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Andere Lander, andere Bilanzstandards

BEWERTUNG Die auslandischen Immobilienmadrkte werden flr hiesige Investoren immer mehr zum Thema. Doch damit beginnen die Schwierigkeiten:
Unterschiedliche Methoden der Rechnungslegung komplizieren die Einschatzung der Anlagechancen. Das belastet im Endeffekt die Performance.

DANIEL ZAUGG UND
CHRISTIAN KRAMER

ie Immobilienmérkte wer-
D den zurzeit mit neuem An-

lagekapital regelrecht iiber-
flutet. Wahrend bis vor einigen Jah-
ren das Hauptaugenmerk der Inves-
toren dem inléndischen Immobili-
enmarkt galt, wird heute zuneh-
mend im Ausland investiert.

Neue Finanzinvestoren wie
Blackstone und Fortress bringen
mit Real Estate Private Equity neues
Geld, aber auch angelsdchsische
Methoden bei der Akquisition und
Finanzierung auf den europdischen
Immobilienmarkt. Gleichzeitig set-
zen die Investoren vermehrt auf in-
direkte Anlagen, die eine noch ge-
ringere Korrelation mit Aktienanla-
gen aufweisen als direkte Immobi-
lienanlagen. Gerade in Europa hat
diesbeziiglich in den letzten Jahren
ein rasantes Wachstum stattgefun-
den. Der Wert des investierten Kapi-
tals in indirekte nichtkotierte Anla-
gen ist zwischen 1995 und 2005 von
60 Mrd Euro auf 190 Mrd Euro ge-
stiegen.

Performance im Test
Die Herausforderung liegt fiir
den global tdtigen Anleger in der
Wahl der Mérkte und der Immobili-
envehikel: Im Rahmen des Allokati-
onsprozesses miissen Investoren
die finanzielle Performance eines
Anlagevehikels - egal ob kotiert
oder nicht - sorgfiltig evaluieren.
Sie konnen dazu zwei unter-
schiedliche Methoden anwenden:
Mit der Net Asset Value-Methode
beurteilen sie das Immobilienun-
ternehmen anhand des Wertes der
Net Assets respektive der Netto-
aktiven. Der Net Asset Value (NAV)
entspricht der Summe der Markt-
werte der einzelnen Renditeobjekte
plus weiterer Vermogensgegenstan-
de abziiglich der Schulden. Beson-
ders interessant fiir den Investor ist
aber das Verhiltnis des NAV zum
gehandelten Preis (Bérsenwert) be-
ziehungsweise die daraus resultie-
rende Pramie oder der Abschlag.
Bei der Vergleichswertmethode
setzen die Analysten Ergebnisgros-
sen wie Ebitda (Earnings before In-
terest, Taxes, Depreciation and
Amortization) oder Jahresergebnis
ins Verhiltnis zum gehandelten
Preis. Die daraus resultierenden
VerhiltniszahlenwerdenvomInves-
tor mit einer Peer Group verglichen.
Bei beiden Bewertungsmethoden
werden die wesentlichen Bewer-
tungsparameter - Ergebnisgrossen
oder Eigenkapital - aus der exter-
nen Berichterstattung entnommen.
Fiir die immer internationaler téti-
gen Investoren ist somit ein globaler

Rechnungslegungsstandard im Al-
lokationsprozess von zentraler Be-
deutung.

Keine globale Transparenz

Durch die von der Européischen
Union (EU) fiir kapitalorientierte
Unternehmungen vorgeschriebene
Umstellung der Rechnungslegung
auf IFRS hat sich die Vergleichbar-
keit in der EU sicherlich erhoht.
Nichtsdestotrotz ist es dem Investor
auch heute noch nicht uneinge-
schrankt moglich, auf globaler Ebe-
ne aussagekriftige Vergleiche zwi-
schen Immobiliengesellschaften zu
ziehen.

Wihrend IAS 40 als Bewertungs-
grundlage fiir Renditeliegen-
schaften den Fair Value propagiert,
machen die Rechnungslegungs-
standards in den USA (US-GAAP)
und Japan (J-GAAP) keinen Unter-
schied zwischen betriebsnotwen-
digen Liegenschaften und Rendite-
liegenschaften. Beidewerden zu his-
torischen Kosten unter Bertiicksich-

tigung der betriebswirtschaftlich
notwendigen Abschreibungen bi-
lanziert. Diese ungleiche Behand-
lung von Renditeliegenschaften
fiihrt einerseits zu erheblichen Un-
terschieden in der Bilanzstruktur
der Unternehmen, andererseits hat
sie einen wesentlichen Einfluss auf

Die Unsicherheiten iiber
den zukiinftigen Wert
konnen Missbrauch
begiinstigen.

den NAYV, d.h. auf die Pramie bezie-
hungsweise den Abschlag des Bor-
senwertes im Vergleich zum NAV.
Die Vergleichbarkeit von finan-
ziellen Kerngrossen ist selbstbei der
Gegeniiberstellung von nach IFRS
erstellten Jahresrechnungen infrage
gestellt. Auch bestehen - aus Sicht
einer einheitlichen Berichterstat-
tung eher ungliicklich - nach wie
vor Wahlrechte. Es geht dabei vor-

L ||
i

e _bb-;:'i'_._"

wiegend darum, ob Renditeliegen-
schaften zum Marktwert oder An-
schaffungswert zu bilanzieren sind.
Wihrend diese Wahlfreiheit in der
Schweiz durch die Bérsenvor-
schriften der SWX Swiss Exchange
eingeschriankt wird, findet man in
Deutschland und Spanien mehrere
grosse Immobiliengesellschaften,
welche sich fiir das Anschaffungs-
kostenmodell entschieden haben.

Was ist der Net Fair Value?
Dariiber hinaus sieht sich die
Immobilienbranche mit weiteren
Problemstellungen im Bereich der
Bewertungsgrundlagen konfron-
tiert. So wird der Marktwert (Fair Va-
lue) von Immobilien in den EU-
Landern unterschiedlich interpre-
tiert: Diskutiert wird, ob vom Fair
Value in der Bilanz kiinftige Ver-
kaufskosten wie Handdnderungs-
steuern und Maklergebiihren abzu-
ziehen sind - und ob dadurch der
Gross oder der Net Fair Value bilan-
ziert werden muss. Auch hier sind
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Skyline der Londoner City: In Grossbritannien bilanzieren die grossen Immobiliengesellschaften anders als hierzulande — das kann bei Investoren Verwirrung stiften.

die Ansétze in den jeweiligen Lan-
dernunterschiedlich:Inder Schweiz
etwa wird vorwiegend der Bruttoan-
satz gewdhlt, wihrend in Europa
der Nettowert bilanziert wird. In
Frankreich und Holland beispiels-
weise betrdgt die Handdnderungs-
steuer bis zu 6%. Bei Entwicklungs-
projekten wiederum erfolgt in Euro-
pa bis zur Fertigstellung grundsatz-
lich eine Bilanzierung zu Anschaf-
fungswerten. In Grossbritannien
bilanzieren die grossen Immobili-
engesellschaften den gegenwir-
tigen Marktwertjedoch bereits wéh-
rend der Bauphase.

Bei der Erstellung des heutigen
IAS 40 ging das International Ac-
counting Standard Board (IASB) da-
von aus, dass der Marktwert fiir Ent-
wicklungsliegenschaften nicht zu-
verldssig ermittelt werden kann.
Aufgrund einer im Oktober 2006
veroffentlichten Verlautbarung des
IASB wird IAS 40 in diesem Jahr so
angepasst, dass kiinftig auch Ent-
wicklungsliegenschaften wéahrend

der Bauphase zum Fair Value bilan-
ziert werden diirfen. Die relativ
grosse Unsicherheit iiber den kiinf-
tigen Wert und der damit inhérente
Bewertungsspielraum kénnten zu
Missbrauch fiihren.

Einheitliche Sprache gesucht

Die heutige Situation in der fi-
nanziellen Berichterstattung ist fiir
den Investor unbefriedigend. Mit
dem Trend zu immer mehr global
tatigen Immobilieninvestoren wiir-
de eine einheitliche Sprache der fi-
nanziellen Performance die Trans-
parenzrisiken wesentlich reduzie-
ren. Fiir die weiterhin bestehenden
Wabhlrechte unter IFRS und die un-
terschiedlichen Bewertungsansitze
in Europa miissen Lésungen gefun-
den werden, damit Immobilienan-
leger vergleichen kénnen.

Daniel Zaugg, Senior Manager, Industry
Leader Real Estate and Construction,
Christian Kramer, Manager, Ernst & Young,
Ziirich.
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Verkaufsabsichten? Wir sind lhr Partner.

Suchen Sie einen Kaufer fur Ihre Liegenschaft? Nutzen Sie unsere umfassenden Marktkenntnisse und
unser weitgespanntes Beziehungsnetz.Wir stellen Ihren Verkauf von A bis Z sicher,von der Preisfestlegung
bis zur Abwicklung der Grundstlickgewinnsteuer.

Rita Eichenberger und ihr Team freuen

sich auf Ihre Kontaktnahme.

Hauseigentiimerverband Ziirich Albisstrasse 28 8038 Zirich
Telefon 044 487 17 80 Fax 044 487 17 83
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lhre Immobilien. Unser Zuhause.
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