit die Planung sowie die zugrunde liegenden
Annahmen bei weitem Ermessen auch durch jeden ,ordentlichen Kaufmann® in vergleichbarer
Weise getroffen wirden, d.h. auch ein sachverstandiger Dritter diese Planung so aufstellen wirde.
Zudem gilt fur die Planung, dass hierbei zukiinftige Entwicklungen enthalten sein kdnnen, die als
wertbegriindende Verhdltnisse in der Bewertung zum Stichtag keine Berucksichtigung finden dir-
fen. Entsprechend sollte die gewéhlte Formulierung Uberdacht werden.

TZ 27 ff.

Mit TZ 27 erfolgt in der Ermittlung des beizulegenden Werts fir die Objekte mit dauerhafter Nut-
zungsabsicht ein Verweis auf den subjektiven Immobilienwert, der ,die individuellen Nutzungsmaog-
lichkeiten der Immobilie im Unternehmen des konkreten Erwerbers beriicksichtigt und sowohl die
damit verbundenen unechten als auch die echten Synergieeffekte [einbezieht, d.Verf.]".

In IDW S10 (TZ 120 ff.) wird zu den Besonderheiten in der Ermittlung eines subjektiven Werts
ausgefuhrt: ,Bei der Ermittlung eines subjektiven Entscheidungswerts fir den potenziellen Erwer-
ber bzw. Verauferer einer Immobilie sind dessen individuelle Verhaltnisse und Ziele zu beriick-
sichtigen. Dies kénnen z.B. steuerliche Verhaltnisse, Finanzierungsmdglichkeiten, beabsichtigte
Erweiterungsinvestitionen, Desinvestitionen oder Veranderungen bei der Nutzung der Immobilie
sein, deren Auswirkungen den Grenzpreis beeinflussen.”

Die Auslegung des bilanzrechtlichen Begriffs des beizulegenden Werts — denn darum geht es hier
— hat unter Ruckgriff auf die allgemeinen Auslegungskriterien und damit insbesondere unter Riick-
griff auf den Normzweck und unter Beachtung der GoB zu erfolgen. Dem hier verwendeten Bezug
auf den subjektiven Immobilienwert des IDW S10 stehen die folgenden systematischen Bedenken
gegenuber.

a) Die Definition des IDW S10 ist die eines Grenzpreises. Auch und gerade in bilanzrechtli-
chen Bewertungsfragen gilt, dass die Bewertung abhéangig vom verfolgten Zweck ist, wel-
cher im Bilanzrecht durch den Zweck des Gesetzes selbst bestimmt wird. Die materiellen
Jahresabschlusszwecke — seien es Selbstinformation des Kaufmanns, Information der Un-
ternehmenskoalitiondre oder Ermittlung einer RichtgréRe zur Zahlungsbemessung — bedin-
gen ein Korrektiv des in der Bilanz ausgewiesenen Vermdgens und damit verbunden eine
Mindestobjektivierung. Damit einhergehend muss aber die individuelle Einschatzung des
Kaufmanns zugunsten einer objektivierenden Einschatzung des ,ordentlichen Kaufmanns*
zurlcktreten, was die Berlcksichtigung von Vorteilen auf solche Vorteile beschranken
muss, die jeder ordentliche Kaufmann aus Sicht des konkreten bilanzierenden Unterneh-
mens bericksichtigen wirde. Das folgende einfache Beispiel mag dies verdeutlichen: Ein
an Architektur interessierter Unternehmer, der sich mit der Herstellung von Wurstwaren be-
schaftigt, kauft ein sehr individuelles Gebaude, das ihm persdnlich besonders gut gefallt.
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Im Sinne des subjektiven Werts misst er dem Gebaude einen Wert bei, der 50% utber dem
ublichen Preis von vergleichbaren Biroflachen liegt. Er geht davon aus, dass durch die
Strahlkraft eines solchen Geb&audes sein Unternehmen bekannter wird und der Umsatz und
Gewinn steigt. Diese Annahme hat er auch in der Planung des Ankaufs sowie in seiner Un-
ternehmensplanung abgebildet. Jeder ordentliche Kaufmann hatte aus Sicht des konkreten
Unternehmens im Bereich der Herstellung von Wurstwaren allerdings nur den marktubli-
chen Preis entrichtet.

Die blof3e Behauptung echter Synergien kann nicht ausreichend sein. Jedenfalls kann eine
Einbeziehung nur dann infrage kommen, wenn auch in der Einschatzung eines ordentli-
chen Kaufmanns in der gegebenen Situation des Unternehmens die zusatzliche Entloh-
nung der Vorteile/Synergien als vertretbar beurteilt wirde. Bei einem Vermogensgegen-
stand konnen jedenfalls nur solche Vorteile Beriicksichtigung finden, die als Bestandtell
des Vermogensgegenstands Ubertragbar wéaren und bei einem unterstellten Abgang des
Vermobgensgegenstands aus dem Unternehmen ebenfalls abgehen wirden; dies ergibt
sich schon aus den allgemeinen Kriterien des Vermdgensgegenstandsbegriffs.

Unvereinbar mit den Jahresabschlusszwecken wére es, wenn Immobilien mit einem Wert
in der Bilanz ausgewiesen wirden, denen (unter Geltung des Dauerhatftigkeitsprinzips) kei-
ne entsprechenden Werte zum Stichtag mehr beizulegen bzw. beizumessen sind. Der
grundséatzlichen Abbildung eines Grenzpreises in der Bilanz stehen mit Blick auf den
Normzweck daher grofRe Bedenken gegentber: Es konnte hierdurch zu einer Verletzung
des Vorsichtsprinzips und daraus folgend der materiellen Zwecke des Gesetzes kommen.
Auch mit Blick auf die EU-richtlinienkonforme Auslegung ergibt sich nichts anderes.

Durch die in IDW S10 aufgenommene Bericksichtigung von u.a. steuerlichen Verhaltnis-
sen oder Finanzierungsmoglichkeiten kann sich ein Versto3 gegen den Einzelbewertungs-
grundsatz ergeben. Vor- und Nachteile, die mit anderen Vermdgensgegenstanden und
Schulden verknipft sind, sind einer Berlcksichtigung in der Immobilie gerade nicht zugang-
lich. Dies wird am Beispiel der Finanzierungsméglichkeiten offenbar. Die Vorteile einer
gunstigen, marktiblichen Finanzierung, die durch eine Immobilie abgesichert ist, sind mit
der entsprechenden Finanzierung verbunden; zwar kann der Unternehmer regelmaRig bei
der Immobilienfinanzierung bessere Konditionen erhalten als bei einer Unternehmensfinan-
zierung. Der Zulassigkeit einer bilanziellen Zurechnung eines solchen Vorteils zur Immobi-
lie im Sinne einer eigenstandig bewertbaren Synergie stehen aber groRe Bedenken ge-
genuber, bildet sich doch dieser ,Vorteil* Giber die niedrigen Zinszahlungen aus der Finan-
zierung im Zeitablauf ab und entfallt mit der Riickzahlung des Darlehens — und sind damit
mit der Schuld verbunden.

Auch wird hier die Frage nicht beantwortet, wie vom Unternehmen geprft wird, dass nicht
gerade Bestandteile des origindren (oder derivativen) Geschéfts- oder Firmenwerts werter-
héhend der Immobilie zugerechnet werden. Ohnehin verbleibt das Problem der Entwick-
lung etwaiger Synergien oder Vorteile im Zeitablauf; diese Diskussion ist aus der Entwick-
lung des Geschafts- oder Firmenwerts im Zeitablauf — jedenfalls nach handelsrechtlicher
Lesart — bekannt und nicht erkennbar adressiert.

Auch besteht die Gefahr eines Verstol3es gegen das bilanzielle Stichtagsprinzip durch die
madgliche Beriicksichtigung von beabsichtigten Erweiterungsinvestitionen, Desinvestitionen
etc. Das Bewertungsobjekt fur die Ermittlung des beizulegenden Werts entspricht dem
Vermobgensgegenstand zum Stichtag in all seinen wertbeeinflussenden Faktoren. Dieser —
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und kein anderer — Vermégensgegenstand ist zu bewerten. Ein Abweichen von den wert-
beeinflussenden Faktoren des konkreten Bewertungsobjekts wirde ndmlich die nicht zu
unterschatzende Gefahr in sich bergen, dass nicht das Bewertungsobjekt, sondern viel-
mehr ein aliud der Bewertung zugefuhrt wirde. Die in IDW S10 enthaltene Formulierung
fasst eindeutig auch Sachverhalte ein, die als wertbegrindend zu klassifizieren wéren. Eine
solche Offnung wiirde im Ergebnis dazu fiihren, dass die Bewertung nicht langer einer Pri-
fung unterzogen werden koénnte, da samtliche potentiellen Zukunftsentwicklungen in die
Bewertung einbezogen wiirden — ohne jede Verankerung am Stichtag.

e) Es sollte zudem ein Hinweis erfolgen, dass eine Unterschreitung des Einzelverauf3erungs-
werts der Immobilie — selbst bei einem sonst ermittelten niedrigeren Wert — nicht infrage
kommt. Denn jedenfalls in Hohe des EinzelveraulRerungswerts ist die Schuldendeckungs-
fahigkeit in jedem Fall gegeben; fir einen niedrigeren Ausweis bleibt kein Raum.

Zusammenfassend sollte diskutiert werden, ob der generelle Ansatz des subjektiven Immobi-
lienwertes i.S.d. IDW S10 als Auspragung des beizulegenden Wertes bei dauernder Nut-
zungsabsicht aus bilanzieller Sicht zuléssig ist. Es ist mit Blick auf Literatur und Recht-
sprechung nicht ohne weiteres erkennbar, dass eine derart weitgehende Beriicksichtigung in-
dividueller Einschétzungen und maéglicher (nicht realisierter) Vorteile, die teilweise auch mit an-
deren Vermogensgegenstanden und Schulden verknUpft sind, als Interpretation des beizule-
genden Wertes allgemein geteilt wird. Jedenfalls sollte einer Ableitung dieses Wertverstand-
nisses aus den Vorschriften des HGB deutlich mehr Raum in den Ausflihrungen eingeraumt
werden.

Die grundséatzliche Bericksichtigung von Vorteilen, die mit dem konkreten Vermégensgegen-
stand verbunden sind, in der Ermittlung des beizulegenden Wertes ist ausdrticklich zu begri-
Ren.

TZ 30:

Die Aussage der TZ 30 impliziert, dass zunachst der subjektive Wert der Gesamtimmobilie ermit-
telt wird. In einem nachsten Schritt soll dann in entsprechender Anwendung der TZ 9 eine Auftei-
lung im Verhaltnis der objektivierten (intersubjektiv nachpriifbaren) Werte erfolgen, ggf. unter Bei-
behaltung der Aufteilung der ,Synergien“ (Delta zwischen subjektivem und intersubjektiv nachvoll-
ziehbaren Wert) im Zugangszeitpunkt.

Hierzu stellen sich die folgenden Fragen: Kann es zuldssig sein, bei Geltung des Einzelbewer-
tungsgrundsatzes einen subjektiven Wert fur die Gesamtimmobilie zu ermitteln, um dann in einem
nachsten Schritt etwaige ,Synergien” auf Grundsttick und Gebaude aufzuteilen? Wenn im Einklang
mit den GoB — insbesondere Imparitatsprinzip und Einzelbewertungsgrundsatz — ein Wertaus-
gleich zwischen Vermdgensgegenstanden nicht zuldssig ist, erscheint es zumindest fraglich, ob
eine Ermittlung eines subjektiven Wertes auf Ebene der Immobilie (Grund und Boden und Gebau-
de) fiur den gegebenen Zweck zulassig sein kann. So sollte ein Vorteil, der in der Bewertung be-
riicksichtigt wird, ja gerade nur mit einem Vermégensgegenstand verbunden sein.

Zudem stellt sich die Frage, mit welcher Begriindung die Aufteilung der ,Synergien“ immer in glei-
cher Weise erfolgen soll, wie im Zugangszeitpunk? Denn es kann ja gerade auf tatsachlicher Ebe-
ne zu einer Veranderung gekommen sein, die sich dann auch in der Bewertung abbilden muss.
Ansonsten kdme es zu einem erzwungenen Wertausgleich zwischen Grundstiick und Gebaude.
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Letztlich stellt sich die Frage, wie der vorliegende Entwurf das Verhaltnis zwischen der Ermittlung
eines subjektiven Wertes auf Ebene der einzelnen Vermogensgegenstande zur Ermittlung eines
subjektiven Wertes auf Ebene der Gesamtimmobilie sieht?

Zu allen genannten Punkten ware unter Erlauterung der Geltung der GoB eine Erklarung hilfreich.

TZ 32:

In dieser Textziffer werden die Kriterien flr die Beurteilung einer dauernden Wertminderung darge-
legt. Hier wird das Kriterium einer "erheblichen" Unterschreitung zum Buchwert eingefiihrt; dieses
Kriterium ist dem Gesetzestext nicht zu entnehmen. Bitte prifen Sie, ob der Begriff "erheblich" an
dieser Stelle als Merkmal neben dem Dauerhaftigkeitskalktl und dem Grundsatz der Wirtschaft-
lichkeit und Wesentlichkeit noch notwendig ist. Falls dies der Fall ist, sollte die Ableitung des Be-
griffs aus dem Gesetz und die Auswirkung hieraus erlautert werden.

TZ 39:

Soweit ein noch nicht verschlissenes Gebaude bewertet wird, muss auch hier die Untergrenze der
Bewertung der Einzelveraulierungspreis der Immobilie (aufgeteilt auf Grund und Boden und Ge-
baude) bilden. In Hohe des EinzelverduRerungspreises ist zum Bilanzierungsstichtag in jedem Fall
die Schuldendeckungsféahigkeit gegeben; fir eine Unterschreitung dieses Werts bleibt kein Raum.
Auch hier greift das Erfordernis einer Mindestobjektivierung.

Fur eine vertiefende Diskussion der Anmerkungen stehen wir gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GriiRen

Dr. Daniel Ranker
Wirtschaftsprufer



