
!I ERNST& YOUNG
Quality In Everything We Do

Indirekte Immo-
biIienanIaen - Die
borsenkotierten Immo-
biliengesellschaften in
Europa haben allesamt
IFRS eingefohrt. Dennoch
sind Immobilienanlagen
nur bedingt vergleichbar.
Zu gross ist der Interpre-
tationsspielraum innerhaib
der einzelnen Lander.

dbn Daniel Zaugg und Rosa limier *

Sell ErnIe 2005 haben sich die
<International flnancial Reporting
Standards> (IFRS) auch bei den
börsenkotierten Inunobifienunter-
nehiiien europaweit etabliert, Fin
eiiiheitlicher und jiber die Lan-
clesgrenzen vergleichharer fech-
nungslegungsstandard war sowohi
Mr die Immobilienbranche als auth
Mr die Finanzrnarkte em diingen-
des Bedtlrfnms. Denn Jmmobilien-
anlagen haben in den letzten Jah-
ren international an grosser Bedeu-
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tung gewonnen: Die Investoren
agieren auch in diesem Sektor
zunehrnend global und streben
nach einer Diversifikation, urn thr
Risiko- und Renditeproffi zu opti-
mieren. Es werden deshalb ver-
mehrt auslandische Direktinvesti-
tionen, so genannte <<cross-boarder
investments>>, getatigt, was dazu
gefUhrt hat, dass heute bereits
Uber 40 Prozent der Iminobiien-
käufe in Europa durch ausländi-
sche Investoren finanziert werden.
Die Umstellung auf IFRS war
grundsatzllch em Erfolg, was auch
eine Analyse der JahresabschlUsse
2005 durch Ernst & Young bestatigt
hat. Alle relevanten Gesellschaften
haben einen nach IFRS testierten
Abscbluss erstellt und darnit wurde
em Meilenstein auf dem Weg zu
global anerkannten Rechnungs-
legungsstandards erreicht.

Unterschiedliche Inter-
pretationen von IFRS
Die Analyse zeigte jedoch auch,

dass die IFRS in den einzelnen eu-
ropaischen Landern unterschied-
lich interpretiert werden. Fur die
Imrnobilienbranche kristafflsierten
sich drel Problemstellungen her-
aus: Berechnung des Marktwertes,
die Bilanzierung von Entwicklungs-
llegenschaften sowie die Behand-
lung latenter Steuern von Gesell-
schaften, die nur eine oder wenige
Liegenschaften halten (single asset
entities).

Bezugllch des Marktwertes (Fair
Value) von Immobillen bestehen in
den EU-Lllndern unterschiedllche
Sichtweisen. Es geht im Wesent-
llchen urn die Frage, oh vom Fair
Value in der Bilanz zuldinftige
Verkaufskosten (Handandenmgs-
steuern, Maklergebtthren und so
weiter) abgezogen werden müssen,
ob also der Gross oder der Net Fair
Value bilanziert werden muss.
Streng genornmen entspricht der

Gross Fair Value (vor Abzug von
Transaktionskosten) nicht der De-
finition des Fair Value nach lAS 40,
wahrend der Net Falr Value (nach
Abzug der zukUnftigen Transak-
tionskosten) dazu fuhrt, dass die
zukunftigen Transaktionskosten
zurn Kaufzeitpunkt als Aufwand er-
fasst werden müssen. In der
Schweiz wird vorwiegend der
Bruttoansatz gewahlt, wahrend in
Europa (u. a. Frankreich und Hol-
land, wo die Handanderungssteuer
6 Prozent betragt) der Nettowert
bilanziert wird. Dadurch kann sich
auf einem Immobilienportfolio von
uber einer Milliarde Schweizer
Franken sehr rasch elne wesentli-
che Abweichung ergeben.

Bauphase: Marktwert
oder Anschaffungswert
Entwicklungsliegenschaften las-

sen sich ebenfalls unterschiedlich
bilanzieren. Grundslltzlich erfolgt
in Europa bis zur Fertigstellung
eines Entwicklungsprojektes eine
Bilanzierung zu Anschaffungswer-
ten. In Grossbritannien bilauzieren
die grossen Irnmobiliengesellschaf-
ten jedoch bereits wllhrend der
Bauphase den gegenwartigen
Marktwert. Bis heute ist unklar, oh
der Marktwertansatz mit den be-
stehenden IFRS konform ist. Bei
der Ersteilung des heutigen lAS 40
ging das <<International Accounting
Standard Board>> (IASB) davon
ails, dass der Marktwert fur Ent-
wicklungsliegenschaften nicht zu-
verlassig errnittelt werden kann. Da
Marktwerte jedoch auch für Mit-
arbeiteroptionen und exotische
Finanzinstrumente ermittelt wer-
den könrien, soilte dies auch für
Entwicklungsliegenschaften mog-
llch sein. Die Sorge, dass die relativ
grosse Unsicherheit bezUglich des
zukunftigen Wertes und der damit
inhllrente Bewertungsspielraurn

rnissbraucht werden, ist aber be-
rechtigt.

Auch bei der Bewertung von la-
tenten Steuern besteht fur <<single-
asset entities>> (Geseilschaften, die
nur eine oder werilge Liegen-
schaften halten) em Interpreta-
tionsspielraurn. Hier steilt sich die
Frage, oh der spätere Verkauf des
Untemehrnens als Liegenschaften-
verkauf (<<asset deal>>) oder als
Aktienverkauf (<<share deal>>) be-
handelt wird. Je nachdem fallen
latente Steuern in unterschied-
licher Hohe an. Der in Frankreich,
Holland und Belgien angewandte
Steuersatz helm direkten Verkauf
der Liegenschaft ist beispielsweise
viel hoher und ftthrt daher zu elner
anderen Steuerbelastung als beirn
Szenario <<share deal>>. In den
JahresabschlUssen nach IFRS wird
leider oft iiicht erwahnt, welche
Variante die Gesellschaft gewahlt
hat.

Branchenspezifische
Normen gefordert
Trotz der europaweiten Ein-

fiihrung von IFRS ist die Vergleich-
barkeit für die Bewertung von
Immobiien also nicht vollurnfang-
lich gegeben. Ein weiteres Defizit
von IFRS ist die Tatsache, dass ein
einheitllcher Rechnungslegungs-
standard für verschiedene Bran-
chen (Imrnobilien, Banken, Ver-
sicherung und so weiter) bestehen
soil. Dennoch wären für Investoren
branchenspezifische Normen oft-
mals sinnvoller. Dennje nach Bran-
che bestehen für die Offenlegung
unterschiedliche Bedürfnisse.
Wllhrend IFRS für den Gewinn pro
Aktie — fur jede Industriegesell-
schaft eine borsenrelevante Kenn-
zahl — einen Standard (lAS 33)
entwickelt hat, bestehen für die bei
Imrnobiiengeseilschaften wichti-
gere Messgrosse, das Elgenkapital
(resp. Net Asset Value) pro Aktie,
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keine Nonnen. Elne einheitliche
Interpretation sowie branchenspe-
zffische Standards wären sornit aus
Sicht der Iminobillenbranche sehr
zu begrUssen.

*Daniel Zaugg ist dipiWirtschaftspriifer und
Senior Manager, Industry Leader Real Estate

and Construction bei Ernst & Young

*Roger Muller ist dipl.WirtschaftsprUfer und
Manager, Real Estate Advisory Services bei

Ernst &Young
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