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Wie man Immobilienprojekte 
finanziell führt
Aufgrund der langen Dauer und der hohen Anfangskosten sind Immobilienprojekte  
risikobehaftet. Eine stringente finanzielle Führung hilft mit, diese Risiken zu minimieren. 
_V O N  S T E P H A N  B E R G A M I N  U N D  D A N I E L  Z A U G G

Vor allem bei grossen Im-

mobilienprojekten ist es 

entscheidend, wie die Projektabwick-

lung strukturiert wird. Die Organisa-

tion hat nicht nur einen Einfluss auf 

den Verlauf des Projektes, sondern 

auch auf dessen Bilanzierung. Mit der 

Einführung der internationalen Rech-

nungslegungsstandards IFRS ist die fi-

nanzielle Führung von Immobilienpro-

jekten matchentscheidend geworden. 

Der Artikel zeigt auf, wo die grössten 

Herausforderungen im Bereich des Va-

lue Reportings bei Immobilienprojekten 

liegen.

In Kürze  Sowohl für die Bau- als auch für die 
Immobiliendienstleister und 
Investoren wird es immer wich-

tiger, sich bereits in einer frühen Phase 
der Wertschöpfungskette eines Immo-
bilien-Entwicklungsprozesses zu enga-
gieren. Zum einen ist das Optimierungs-
potenzial der Immobilie in der Entwick-
lungsphase am höchsten – somit resul-
tieren in der Nutzungsphase tiefere 
Betriebskosten. Zum anderen lassen sich 
mit einem frühen Engagement margen-
trächtigere Dienstleistungen erschlies-
sen, während in der Nutzungsphase sta-
bile Bewirtschaftungsumsätze generiert 
werden. Der Investor wiederum 
erschliesst sich mit Entwicklungspro-
jekten Neuobjekte sowie die Möglichkeit 
auf lukrative Entwicklungsgewinne.

Eine hohe Wertschöpfung wird 
aber nur möglich, wenn der Immobilien
entwickler von der Entwicklungsphase 
bis zur Baufertigstellung und Vollver-
mietung Bauträger bleibt und das opti-
male Verkaufstiming findet. Der Grund 
liegt vor allem darin, dass es in der Regel 
zwischen zwei und fünf Jahren dauert, 
bis ein Immobilienprojekt fertigge-
stellt ist. Zudem zeichnen sich Immo-
bilienprojekte durch eine hohe Kapital-
intensität aus. So sind bereits in einer 
frühen Phase grosse Investitionen not-
wendig, ohne dass die Marktfähigkeit 
des Immobilienprojektes gesichert ist. 
Aufgrund dieser Unsicherheiten ist ein 
professionelles Risiko- und Chancen-
management wichtig. Diesen Beson-
derheiten ist auch bei einer Investition 

in ein Immobilienprojekt Rechnung zu 
tragen. 

Aus Risikoüberlegungen schätzt 
der Kapitalmarkt Geschäftstätigkeiten 
mit stabilen, wiederkehrenden Umsät-
zen und Cashflows sowie kontinuier-
licher Gewinnrealisierung. Ein wich-
tiges Element dazu stellt die Fähigkeit 
zur Erhöhung des Shareholder Values 
(Value Creation) dar. Die Kapitalstruk-
tur soll sich idealerweise durch eine 
vernünftige Eigenkapitalisierung und 
einen angemessenen Leverage aus-
zeichnen. Aufgrund des spezifischen 
Geschäftsmodells des Immobilienent-
wicklers ist eine aggressive Fremdfi-
nanzierung zu vermeiden, da insbeson-
dere die Entwicklungsphase sehr risi-
kobehaftet ist.

Vorhersehbarkeit und Glaubwür-
digkeit sind weitere wichtige Prädikate 
für die Beurteilung von Immobilienpro-
jekten aus Kapitalmarktsicht. Volatili-
täten bezüglich Umsätzen und Gewin-
nen erschweren die Planbarkeit der 
Geschäftsentwicklung und führen zu 
Unsicherheiten. Genaue Prognosen 
durch das Management sind daher ein 
Muss. Insbesondere negative Abwei-
chungen führen zu Verunsicherungen 
und bedingen einen hohen Kommuni-
kationsaufwand. Wichtig sind ebenfalls 
Transparenz und Governance. Verlangt 
werden Unabhängigkeit – und keine 
Interessenskonflikte. Dabei wirkt es 
vertrauensbildend, wenn transparente 
und anerkannte Rechnungslegungs-
standards angewendet werden. 
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Für kotierte Gesellschaften ist die 
externe Finanzberichterstattung ein 
wichtiges Instrument für die Kommu-
nikation mit Investoren und Analysten. 
Von grosser Bedeutung in Europa sind 
dabei die International Financial Repor-
ting Standards (IFRS). Deren oberstes 
Ziel ist es, ein tatsächliches Bild der Ver-
mögens-, Finanz- und Ertragslage zu 
vermitteln. Wie die finanzielle Lage bei 
einem Immobilienentwickler konkret 
aussieht, ist gerade unter IFRS mit den 
heutigen Normen umstritten. Verein-
zelt wird die Meinung vertreten, dass bis 
zum Übergang von Nutzen und Gefahr 
respektive Fertigstellung eines Immobi-
lienprojektes kein Gewinn verbucht 
werden sollte. Dies führt dazu, dass 
während der mehrjährigen Entwick-
lungs- und Realisierungsphase kein 
operatives Ergebnis erfasst wird. Damit 
die Finanzzahlen von den Investoren 
richtig interpretiert werden, ist eine 
ausführliche Kommunikation der his-
torischen und der künftigen finanziel-

len Performance für das Unternehmen 
daher absolut zentral. 

Mangelnde Vergleichbarkeit 
der Performance

Für die Finanzberichterstattung nach 
IFRS ist zudem die Vergleichbarkeit der 
wirtschaftlichen Performance zwi-
schen Unternehmen ein wichtiger 
Punkt. Die Einführung in Europa hat 
gezeigt, dass für IFRS unterschiedliche 
Interpretationen bestehen. Europä-
ische Immobilienentwickler wenden 
deshalb unterschiedliche Bilanzie-
rungsrichtlinien an: So werdem in Eng-
land Entwicklungsprojekte zum Fair 
Value bilanziert, während in Kontinen-
taleuropa die Herstellkosten dominie-
ren. Die mangelnde Vergleichbarkeit 
ist eine grosse Herausforderung für das 
Management und ist in der Finanz-
publizität zu berücksichtigen. 

Ferner ist für die externe Berichter-
stattung Transparenz entscheidend. 

Gerade unter IFRS braucht es umfang-
reiche Offenlegungen im Anhang. Die 
Herausforderung für den Finanzchef 
liegt darin, die Zahlen im Anhang klar 
und verständlich zu erläutern. Zwecks 
Transparenz müssen zusätzliche (nicht 
IFRS-pflichtige) Offenlegungen erfol-
gen. Der Finanzbericht nach IFRS sollte 
daher nur der Ausgangspunkt eines 
umfassenden Value Reportings sein.

Neben dem Value Reporting kommt 
dem Management Reporting eine wich-
tige Rolle zu. Adressat ist die operative 
Leitung und die Projektleitung. Das 
Management Reporting liefert jene Füh-
rungskennzahlen, welche für die Pro-
jektleitung erforderlich sind, um die 
Projekte professionell führen zu kön-
nen. Voraussetzung ist, dass die Kenn-
zahlen die wirtschaftliche Abbildung 
der Projekte sicherstellen – frei von Ver-
zerrungen durch buchhalterische und 
rechnungslegungstechnische Vorga-
ben. In der Immobilienentwicklung 
sind dies Kennzahlen bezüglich Projekt-

Für die Finanzierung von Immobilien gilt es, die optimale Mischung aus Eigen- und Fremdkapital zu finden.
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profitabilität, Liquidität, Risk Manage-
ment und Value Creation.

Der Immobilienentwickler führt 
das Projekt mit den Erfolgskennzahlen 
Leistungsumsatz, Fremd- und Eigenleis-
tungen, einer Risikoeinschätzung sowie 
der resultierenden Bruttomarge. Betref-
fend Kapitalbindung muss er über Land
investitionen, angefangene Arbeiten 
sowie die Entwicklungskosten im Bild 
sein. Die Ertragssituation im Verhältnis 
zum investierten Kapital ergibt den 
Return on Invested Capital (ROIC), eine 
wichtige Rentabilitätskennzahl.

Ein Praxisbeispiel soll die genann-
ten Punkte genauer erläutern.

Fallbeispiel

Eine industrielle Gruppierung sah sich 
aufgrund des immer grösseren Wettbe-
werbsdrucks veranlasst, ihre Produkti-
on ins Ausland zu verlagern. In Anbe-
tracht des finanziellen Drucks musste 
das nun brachliegende Industrieareal 
devestiert werden. Erste Veräusserungs-
versuche zeigten, dass infolge des tris-
ten Anblicks des Grundstückes, aber 
auch aufgrund hoher Altlasten kaum 
eine vernünftige Landbewertung resul-
tierte. Deshalb wurden im Rahmen 
eines Immobilienentwicklungs-Auf-
trags die Nutzungsmöglichkeiten ana-
lysiert. Es entstand die Projektidee, 
einen Gebäudekomplex mit Gewerbe- 
und Wohnnutzung zu konzipieren. 
Immobilienexperten beurteilten diesen 
Vorschlag hinsichtlich Akzeptanz und 
zu erwartender Ertragspotenziale. Diese 
wiederum bildeten die Basis, um mit 
Abzug der Erstellungskosten den erziel-
baren Landwert zu berechnen. 

Aufgrund des Potenzials entschied 
sich der Immobilienentwickler dafür, 
das Industrieareal zu kaufen. Der Kauf 
wurde anhand eines «Share deals» abge-
wickelt, das heisst, das Industrieland 
gehört einer Aktiengesellschaft, deren 
Aktien der Entwickler kauft. Der Gebäu-

dekomplex wurde in vierjähriger Bau-
zeit erstellt.

Wie bereits erwähnt, zeichnet sich 
der Geldfluss bei einem Immobilien-
Entwicklungsprojekt  dadurch aus, dass 
die Investitionen ins Land, die Entwick-
lung und die Realisierung meist sehr 
hoch sind und der Rückfluss erst Jahre 
später mit dem Verkauf des fertig erstell-
ten Gebäudes erfolgt (siehe Abbildung 
auf der rechten Seite). Der Immobilie-
nentwickler hat nun verschiedene Opti-
onen, um die Realisierung dieses Bau-
projektes zu strukturieren. In Anleh-
nung an die Principal/Agency-Theorie 
kann er drei verschiedene «Principal»-
Rollen übernehmen (siehe Tabelle auf 
Seite 22): 
A)  �Beim Bau auf eigene Rechnung bleibt 

der Immobilienentwickler Eigentü-
mer des Landes und des Projektes. 
Die Gesellschaft, über die das Bau-
projekt abgewickelt wird, wird zu 
100 Prozent durch den Projektent-
wickler kontrolliert. 

B)  �Der Projektentwickler sucht externe 
Investoren, die sich direkt an der Pro-
jektgesellschaft beteiligen. In der 
Praxis werden solche Joint Ventures 
oft mit drei bis vier Investoren abge-
wickelt. Der Anteil am Joint Venture 
beträgt in diesem Fall nur 25 oder 33 
Prozent.

C)  �Der Projektentwickler verkauft das 
Land und das Projekt und unter-
zeichnet mit dem Käufer einen 
Generalunternehmer- oder Totalun-
ternehmervertrag. Mit dieser Vari-
ante überträgt er das Vermietungs-
risiko dem Investor. Beim Projekt-
entwickler verbleiben das Realisie-
rungsrisiko (Kosten, Termin und 
Qualität).

Auch für die Rechnungslegung ist 
entscheidend, wie das Entwicklungspro-
jekt zu Beginn strukturiert wird. Denn je 
nach Variante sind die Auswirkungen 
auf die Jahresrechnung nach IFRS völlig 

anders. Im Falle der Entwicklung und 
Realisierung als Bauträger (Bau auf eige-
ne Rechnung) ist aus Rechnungslegungs-
sicht eine Vollkonsolidierung der ent-
sprechenden Gesellschaft erforderlich. 

Bei der Entwicklung und Realisie-
rung zusammen mit einem externen 
Investor (Joint Venture) kontrolliert der 
Entwickler die Projektgesellschaft 
nicht, sondern hat nur massgeblichen 
Einfluss. Nach IFRS sind in diesem Falle 
zwei Varianten möglich: Equity- oder 
Quotenkonsolidierung. In Europa wird 
häufiger die Quotenkonsolidierung 
angewendet. 

Daneben stellt sich die Frage, ob 
eine Zweckgesellschaft bzw. eine «Spe-
cial Purpose Entity (SPE)» vorliegt. Eine 
SPE ist eine vom Initiator/Sponsor wirt-
schaftlich kontrollierte (oft stark fremd-
finanzierte) Zweckgesellschaft, die 
durch deren Nichtkonsolidierung die 
Eigenkapitalquote vom Initiator/Spon-
sor verbessert bzw. nicht belastet. Falls 
ein Projektentwickler die wesentlichen 
Chancen und Risiken trägt, muss die 
SPE konsolidiert werden. Bei der Reali-
sierung als Generalunternehmer (Bau 
für Dritte) liegt ein langfristiger Ferti-
gungsvertrag gemäss IAS 11 vor. 

Bei den Varianten A und B wird das 
Entwicklungsprojekt während der 
ganzen Bauphase zu Herstellkosten 
bilanziert. Der gesamte Gewinn wird erst 
am Schluss realisiert (Completed Con-
tract Method, CCM). Mit dieser Bilanzie-
rungsart ist es aber schwer, Kontinuität 
bezüglich der «Earnings» zu erreichen. 
Je nach Anzahl der Entwicklungspro-
jekte, die in einem Geschäftsjahr fertig-
gestellt werden, kann der Gewinn mas-
siv höher oder tiefer ausfallen. In einem 
Jahr, in dem sich alle Entwicklungspro-
jekte in der Realisierung befinden, erzielt 
der Projektentwickler tendenziell einen 
Verlust (nicht aktivierbare Verwaltungs- 
und Verkaufskosten). 

Bei der Variante C kann der Projekt-
entwickler durch den Verkauf des Landes 
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Verkaufsertrag

Erstellungskosten

Planungskosten

Projektmanagement Planung und Ausführung

Projektmanagement Immobilien-Entwicklung

Landkosten
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Entwicklung Realisierung

Verkauf der entwickelten 
Liegenschaft nach FertigstellungKauf eines unentwickelten 

Grundstückes
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frühzeitig Gewinn realisieren. Der ver-
bleibende Gewinn für die Realisierung 
des Projektes als GU wird gemäss Bau-
fortschritt (POCM) realisiert.

Unterschiedliche Sichtweisen

Was heisst das für das Management 
Accounting,  respektive für die Versor-
gung der Leitung mit Kosteninformati-
onen? Für die drei Dienstleistungen Ent-
wicklung, Realisierung und Nutzung ist 
eine separate Projektrechnung notwen-
dig, die Aussagen zum Projektstand und 
zur Ergebnisprognose für das Gesamt-
projekt erlaubt. Während bezüglich 
Bewertung und Projektprofitabilität zwi-
schen der IFRS-Darstellung und dem 
Management Accounting keine wesent-
lichen Unterschiede bestehen, können je 
nach Gewinnrealisierung signifikante 
Differenzen zu Letzterem entstehen. 

So sieht IFRS die Gewinnrealisierung 
beim Bau auf eigene Rechnung (Fall A) 

erst bei Übergabe der Immobilie an den 
Investor vor. Aus Management-Accoun-
ting-Sicht hingegen ist die Leistungser-
bringung im Rahmen der Entwicklungs-
phase abgeschlossen und die Realisie-
rung mit entsprechendem Gewinnbei-
trag im Gange. Da aus Sicht des Konzerns 
der Übergang von Nutzen und Gefahren 
des Gesamtbauwerkes noch nicht statt-
gefunden hat, erfolgt eine Gewinnthe-
saurierung (Elimination des Zwischen-
gewinns) aufgrund des fehlenden Ver-
kaufsstandes, um zum Gewinnausweis 
gemäss IFRS zu gelangen. Das heisst, aus 
operativer Sicht wurden Leistungen 
erfolgreich erbracht, die Gewinnrealisie-
rung erfolgt aber gemäss IFRS nach ande-
ren Grundsätzen. 

Hält der Immobilienentwickler eine 
Minderheitsbeteiligung an einer Projekt-
finanzierungsgesellschaft (Fall B), kann 
er den Entwicklungsgewinn nur in dem 
Ausmass realisieren, als Dritte an der Pro-
jekt-Finanzierungsgesellschaft beteiligt 

sind. Die Gewinnrealisierung wird durch 
die Zwischengewinnelimination redu-
ziert, obwohl wirtschaftlich das Projekt 
verkauft wurde. Wird das Projekt gemäss 
IFRS nur noch als Equity-Beteiligung 
dargestellt, wird die notwendige Füh-
rungsinformation für den Projektleiter 
intransparent und unverständlich. Die 
Equity-Konsolidierung verhindert die 
operative Performancemessung, da Volu-
men und Margen nur via Beteiligungser-
träge anfallen. 

Basis für Beurteilung der  
Performance 

Aufgrund der unterschiedlichen Grund-
sätze gemäss IFRS und Management 
Accounting stellt sich die Schlüsselfrage, 
nach welchen Grundsätzen geführt wird 
und die Leistungsmessung sowie die 
Bonusbestimmung erfolgen. Insbeson-
dere bei kotierten Unternehmen bildet 
die finanzielle Berichterstattung gemäss 

Der finanziellen Projektführung kommt eine zentrale Rolle zu.

Abb.: Cashflow-Verlauf
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Modelltyp A: Entwicklung und Realisierung als 
Bauträger (Bau auf eigene Rech-
nung)

B: Entwicklung und Realisierung 
zusammen mit externem Investor 
(Joint Venture, JV)

C: Realisierung als Generalunterneh-
mer (Bau für Dritte)

Fremdkapitalan-
teil/Leverage

▶ �Die Projektgesellschaft muss kon-
solidiert werden.

▶ �Die Schulden der Projektgesell-
schaft werden zu 100 Prozent im 
Konzernabschluss bilanziert.

▶ �Das JV muss nicht konsolidiert wer-
den. Die Beteiligung wird zum antei-
ligen Eigenkapital (Equity-Konsolidie-
rung) bewertet.

▶ �Die Schulden werden in der Konzern-
rechnung nicht bilanziert («off balan-
ce sheet»-Finanzierung).

▶ �Durch den Verkauf des Landes kön-
nen die für das Projekt aufgenom-
menen Schulden frühzeitig amorti-
siert werden.

▶ �Die GU-Tätigkeit sollte durch den 
mit dem Bauherrn vereinbarten 
Zahlungsplan finanziert sein, womit 
keine weitere Fremdfinanzierung 
notwendig ist.

Net Working 
Capital (NWC)

▶ �Aufgrund der hohen Anfangsin-
vestitionen sowie der langen Ent-
wicklungsdauer sind substanzielle 
Vorinvestitionen notwendig. 

▶ �Das NWC wächst deshalb wäh-
rend der Projektdauer laufend an.

▶ �Das NWC des Immobilienentwicklers 
wird bei dieser Variante nicht beein-
flusst, da das gesamte NWC direkt 
im JV ist.

▶ �Beim Immobilienentwickler wird 
lediglich eine Beteiligung (üblicher-
weise) im Anlagevermögen ausge-
wiesen.

▶ �Das NWC eines Generalunterneh-
mers ist aufgrund der Anzahlungen 
des Bauherrn tief resp. oft sogar 
negativ.

▶ �Erfolgen die Anzahlungen des Bau-
herrn frühzeitig, wird der Immobili-
enentwickler vorfinanziert.

▶ �Diese Überschussliquidität gibt 
dem GU die notwendigen Cash-
Reserven, aber auch Opportunitäten 
für kurzfristige Finanzanlagen 
(zusätzliche Finanzerträge).

Operatives 
Ergebnis vor 
Zinsen und 
Steuern (EBIT)

▶ �Eine Gewinnaufnahme ist erst 
beim Verkauf resp. nach Fertigstel-
lung des Gebäudes (Übergang 
von Nutzen und Gefahr) möglich.

▶ �Die Gewinnaufnahme bei Immo-
bilienentwicklern ist jedoch in der 
Praxis nicht einheitlich, da unter-
schiedliche Interpretationen von 
IFRS bestehen.

▶ �In England werden z.B. Entwick-
lungsliegenschaften bereits wäh-
rend der Bauphase zum Fair Value 
bilanziert.

▶ �Eine Gewinnaufnahme ist analog der 
Variante A erst beim Verkauf resp. 
nach Fertigstellung des Gebäude-
komplexes möglich.

▶ �Der Immobilienentwickler erfasst auf-
grund seiner Beteiligung am JV nur 
das anteilige Ergebnis. In der Praxis 
wird dieses Ergebnis teils vor und teils 
nach dem EBIT ausgewiesen.

▶ �Bei einem Ausweis vor dem EBIT ist 
problematisch, dass das JV-Ergebnis 
eine Nettogrösse (nach Zinsen und 
Steuern) ist und somit der EBIT 
keine reine Grösse vor Zinsen und 
Steuern ist.

▶ �Der Gewinn aus dem Verkauf des 
Landes kann sofort realisiert werden.

▶ �Der erwartete GU-Gewinn wird auf-
grund des Projektfortschrittes antei-
lig (POCM) erfasst.

Earnings per 
Share (EPS)

▶ �Das Jahresergebnis wird durch 
laufende Projekte negativ beein-
flusst, da der gesamte Projektge-
winn erst am Schluss realisiert 
wird, aber laufend Verwaltungs- 
und Verkaufskosten anfallen. 

▶ �Je nach Anzahl der Projekte, die in 
einem Jahr abgeschlossen werden, 
besteht eine hohe Volatilität beim 
Jahresergebnis. 

▶ �Die Zinsen können während der 
Entwicklungs- und Realisierungs-
phase aktiviert werden.

▶ �Volatilität des Jahresergebnisses und 
Zeitpunkt der Gewinnrealisierung ist 
analog der Variante A.

▶ �Zusätzlich kann jedoch der Projekt-
entwickler bereits während der Ent-
wicklungs- und Realisierungsphase 
anteilig (im Umfang der Drittbeteili-
gung am JV) die Honorare, die er 
dem JV verrechnet, in seiner Kon-
zernrechnung gewinnwirksam erfas-
sen.

▶ �Die Volatilität des Jahresgewinnes 
ist wesentlich kleiner als bei Varian-
te A und B.

Tab.: Die Auswirkungen der Principal-Varianten auf Bilanz und Erfolgsrechnung
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IFRS die Basis für die Performancebeur-
teilung nach innen und nach aussen. 
Das Management muss sich dieser Vor-
zugsstellung von IFRS bewusst sein und 
diese in der Geschäftsführung entspre-
chend berücksichtigen. Aufgrund die-
ser spezifischen Situation ist der Finanz-
verantwortliche im Real Estate Deve-
lopment in besonderem Masse gefor-
dert, die IFRS-Anforderungen mit den 
unterschiedlichen Ansprüchen gemäss 
Management Accounting und Kapital-
markt unter einen Hut zu bringen.

Im Real Estate Development hat die 
Art der jeweiligen Geschäfte aufgrund 
der Kapitalintensität und der langen 
Dauer massgeblichen Einfluss auf 
Gewinnstabilität und -qualität. Die 
finanzielle Führung verlangt, dass die 
Projekt- und Portfoliostrukturen aktiv 
gesteuert werden, sodass das finanzielle 
Reporting den geforderten Ansprüchen 
genügt. Ein wichtiger operativer Hebel 
stellt dabei ein grosses Projektportfeuille 
mit Projekten unterschiedlicher Grösse 
und Nutzung dar. Mit Volumina, verteilt 
auf viele mittlere Projekte, lassen sich 
grosse Schwankungen in Grenzen hal-
ten. Ein schneller Umschlag der Projekte 
fördert zudem die Glättung der Ergebnis
entwicklung. Schliesslich können mit 
einem effizienten Kapitaleinsatz grosse 
Ausschläge vermieden werden. 

Bezüglich der unterschiedlichen 
Grundsätze zur Gewinnrealisierung aus 
Sicht des Management Accounting und 
IFRS gilt es, diesen Sachverhalt in die 
operativen Entscheide einfliessen zu las-
sen. Die finanzielle Berichterstattung 
eines Projektes zwingt unter Umständen 
dazu, Projektstrukturen so zu konzipie-
ren,  dass die negativen Auswirkungen 
minimiert werden. Wenn spezifische 
Gesellschaftsstrukturen zu einem 
Finanzausweis gemäss IFRS führen, der 
vom Management Accounting abweicht, 
müssen diese proaktiv erkannt und in 
der Finanzplanung berücksichtigt wer-
den. Im Management Accounting sind 

spezifische Auswertungen zu erstellen, 
welche die finanzielle Projektführung 
unterstützen. Im Falle eines Immobilien
entwicklungsprojektes, das im Rahmen 
einer Equity-Beteiligung realisiert wird, 
kann eine konsolidierte Projektbetrach-
tung gemäss Quotenkonsolidierung hilf-
reich sein. 

Zu guter Letzt müssen Offenle-
gungen gemäss IFRS  mit dem Manage-
ment besprochen werden, zumal das 
Eingehen von offenlegungspflichtigen 
Ereignissen, beispielsweise Eventual-
verbindlichkeiten, die finanzielle 
Berichterstattung massgeblich beein-
flussen kann.

Operative Führung von IFRS 
überzeugen

Oft klagen die operativ verantwort-
lichen Leute, IFRS sei für den Nichtspe-

zialisten methodisch ein Buch mit sie-
ben Siegeln. Auch wird immer wieder 
die Kritik laut, dass IFRS einem steten 
Wandel unterworfen sei und immer 
wieder Änderungen aufträten. Es ist 
deshalb die Aufgabe des Finanzverant-
wortlichen, die operative Führung als 
finanzieller Lotse und Kommunikator 
von der finanziellen Berichterstattung 
gemäss IFRS zu überzeugen. Die vor-
ausschauende Auseinandersetzung 
mit der Ergebnisentwicklung hilft, 
ungewollten Volatilitäten zuvorzu-
kommen. Markante Ausschläge, die 
Grossprojekte gezwungenermassen 
nach sich ziehen, sind demgegenüber 
transparent und verständlich darzu-
stellen. Dort, wo die IFRS-Normen ein 
Geschäft unzweckmässig oder falsch 
abbilden, ist es Aufgabe der Branche, 
Einfluss auf die Standardsetzung zu 
nehmen.


