Indirekte Immo-
bilienanlagen = Die
bérsenkotierten Immo-
biliengesellschaften in
Europa haben allesamt
IFRS eingefiihrt. Dennoch
sind Immobilienanlagen
nur bedingt vergleichbar.
Zu gross ist der Interpre-
tationsspielraum innerhalb
der einzelnen Lander.

Von Daniel Zauge und Roger Miiler *

Seil Ende 2005 haben sich die
«International Financial Reporting
Standards» (IFRS) auch bei den
borsenkotierten Immobilienunter-
nehmen europaweit efabliert. Ein
einheitlicher und {iber die Lan-
desgrenzen vergleichbarer Rech-
nungslegungsstandard war sowohl
fiir die Immobilienbranche als auch
fiir die Finanzmérkte ein dringen-
des Bedirfnis. Denn Immobilien-
aniagen haben in den letzten Jah-
ren International an grosser Bedeu-
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tung gewonnen: Die Investoren
agieren auch in diesem Sektor
zunehmend global und streben
nach einer Diversifikation, um ihr
Risiko- und Renditeprofil zu opti-
mieren. Es werden deshalb ver-
mehrt auslindische Direktinvesti-
tionen, so genannte «cross-boarder
investments», getitigt, was dazu
gefuhrt hat, dass heute bereits

iiber 40 Prozent der Immobilien-
kdufe in Europa durch auslindi-

sche Investoren finanziert werden.
Die Umstellung auf IFRS war
grundsitzlich ein Erfolg, was auch
eine Analyse der Jahresabschliisse
2005 durch Ernst & Young bestitigt
hat. Alle relevanten Gesellschaften
haben einen nach IFRS testierten
Abschluss erstellt und damit wurde
ein 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-
ropédischen Lindern unterschied-
lich interpretiert werden. Fir die
Immobilienbranche kristallisierten
sich drei Problemsteliungen her-
aus: Berechnung des Marktwertes,
die Bilanzierung von Entwicklungs-
liegenschaften sowie die Behand-
lung latenter Steuern von Gesell-
schaften, die nur eine oder wenige
Liegenschaften halten (single asset
entities).

Beziiglich des Marktwertes (Fair
Value) von Immobilien bestehen in
den EU-Landern unterschiedliche
Sichtweisen. Es geht im Wesent-
lichen um die Frage, ob vom Fair
Value in der Bilanz zukinftige
Verkaufskosten (Handénderungs-
steuern, Maklergebiihren und so
weiter) abgezogen werden mussen,
ob also der Gross oder der Net Fair
Value bilanziert werden muss.
Streng genommen entspricht der

Gross Fair Value (vor Abzug von
Transaktionskosten) nicht der De-
finition des Fair Value nach IAS 40,
wihrend der Net Fair Value (nach
Abzug der zukinftigen Transak-
tionskosten) dazu fiihrt, dass die
zukunftigen  Transaktionskosten
zum Kaufzeitpunkt als Aufwand er-
fasst werden miissen. In der
Schweiz wird vorwiegend der
Bruttoansatz gewihlt, wihrend in
Europa (u. a. Frankreich und Hol-
land, wo die Handanderungssteuer
6 Prozent betriagt) der Nettowert
bilanziert wird. Dadurch kann sich
auf einem Immobilienportfolio von
iber einer Milliarde Schweizer
Franken sehr rasch eine wesentli-
che Abweichung ergeben.

Bauphase: Marktwert
oder Anschaffungswert

Entwicklungsliegenschaften las-
sen sich ebenfalls unterschiedlich
bilanzieren. Grundsitzlich erfolgt
in Europa bis zur Fertigsteliung
eines Entwicklungsprojektes eine
Bilanzierung zu Anschaffungswer-
ten. In Grossbritannien bilanzieren
die grossen Immobiliengesellschaf-
ten jedoch bereits wihrend der
Bauphase den gegenwirtigen
Marktwert. Bis heute ist unklar, ob
der Marktwertansatz mit den be-
stehenden IFRS konform ist. Bei
der Erstellung des heutigen IAS 40
ging das «International Accounting
Standard Board» (IASB) davon
aus, dass der Marktwert fiir Ent-
wicklungsliegenschaften nicht zu-
verlissig ermittelt werden kann. Da
Marktwerte jedoch auch fiir Mit-
arbeiteroptionen und exotische
Finanzinstrumente ermittelt wer-
den konnen, solite dies auch fiir
Entwicklungsliegenschaften még-
lich sein. Die Sorge, dass die relativ
grosse Unsicherheit beziiglich des
zukiinftigen Wertes und der damit
inhdrente  Bewertungsspielraum

missbraucht werden, ist aber be-
rechtigt.

Auch bei der Bewertung von la-
tenten Steuern besteht fiir «single-
asset entities» (Geselischaften, die
nur eine oder wenige Liegen-
schaften halten) ein Interpreta-
tionsspielraum. Hier stellt sich die
Frage, ob der spétere Verkauf des
Unternehmens 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 beim direkten Verkauf
der Liegenschaft ist beispielsweise
viel héher und fithrt daher zu einer
anderen Steuerbelastung als beim
Szenario «share deal». In den
Jahresabschliissen nach IFRS wird
leider oft nicht erwihnt, welche
Variante die Gesellschaft gew#hlt
hat.

Branchenspezifische
Normen gefordert

Trotz der europaweiten Ein-
fithrung von IFRS ist die Vergleich-
barkeit fir die Bewertung von
Immobilien also nicht vollumfing-
lich gegeben. Ein weiteres Defizit
von IFRS ist die Tatsache, dass ein
einheitlicher Rechnungslegungs-
standard fiir verschiedene Bran-
chen (Immobilien, Banken, Ver-
sicherung und so weiter) bestehen
soll. Dennoch wiren fiir Investoren
branchenspezifische Normen oft-
mals sinnvoller. Denn je nach Bran-
che bestehen fiur die Offenlegung
unterschiedliche Bediirfnisse.
Wihrend IFRS fiir den Gewinn pro
Aktie — fir jede Industriegesell-
schaft eine boérsenrelevante Kenn-
zahl - einen Standard (IAS 33)
entwickelt hat, bestehen fiir die bei
Immobiliengesellschaften  wichti-
gere Messgrosse, das Eigenkapital
(resp. Net Asset Value) pro Aktie,



keine Normen. Eine einheitliche
Interpretation sowie branchenspe-
zifische Standards wiren somit aus
Sicht der Immobilienbranche sehr
zu begriissen. [
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