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Bewertung und Bilanzierung
von Unternehmensimmobilien

Michael Belau

Fiir Unternehmen, die Immobilien nicht zum Kerngeschiaft zihlen, sind die
eigenen Liegenschaften oft nicht mehr als Betriebshilfsmittel. Dennoch stellen
sie hiufig einen erheblichen Teil des Eigenkapitals dar. Diese zu bewerten
und zu bilanzieren, zu entwickeln und zu steuern, ist Aufgabe der
unternehmensinternen Immobilienverwaltungen, die jedoch bei dieser
komplexen Aufgabe nicht selten an ihre Kapazititsgrenzen stoBen. Externe
Asset Manager fiir Corporate Real Estate konnten helfen, so wirbt der Autor,
das betriebliche Immobilienvermogen bilanzgerecht abzubilden. (Red.)

Die Globalisierung hat das Verstandnis
von Corporate Real Estate grundlegend
verandert. Viele Unternehmen betrach-
ten Immobilien nicht mehr bloB als
~Jmmobile” Positionen in ihren Bilanzen
und Gewinn- und Verlustrechnungen
(GuV). Im Gegenteil: Die Finanzressorts
haben sie als strategisches Feld identifi-
ziert, das zwar Kosten verursacht, auf
dem sich aber groBes Wertpotenzial
mobilisieren lasst. Die Kosten von Unter-
nehmensimmobilien zu senken und ih-
ren Wert zu heben, ist daher immer
haufiger das Ziel der Corporate Finance.
Sie mochte das eigene Immobilienver-
mogen auf der Bilanz abbilden und
gleichzeitig dem Unternehmen die Res-
source Immobilie flexibel bereitstellen
und dann wieder vermarkten, wenn sie
entbehrlich geworden ist.

Immobilienbewertung -
Handwerkszeug des Asset Managers

Dies bedeutet fiir die unternehmensei-
genen Immobilienabteilungen oftmals
eine groBe Herausforderung. Denn
jingst haben sich die Anforderungen an
Bewertung und Bilanzierung durch in-
ternationale Bewertungsverfahren und
Rechnungslegungsvorschriften deutlich
verandert und verscharft. Daher gewinnt
die Unterstiitzung und Beratung durch
externe Asset Manager an Bedeutung:
Er kennt alle nationalen und internatio-
nalen Bewertungsverfahren, Rechnungs-
legungsvorschriften und Dokumenta-
tionspflichten fiir Immobilien. Kunden
kann er daher bereits im Vorfeld die
bilanziellen Auswirkungen von Ent-
scheidungen aufzeigen.

Die Bewertung von Unternehmensim-
mobilien ist ein wichtiges Handwerks-

zeug fiir jeden Asset Manager. Nicht nur
mit Blick auf die Abbildung von Immo-
bilien in der Bilanz erwarten Kunden
von ihm, dass er alle in Deutschland
gangigen Bewertungsverfahren wie
Verkehrswertverfahren, Sachwertverfah-
ren oder auch Ertragswertverfahren
beherrscht. Denn die Griinde fiir eine
Immobilienbewertung kdnnen vielfiltig
sein. Sie reichen vom Ankauf und Ver-
kauf der Immobilien lber Firmenliber-
nahmen oder Fusionen bis hin zu steuer-
lichen Griinden.

Neben den klassischen nationalen
Bewertungsverfahren gewinnen in
Deutschland auch internationale Wert-
ermittlungsverfahren wie die Discoun-
ted-Cash-Flow-Methode oder das Re-
sidualwertverfahren an Bedeutung. Auch
diese muss der Asset Manager problem-
los anwenden kdnnen. Dabei ist es wich-
tig, dem Kunden die Unterschiede be-
ziehungsweise unterschiedlichen Sicht-
weisen der jeweiligen Methode zu ver-
deutlichen, da immer haufiger auch un-
terschiedliche Verfahren zum Einsatz
kommen. Sei es, weil der Kapitalmarkt
dies erfordert oder weil differenzierte
Sichtweisen dem Kunden eine wichtige
Entscheidungsgrundlage bieten.

Der Asset Manager muss demnach das
Bewertungs-Know-how nicht nur im
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eigenen Haus haben - er muss auf Kun-
denwunsch auch jederzeit in der Lage
sein, externe Gutachten von speziali-
sierten Immobilienbewertern einzuho-
len und zu plausibilisieren. Denn insbe-
sondere im Rahmen groBer Ankaufs-,
Investitions- oder Verkaufsvorhaben
wiinschen Kunden oftmals mehrere
Gutachten.

Die Anforderungen an die Bilanzierung
von Immobilien haben sich in den ver-
gangenen Jahren deutlich erhoht. War
der Umgang der Konzerne und groBer
Unternehmen mit Immobilien in den
Jahresabschliissen friiher allein durch
das HGB geprégt, so wuchs ab Mitte der
neunziger Jahre der Einfluss der US-
Jahresabschlussvorschriften (United
States Generally Accepted Accounting
Principles; kurz: US-GAAP). Ihre Anwen-
dung wurde zur wesentlichen Vorausset-
zung fiir das Listing an US-Bdérsen. Im-
mobilien mussten somit in der Rech-
nungslegung von Unternehmen mit
ausldndischer Bérsennotierung oder
internationalem Investorenkreis bereits
sehr friih sowohl nach HGB- als auch
nach US-GAAP abgebildet werden. Mit
diesen wachsenden Anspriichen stieg
erstmals auch die Nachfrage des Know-
hows professioneller Asset Manager.

Hoéhere Anspriiche durch neue
Bilanzierungsvorschriften

Obwohl den US-GAAP aus amerika-
nischer Sicht zeitweise die Rolle einer
internationalen Rechnungslegungsvor-
schrift zugedacht war, begann 2001 die
Arbeit an einer weiteren internationa-
len Richtschnur. Die sogenannten Inter-
national Financial Reporting Standards
(IFRS) mit den International Accoun-
ting Standards (IAS) - kurz: IFRS/IAS -
sollten als Fernziel alle nationalen Rech-
nungslegungsvorschriften ersetzen. Im
September 2003 wurden sie von der
EU-Kommission rechtsverbindlich fiir
viele borsennotierte Unternehmen der
EU-Mitgliedstaaten in die EU eingefiihrt
und Ubergangsfristen bis teilweise 2007
gewahrt.

Mitunter mussen Unternehmen ihre
Immobilien nun nach drei unterschied-
lichen Regelwerken darstellen. Zwi-
schenzeitlich ist jedoch davon auszuge-
hen, dass der US-GAAP an Bedeutung
verlieren wird. Denn im November 2007
lockerte die amerikanische Borsenauf-
sicht die Regelungen fiir auslandische
Unternehmen, die an US-Borsen gelistet
sind. Sie verlangt seither nicht mehr
zwingend die Anwendung der US-GAAP.



Stattdessen wird alternativ auch der
Abschluss nach IFRS akzeptiert. Diesen
mochte der deutsche Gesetzgeber nun-
mehr auch fir kleine und mittelstan-
dische Unternehmen einfiihren. Das HGB
konnte also mittelfristig durch ein mog-
licherweise stirker national gepragtes
IFRS/IAS abgel6st werden.

Jahresabschluss und Bilanz - Hilfe
durch Real Estate Asset Manager

Bei Jahresabschliissen und der Bilanzie-
rung sind Asset Manager oftmals das
unverzichtbare Bindeglied zwischen dem
Finanzbereich von Unternehmen und
dem operativen Immobilienmanage-

Vergleich der Bilanzierungsverfahren
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ment. Denn als Property Management
oder kaufmannisches Facility Manage-
ment gehdrt dies in vielen gréBeren
Unternehmen nicht zum Kerngeschaft
und ist daher meist an externe kauf-
mannische Verwalter ausgelagert. An
solchen entscheidenden Schnittstellen
arbeiten Asset Manager Ublicherweise
als Dienstleister und Berater.

Kunden erwarten dann von ihnen, dass
sie alle fiir den Jahresabschluss und die
Bilanzierung erforderlichen Daten, Un-
terlagen und Nachweise termingerecht
liefern und mit immobilienwirtschaft-
lichem Fachwissen kommentieren. Hier-
zu gibt der Asset Manager dem Property
Management oder kaufméannischen

Verwalter detaillierte fachliche und
kaufménnische Vorgaben zur Datenbasis
und -struktur, die fiir die unterschied-
lichen Rechnungslegungsvorschriften
von Bedeutung sind. Sind die Daten
dann validiert und plausibilisiert, tber-
gibt der Asset Manager sie gemeinsam
mit den Kommentierungen ,schliissel-
fertig" fiir die jeweiligen Bilanzen und
Gewinn- und Verlustrechnungen an den
Finanzbereich des Unternehmens.

Wertsteigerungs- oder
Kostensenkungspotenziale

Das Know-how des Asset Managers ist
nicht nur dann gefragt, wenn Immobili-

Thema/Bereich

IFRS/IAS

HGB

Allgemeines

Normensetzende Instanz

internationale private Rechnungslegungsinstitution
(IASB)

nationaler Gesetzgeber

Grundprinzip der Rechnungslegung

fair presentation

Vorsichtsprinzip

JVorsichtsprinzip”

nur untergeordnete Bedeutung

Pflicht

Verbindung zur Steuerbilanz

Keine

MaBgeblichkeitsprinzip

Offenlegungsanforderungen

sehr umfangreich

begrenzt

Erleichterungen fiir kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU)

aktuell in Arbeit

abhéngig von Rechtsform und UnternehmensgroBe

Imparitétsprinzip

unzuldssig

Pflicht

Anlagevermdgen

Abschreibung nach wirtschaftlicher Nutzungsdauer, im Regelfall Ubernahme steuerlich zulissiger Abschreibungen
linear langer als nach HGB
Neubewertung zuldssig, erfolgsneutral gegen Riicklagen verboten (Ausnahme: Erstkonsolidierung)

Finance Lease

Zurechnung beim Leasingnehmer

Zurechnung beim Leasinggeber (aber nur gemiB den
steuerlichen Leasingerlassen)

Sale and Lease Back (SALB)

unter Umstanden Abgrenzung des Buchgewinns

Realisierung Buchgewinn

Beteiligungen im Einzelabschluss

wenn kein Konzernabschluss aufzustellen ist,
at equity, sonst fair value

Anschaffungskosten oder niedrigerer beizulegender
Teilwert

Umlaufvermégen

Fertigungsauftrage

Ertragsrealisierung nach Leistungsfortschritt Pflicht,
wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind

Ertragsrealisierung bei AbschluB beziehungsweise
Abnahme

Herstellungskosten

Vollkosten

Einzel- oder Vollkosten

Niederstwertprinzip

nur Preise am Absatzmarkt

Preise am Beschaffungs- und Absatzmarkt

Riickstellungen

Bewertung von Riickstellungen

wahrscheinlichster Wert der Inanspruchnahme,
langerfristige Riickstellungen werden abgezinst

verniinftige kaufmannische Beurteilung
(.Vorsichtsprinzip”), lingerfristige Riickstellungen
werden in der Regel nicht abgezinst

Aufwandsriickstellungen

unzuléssig

zuldssig

Riickstellung fiir Rekultivierung/Entsorgung

Einbuchung gegen Anschaffungskosten

ratierliche Bildung

Konzern

Erstkonsolidierung Tochterunternehmen

Erwerbszeitpunkt

Erwerbszeitpunkt oder Abschlussstichtag

Vereinfachungen (zum Beispiel Konsolidierungskreis)

sehr eingeschrankt zuldssig

eingeschrankt zuldssig

Kapitalflussrechnung

Ertrdge in der GuV

Kapitalflussrechnung Pflicht Pflicht nur bei kapitalmarktorientierten
Unternehmen

Gewinn- und Verlustrechnung

Ausweis auBerordentlicher Aufwendungen und grundsétzlich unzulissig zuldssig

Art der Darstellung

vorzugsweise Umsatzkostenverfahren (UKV)

vorzugsweise Gesamtkostenverfahren (GKV)
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en in den Jahresabschliissen dargestellt
werden sollen. Vielmehr stellt das Asset
Management durch fortlaufendes Moni-
toring des Property Managements sicher,
dass bereits im Jahresverlauf alle fiir die
Finanzbereiche der Unternehmen we-
sentlichen Informationen und Kommen-
tierungen vorliegen.

Firr diesen regelmaBigen Input priift
der Asset Manager operative Property-
Management-Daten wie Mieten, Be-
triebs- und Facility-Management-Kos-
ten - aber auch Sondereffekte oder
Riickstellungen - bereits auf ihre Kon-
sequenzen fiir die Bilanz. Sie werden
mit Blick auf den Mehrwert fiir den
Kunden zusatzlich auf Wertsteigerungs-
oder Kostensenkungspotenziale unter-
sucht.

Die kontinuierlichen Informationen sind
ein bedeutender Input fiir die unterneh-
menseigenen Kontroll- und Risikoma-
nagementsysteme. Sie gewéhrleisten,
dass die wichtige Bilanz- und GuV-Posi-
tion ,Immobilie” auch unterjahrig im
Blickfeld des Top-Management steht,
Risiken friihzeitig erkannt werden und
ihnen somit entgegengesteuert werden
kann.

Vertrauen zwischen Unternehmen
und Asset Manager

Insbesondere im Rahmen der Bilanzie-
rung arbeiten Asset Manager in enger
Abstimmung mit dem Kunden. Fortlau-
fend besprechen sie mit dem Finanzbe-
reich des Auftraggebers immobilienrele
vante Daten und deren Auswirkung auf
die Jahresabschliisse. Gemeinsam wird
dann Uberlegt, welche MaBnahmen bei
aktiver Steuerung des Immobilienport-
folios wie eingesetzt werden sollen.

So ist beispielsweise schon vor einer
Immobilientransaktion (Ankauf oder
Verkauf) einzuschitzen, ob die Trans-
aktion besser On-Balance-Sheet (Fi-
nanzierungsleasing) oder Off-Balance-
Sheet (Operating-Leasing) erfolgt, und
dann entsprechend zu handeln. Hier ist
guter Rat gefragt, denn diese bilanzpo-
litischen Gestaltungsmdoglichkeiten ge-
winnen seit der 2006 giiltigen Anwen-
dungspflicht von Basel Il zusitzlich an
Bedeutung.

Aber auch alltagliche Asset-Manage-
ment-Themen wie die Bewertung von
Leerstand im Unternehmensimmobi-
lienportfolio oder die Auswirkung von
mietfreien Zeiten, Baukostenzuschiis-
sen und Indexierungen auf die in IFRS/

IAS zu bildenden linearen Mietzah-
lungen Uber den gesamten Mietzeit-
raum fordern die enge Abstimmung

mit dem Kunden. Gleiches gilt flr inter-
ne und externe Sonderkontrollen wie
zum Beispiel SOX 404. Sie kann der As-
set Manager mit wesentlichem Input zu
den Unternehmensimmobilien unter-
stiitzen.

Schnittstellen wie diese verdeutlichen,
wie wichtig der Dialog zwischen dem
Asset Manager und dem Finanzbereich
des Kunden ist. SchlieBlich miissen sich
Finanzstrategie und Bilanzpolitik direkt
in der Immobilienstrategie und der tig-
lichen Arbeit des Asset Managers wider-
spiegeln. Ist fiir das Asset Management
von Unternehmensimmobilien generell
schon eine solide Vertrauensbasis zwi-
schen Kunde und Dienstleister unerldss-
lich, so gilt dies fiir Jahresabschliisse
und Bilanzierungen umso mehr.

Qualitat der Immobiliendaten -
Kontrolle und Sicherung

Asset-Management-Kunden stellen
hohe Anforderungen an die Qualitat
gelieferter Immobiliendaten und Kom-
mentierungen, da diese eins zu eins

in die Rechnungslegungen einflieBen,
nach denen ein Unternehmen bilan-
ziert. Die Ublicherweise vom Property
Management zur Verfligung gestellten
Daten, Reports und Kommentierungen
werden in ihrer Gesamtheit daher lau-
fend mithilfe von Benchmarks und Ent-
wicklungs-Zeitreihen gepriift und aus-
gelegt. Vor diesem Hintergrund ist es
wichtig, dass Asset Manager auch ein
eigenes Qualitatssicherungssystem be-
sitzen.

Zur Qualitatskontrolle flihren Asset
Manager in der Regel bereits bei den
Quartalsabschliissen in Abstimmung
mit externen Wirtschaftspriifern regel-
maBige ,Stresstests” der Daten, Bewer-
tungen und Kommentierungen durch.
Daraus ergeben sich Chancen fiir die
Qualitatssicherung. Denn wahrend der
Asset Manager gemeinsam mit dem
Finanzbereich des Kunden die Belast-
barkeit dieser Daten priift, kdnnen
Finanzstrategie, Bilanzpolitik und Asset
Management fortlaufend angeglichen
werden.

GroBe Immobilienportfolios lassen sich
heute nur mithilfe einer speziellen IT-
Infrastruktur steuern. Anwendungen
wie zum Beispiel SAP BW sind in der
Lage, die Daten selbst umfangreicher
Immobilienportfolios zu analysieren
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und auszuwerten. Mit solchen Werkzeu-
gen lassen sich auch alle fiir den Kun-
den und dessen Bilanzierung relevanten
Management-Informations- und Repor-
tingsysteme verkniipfen.

Wichtigste Ressource eines Asset Mana-
gers ist jedoch qualifiziertes Personal.
Meist sind Asset Manager diplomierte
Kaufleute, Betriebswirte oder Wirt-
schaftsingenieure, die gleichzeitig um-
fangreiche Immobilienerfahrung besit-
zen.

So beherrschen sie nicht nur das kauf-
mannische Grundriistzeug und die un-
terschiedlichen Rechnungslegungsvor-
schriften, sondern kennen sich auch mit
Themen des Corporate Real Estate Asset
Management (Ankauf, Anmietung, Be-
standsmanagement inklusive Mietver-
tragsmanagement und Facility Manage-
ment, Projektentwicklung, Vermietung,
Verkauf) sehr gut aus.

Diese Spezialisten miissen unternehme-
risch denken und handeln - schlieBlich
wirken sie bei wesentlichen Teilen einer
Unternehmensbilanz von Dax-, MDax-
oder Unternehmen vergleichbarer GroBe
und Bedeutung mit.

Infolge der rasanten Globalisierung und
Anforderungen des internationalen Fi-
nanzmarktes besitzt das Asset Manage-
ment von Corporate Real Estate einen
wachsenden Stellenwert fiir deutsche
Unternehmen. Gleichzeitig erhdhen
neue internationale Rechnungslegungs-
vorschriften und Bewertungsansatze die
Anspriiche an das Corporate Real Estate
Management enorm.

Professionalisierung des Corporate
Real Estate Managements

Eine Professionalisierung des Asset Ma-
nagement fiir Unternehmensimmobilien
ist die Folge, die sich insbesondere durch
die Auslagerung von Teilen oder kom-
pletten unternehmenseigenen Immobili-
enabteilungen an spezialisierte Asset
Manager erfolgreich realisieren Iasst.

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
Rezession kann aktives Asset Manage-
ment von Unternehmensimmobilien
einen erheblichen Beitrag zu geringeren
Kosten und mehr Liquiditat leisten. Da-
her ist davon auszugehen, dass das Be-
wusstsein der bilanziellen Bedeutung
von Immobilien in Unternehmen weiter
steigt und Asset-Management-Know-
how kiinftig noch starker nachgefragt
wird.



