‘haftlichen
e Rolle, in:

zessorien-
s, Wiesba-

tschrift fiir
1 KMU, in:
5. 11t

tens, Peter
iias (2001):
>hl (Hrsg.):
ced Score-
sprachigen
sbnisse zur
halter und
chaftlicher
Organisa-

tionierung
tel (Hrsg.):

nation by
was con-
ompanies
5 kinds of
. Specific
t. Results

10), Heft 5

Buchbesprechungen

Weber, Ernst; Henrik Baumunk und Jiirgen Pelz
(Hrsg.): IFRS Immobilien: Praxiskommentar der
wesentlichen immobilienrelevanten Internation
Financial Reporting Standards, Luchterhand,
Wolters Kluwer Deutschland GmbH, 2009,
2. Auflage, 408 Seiten, EUR 119,00, ISBN
978-3-472-069899-0

Das Buch erklart die immobilienbezogenen Rege-
lungen der International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS). Einleitend wird eine Klassifizierung
von Immobilien nach IFRS vorgenommen. Dann
werden die Standards kapitelweise in folgender
Reihenfolge behandelt:

o IFRS 1 (Umstellung auf IFRS, erstmalige Anwen-
dung),

s IAS 2 (Immobilien im Vorrdtevermogen),
» IAS 16 (Immobilien im Sachanlagevermdgen),
e IAS 40 (Anlageimmobilien),

e IFRS 5 (VerduBerung von langfristigen Vermo-
genswerten),

s IAS 36 (Wertminderung von Immobilien),
e IAS 17 (Leasingimmobilien),
« IAS 11 (Fertigungsauftrage Immobilien),

» IAS 37 (Riickstellungen/Haftung bei Immobi-
lien), SIC 12 (Immobilienzweckgesellschaften)
sowie

o [AS 32/39 (Finanzinstrumente und Immobilien).

Daran schlieBen sich drei Praxisberichte an: IFRS-
Umstellung aus Sicht der MEAG MUNICH ERGO
Asset-Management GmbH sowie der FRAPORT
AG und ein Bericht zum EinfluB der IFRS auf die
Fithrung der Ziblin Immobilien Gruppe.

Mit Ausnahme der drei Praxisberichte werden die
einzelnen Kapitel zumeist von langjdhrigen Mitar-
beitern der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
AG Wirtschaftspriffungsgesellschaft erarbeitet. Bei
dem Buch handelt es sich nach der Begriffstindung
der Herausgeber um einen ,Praxiskommentar”.
Den Unterschied zwischen ,Praxiskommentar” und
JKommentar” erldutern sie nicht. Fir Abgren-
zungsfragen wird weniger auf Gerichtsurteile oder
‘Wertermittlungsstandards Bezug genommen, son-
dern auf Grundlage praktisch angewandter
Erkenntnis festgelegt, wie die einzelnen IFRS-Vor-
schriften in Deutschland anzuwenden sind. Aus
diesem Blickwinkel paBt die Begriffsfindung ,Pra-
xiskommentar", Das Buch ist in 2009 in 2. Auflage
erschienen. Die 1. Auflage ist aus dem Jahr 2005.
Inhaltlich haben sich bei den ,IFRS Immobilien”
keine wesentlichen Anderungen ergeben. Weite
Abschnitte des Buches sind wortgleich. Dies kann
damit zusammenhéngen, daf die oben aufgefihr-
ten Standards in 2003/2004 umfangreich angepaBt
und seitdem nicht mehr gedndert worden sind.

Prof. Wolfgang Kleiber hat in ,Grundstiicksmarkt
und Grundstiickswert” (vgl. GUG 2005, Heit 2,
Seite 128) eine Rezension zur 1. Auflage verdffent-
licht. Danach ist es ein Verdienst des Buches, her-
auszuarbeiten, daB es zwischen den Begriffen
,Verkehrswert” nach § 194 BauGB und dem beizu-
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legenden Zeitwert (= Fair Value) bzw. Marktwert
nach IAS 40 keinen materiellen Unterschied gibt.
Verkehrswert, beizulegender Wert und Marktwert
sind bezogen auf IAS 40 inhaltsgleich. Mit der
Begriffsdiskussion verbunden ist die Frage, ob die
Anwendung des Discounted Cash Flow-Verfahrens,
das nach Immobilienwertermittlungsverordnung
(= ImmoWertV) in Deutschland gewdhnlich nicht
anzuwenden ist, zu hoheren Marktwerten fiihrt,
weil Einnahmen und Ausgabenstrome auf Grund-
lage von Prognosen abgebildet werden, die frei
gestaltbar erscheinen. Dies ist zu verneinen. Unab-
héngig von den Bewertungsverfahren ist der glei-
che Marktwert abzubilden.

Das Kapitel zu ,IAS 40 — Anlageimmobilien” erdr-
tert nicht, wie Kauffélle von Immobilienpaketen zu
behandeln sind. Der Marktwert von solchen Pake-
ten kann hoher oder niedriger liegen als die
Summe der Marktwerte der Einzelimmobilien bzw.
als diejenigen Wertansétze, die nach dem Einzelbe-
wertungsgrundsatz in der Bilanz anzusetzen sind.
Auf die Berichtspflicht solcher Unterschiede nach
International Valuation Standards (IVS), 2007, IVA
6.8.1, fiir Sachverstdndige der Immobilienbewer-
tung wird nicht eingegangen,

Im Kapitel zu ,IAS 36 - Wertminderung von Immo-
bilien” wird unzureichend auf die Bewertung von
Immobilien eingegangen, fir die es einen schwach
ausgepragten aktiven Markt mit hohen Abschldgen
auf bilanzierten Werten gibt. Die Immobilienbran-
che faBt dies unter ,fehlender Liquiditdt” bestimm-
ter Marktsegmente zusammen, wie z. B. fir Immo-
bilienpakete mit Grundsticken in weniger begehr-
ten ,B- und C-Lagen”. In 2009 sind Kauffdlle
nachvollziehbar, bei denen Grundstiicke mit einem
Abschlag von 40 % auf den bilanzierten Wert nach
IAS 40 gehandelt werden. Wie entstehen solche
Wertverschiebungen? Sind die Bewertungsspiel-
rdaume nach IFRS zu grof? Wie sollte der Bilanzauf-
steller in einem volatilen Marktumfeld seine
Bewertungsspielrdume ausnutzen? Diese Fragen
werden nicht gestellt oder beantwortet.

Die Literatur der Jahre 2005 bis 2009 wird in einzel-
nen Kapiteln von ,IFRS Immobilien” nicht nach-
vollzogen. Beispielsweise wird im Kapital zu JAS
40 - Anlageimmobilien* vorgeschlagen, daB als
Diskontierungszinssatz im DCF-Verfahren der Lie-
gensschaftszinssatz nach § 14 (3) ImmoWertV oder
Renditekennziffern aus einperiodischen Ertrags-
wertverfahren zu verwenden sind. Die Empfehlun-
gen der IVS Guidance Note 9, 2007, des Institutes
fiir Wirtschaftspriifer (IDW S 1) oder die Erkennt-
nisse der Literatur zum Diskontierungssatz legen
eine andere Sichtweise nahe. Danach leitet sich der
Abzinsungsfaktor aus einem Opportunititskosten-
ansatz ab, bei dem ein sicherer Zinssatz (allgemein:
die Rendite einer festverzinslichen Bundesanleihe
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren) zuziiglich
einer Risikoprdmie zum Vergleich herangezogen
wird. Die Risikoprdmien, die sich marktiiblich fir
Immobilien in Abhdngigkeit von §§ 3 (2) und 6
ImmoWertV ergeben, sind nicht Gegenstand der
Diskussion. Der Opportunititskostenansatz gilt fir
alle handelbaren Vermdgensgegenstdnde, die
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einen Cash flow produzieren. Immobilien bilden
keine Ausnahme. DaB ,IFRS Immobilien” dies
nicht darlegt, ist ein wesentlicher Mangel der IAS
40-Abhandlung.

Das Kapitel zu ,IAS 16 — Immobilien im Sachanla-
gevermégen” bezieht sich bei der Abbildung der
Restnitzungsdauer von Immobilien auf eine ins
Alter gekommene Darstellung aus dem Standard-
kommentar zur Verkehrswertermittlung von Klei-
ber/Simon/Weyers (vgl. ,IFRS Immobilien”, Seite
63). Die Zeiten haben sich fiir zahlreiche Marktseg-
mente gedndert. Beispielsweise bei Flandels- oder
Sonderimmobilien, wie z. B. Pflegeheime, wird in
der Praxis marktiiblich mit kiirzeren Restnutzungs-
dauern bzw. schnellerem Kapitalumschlag gerech-
net. Bei Grundstiicken von SB-Discountern in B-
oder C-Lagen errechnet sich der Wert der Immobi-
lie aus dem Mietertrag bezogen auf die Restlaufzeit
des Mietvertrages unter Beriicksichtigung der
Bonitit des Mieters bzw. des Risikos, daB der Nut-
zer seinen Mietverpflichtungen nicht nachkommt.
Die Beleihungswertverordnung aus dem Jahr 2006
hat diese Veranderung nachvollzogen und kiirzere
Restnutzungszeitrdume festgelegt. L,JFRS Immo-
bilien” in 2009 diskutiert diese Entwicklung nicht
und griindet auf Restnutzungsdauern, die sich aus
dem Sachwert der Immobilien ergeben, die jedoch
f{ir Anlageimmobilien nach IAS 40, deren Wert sich
aus dem Barwert der Zahlungsiiberschiisse im Zeit-
verlauf errechnet, zu hinterfragen sind.

Im fibrigen stellt ,IFRS Immobilien” die Fragen
bezogen auf den Ansatz, die Bewertung und den
Ausweis von immobilienwirtschaftlichen Vermi-
gensgegenstinden nach MaBgabe von IFRS gut
lesbar, nachvollziehbar sowie in wesentlichen Tei-
len umfassend dar. Der Hauptautor des Buches, Dr.
Henrik Baumunk, ist ,Head of Residential Valua-
tion" der CB Richard Ellis GmbH, ein Dienstleister,
der fiir eine groBe Anzahl von Unternehmen, die
bérsennotiert sind und nach IFRS Rechnung legen,
Marktwerte ermittelt. Die KPMG-Mitarbeiter, die
als Autoren auftreten, priffen oder beraten bérsen-
orientierte Immobilienunternehmen. ,IFRS Immo-
bilien” ist zu einem Referenzbuch der Immobilien-
branche und der Marktteilnehmer geworden, die
Immobilien nach IFRS bilanzieren. Die Kenntnis
des Buches ist unabdingbar fiir den, der sich zur
IFRS-Rechnungslegung von Immobilien in Deutsch-
land duBern will,

Dr. Michael Miinchehofe,
Mudana Valuation GmbH
Lehrbeauftragter der Hochschule
f{ir Technik und Wirtschaft Berlin

Alfred Wagenhofer (Hrsg.): Controlling und Corpo-
rate Governance-Anforderungen: Konzepte,
MaBnahmen, Umsetzungen. 276 S., Erich
Schmidt Verlag, Berlin 2009, ISBN 978 3 503
11613 3, 49,95 €.

In seinem aktuellen Herausgeberband mit dem
Titel ,Controlling und Corporate Governance-
Anforderungen” widmet sich Alfred Wagenhofer,
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Vorstand des Instituts fiir Unternehmensrechnung
und Controlling und Leiter des Center for Accoun-
ting Research an der Universitit Graz, zusammen
mit insgesamt 16 weiteren namhaften Autoren aus
Wissenschalt und Praxis den Auswirkungen der
Diskussion um Corporate Governance auf das Con-
trolling. Da der letzte Herausgeberband zu diesem
Themenbereich von Wolfgang Berens und Carl-
Christian Freidank aus dem Jahr 2004 datiert, legt
Alfred Wagenhofer genau zur richtigen Zeit ein
aktuelles Werk vor, welches sich mit den gestiege-
nen Anforderungen an Aspekte der Unterneh-
mensfithrung und -kontrolle befasst. Diese ergeben
sich nicht nur an der erkannten Regulierungsliicke
im deutschen System der Corporate Governance,
welche sich in zahlreichen Unternehmenskrisen
und -skandalen manifestierte. Insbesondere vor
dem Hintergrund der aktuellen Finanz- und Wirt-
schaftskrise riickt die Erfolgswirkung der Corporate
Governance mit dem Ziel eines HochstmaBes an
Effizienz und Effektivitdt wieder starker in den
Vordergrund, Corporate Governance — so die Emp-
fehlung - ist stirker als bisher als immaterielles
Instrument der Unternehmensfilhrung zu interpre-
tieren, das die Anspriiche verschiedener Interes-
sengruppen von Unternehmen harmonisiert, den
Unternehmenserfolg steigert und letztlich die Uber-
lebensfahigkeit sichert.

Das Controlling trégt an vielen Schnittstellen wie
z. B. den Themen Compliance, Risikomanagement,
Uberwachung, Priffung und Transparenz direkt
oder indirekt zur Verbesserung der Corporate
Governance bei. Einerseits kann das Controlling an
sich in seiner Génze als Bestandteil einer guten
und verantwortungsvollen Unternehmensfihrung
verstanden werden. Andererseits stellt das Control-
ling Werkzeuge, Methoden und Instrumente bereit,
welche Informationsasymmetrien und somit Inter-
essenkonflikte von Anspruchsgruppen in Unter-
nehmen deutlich reduzieren kénnen (z. B. Anreiz-
systeme).

Der Herausgeberband ist in Autbau und Inhalt der
Zielgruppe ,alle am Thema der Corporate Gover-
nance, Controlling, Interne Revision und Comp-
liance Interessierten” (S. VII) angemessen. Zu
begriiBen ist, dass auf eine zu starke Theoretisie~
rung der Diskussion verzichtet wurde, die sich
ergeben hitte, falls man z. B. grundlegende Dis-
kussionen zum zugrunde gelegten Controllingver-
standnis einbezogen hétte. Der Sammelband ist in
drei iibergeordnete Abschnitte gegliedert. Wih-
rend der erste Abschnitt Einflisse der Corporate
Governance auf das Controlling thematisiert, wid-
met sich der zweite Abschnitt Anforderungen an
einzelne betriebliche Teilbereiche. Der dritte
Abschnitt zeigt die Umsetzung der abgeleiteten
Aspekte in der Praxis.

Der erste Abschnitt widmet sich den Zusammen-
hiingen von Corporate Governance und Control-
ling. Im ersten Beitrag geht Alfred Wagenhofer auf
Zusammenhdnge von Corporate Governance und
Controlling aus Sicht der Agency-Theorie ein. Als
sehr gelungen kann die Klassifizierung verschiede-
ner Gruppen von Controlling-Instrumenten (S, 14)
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