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Bewertung von Immobiliengesellschaften nach  
IDW S 12: Besonderheiten und Herausforderungen 
 
Verabschiedung des „neuen“ IDW S 12 

Am 29.04.2016 wurde der IDW Standard: 

Wertermittlungen bei Beteiligungen an einer 

Immobiliengesellschaft nach § 250 Abs. 1 

Nr. 2 und § 236 Abs. 1 KAGB (IDW S 12) 

vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) ver-

abschiedet. Damit liegt ein aktueller Standard 

vor, der für die offene Immobilienfondsbran-

che und deren Wirtschaftsprüfer eine hohe 

Bedeutung aufweist. 

Aufbau des IDW S 12 

Der IDW S 12 ist in sechs verschiedene Ab-

schnitte eingeteilt: 

1. Vorbemerkungen:  

Anwendungsbereich und Zielsetzung. 

2. Auftrags- und Bewertungsgrundlagen:  
Wertermittlung von Immobiliengesellschaften 
durch den Wirtschaftsprüfer. 

3. Bewertungsmethodik:  

Darstellung allgemeiner  
Bewertungsgrundsätze sowie des  
Net-Asset-Value-Ermittlung (NAV). 

4. Ausgewählte Bewertungssachverhalte 
nach der KARBV: 

Zu beachtende Wertkomponenten bei der Wert-
ermittlung durch den Wirtschaftsprüfer. 

5. Erwerbsbewertung nach § 236 Abs. 1 
KAGB:  

Wertobergrenze und  
Vermögensaufstellung. 

6. Dokumentation und Berichterstattung:  

Dokumentations- und Berichterstattungspflichten 
des Wirtschaftsprüfers. 

 

Abschnitt 1: Anwendungsbereich und 

Zielsetzung des IDW S 12 

In dem Standard geht es darum, dass Kapi-

talverwaltungsgesellschaften (KVG), die Im-

mobilien-Sondervermögen verwalten, auf-

grund von kapitalanlagerechtlichen Regelun-

gen dazu verpflichtet sind, den Wert der für 

Rechnung von Immobilien-Sondervermögen 

gehaltenen Immobilienbeteiligungen durch 

einen externen Bewerter feststellen zu las-

sen. Dies gilt sowohl für die Fälle, in denen 

die Beteiligungen bereits bei der KVG vor-

handen sind (laufende Bewertung) als auch 

für die Fälle, in denen die Beteiligungen er-

worben werden sollen (Erwerbsbewertung).  

Der Wirtschaftsprüfer ist bei seiner Bewer-

tung eng an die Vorgaben des KAGB und der 

AIFM-Verordnung sowie der Kapitalanlage-

Rechnungslegungs- und Bewertungsverord-

nung (KARBV) als auch des BaFin-

Rundschreibens 07/2015 (WA) gebunden. 

Abschnitt 2: Auftrags- und Bewertungs-

grundlagen 

Der Standard fokussiert sich zunächst auf die 

allgemeinen Auftrags- und Bewertungsgrund-

lagen, die der Wirtschaftsprüfer bei der Wert-

ermittlung zu beachten hat. Anschließend 

werden in dem Standard die allgemeinen 

Bewertungsgrundsätze dargestellt. Grund-

sätzlich sind Wertermittlungen, die im Sinne 

dieses Standards vorgenommen werden, 

schriftlich zu beauftragen.  

Abschnitt 3: Bewertungsmethodik 

Der Wert der Immobilienbeteiligungen soll 

nach den für die Bewertung von Unterneh-

mensbeteiligungen allgemein anerkannten 

Grundsätzen erfolgen, somit durch die im 

IDW S 1 (i.d.F. 2008) dargestellten Grund-

sätze zur Unternehmensbewertung.  

Allerdings werden die Grundsätze des IDW 

S 1 (i.d.F. 2008) durch das KAGB einge-

schränkt. Die Wertermittlung soll schließlich 
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mit Hilfe einer Net-Asset-Value-Ermittlung 

(NAV) vorgenommen werden. 

Da die von der jeweiligen Immobiliengesell-

schaft gehaltenen Immobilien regelmäßig de-

ren wesentliche Vermögensgegenstände 

darstellen, wird über den Ansatz des Ver-

kehrswerts der Immobilie die maßgebliche 

Wertquelle abgebildet. 

Ausgangspunkt und Grundlage für die Durch-

führung von Wertermittlungen ist nach § 249 

Abs. 2 KAGB die monatlich aufzustellende 

Vermögensaufstellung der Immobiliengesell-

schaft.  

Abschnitt 4: Ausgewählte Bewertungs-

sachverhalte nach der KARBV 

Ein weiteres Hauptaugenmerk wird im IDW 

S 12 auf besondere Bewertungssachverhalte 

gelegt. Insbesondere werden hier zu beach-

tende Wertkomponenten dargestellt, die im 

Rahmen der Wertermittlung vom Wirtschafts-

prüfer zu beachten sind. Hierzu gehören bei-

spielsweise die Bewertung von Forderungen, 

Verbindlichkeiten sowie Rückstellungen. 

Darüber hinaus sind auch besondere Wert-

komponenten im Rahmen der Wertermittlung 

vom Wirtschaftsprüfer zu beachten. Obwohl 

es für diese Begrifflichkeit innerhalb des 

Standards keine Definition gibt, werden für 

besondere Wertkomponenten in § 31 Abs. 4 

KARBV beispielhaft das Vorliegen eines Ge-

schäftswerts entsprechend dem Geschäfts-

modell der Immobiliengesellschaft, beste-

hende besondere Gewinnverteilungsabreden 

sowie Wertkomponenten aufgrund von er-

schwerten Vermarktungsmöglichkeiten der 

Immobiliengesellschaft genannt. 

Abschnitt 5: Erwerbsbewertungen nach  

§ 236 Abs. 1 KAGB 

Da innerhalb des Standards zwischen der 

laufenden Bewertung und der Erwerbsbewer-

tung als mögliche Bewertungsanlässe unter-

schieden wird, wird die Erwerbsbewertung in 

§ 236 Abs. 1 KAGB gesondert thematisiert. 

Dort wird klargestellt, dass der Wert einer Be-

teiligung an einer Immobiliengesellschaft vor 

dem Erwerb durch ein Immobilien-

Sondervermögen von einem Abschlussprüfer 

i.S.d. § 319 Abs. 1 HGB zu ermitteln ist.  

Innerhalb des Standards wird (explizit) be-

tont, dass der ermittelte Wert die Wertober-

grenze darstellt. Den Ausgangspunkt der 

Wertermittlung stellt grundsätzlich der letzte 

geprüfte Jahresabschluss der zu bewerten-

den Immobiliengesellschaft dar. Vorausset-

zung hierfür ist, dass der Bilanzstichtag nicht 

mehr als drei Monate vor dem Bewertungs-

stichtag zurückliegt. Liegt der Bewertungs-

stichtag um mehr als drei Monate zurück, ist 

auf eine vom Wirtschaftsprüfer geprüfte aktu-

elle Vermögensaufstellung zurückzugreifen.  

Abschnitt 6: Dokumentation und Bericht-

erstattung 

Grundsätzlich müssen die Arbeitspapiere ei-

nes Wirtschaftsprüfers es einem Sachkundi-

gen Dritten in angemessener Zeit ermögli-

chen, die vorgenommene Wertermittlung bei 

Abgabe des Bewertungsberichts nachvollzie-

hen zu können. Hierbei muss erkennbar sein, 

dass die allgemeinen Bewertungsgrundsätze 

bei der Bewertung der Immobiliengesell-

schaften vom Wirtschaftsprüfer eingehalten 

wurden. Daher werden die vom Wirtschafts-

prüfer (zwingend) zu beachtenden Dokumen-

tations- und Berichterstattungspflichten aus-

führlich dargestellt. Neben der Gestaltung 

und Strukturierung der Arbeitspapiere wird 

die Art und Weise der Berichterstattung durch 

den Wirtschaftsprüfer über die Wertermittlung 

thematisiert. 

 

Sprechen Sie uns jederzeit gerne zu diesen 

oder weiteren Themen an! 
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