Betriebswirtschaftliche Schriften
Heft 164

Kritisches zu Rechnungslegung und
Unternehmensbesteuerung

Festschrift zur Vollendung des 65. Lebensjahres
von Theodor Siegel

Herausgegeben von

Dieter Schneider, Dieter Riickle, Hans-Ulrich Kiipper
und Franz W. Wagner

Duncker & Humblot - Berlin



D. SCHNEIDER, D. RUCKLE, H.-U. KUPPER
und E W. WAGNER (Hrsg.)

Kritisches zu Rechnungslegung und
Unternehmensbesteuerung



Betriebswirtschaftliche Schriften

Heft 164



¢ RHSeemann

Huoolae Sl



Kritisches zu Rechnungslegung und
Unternehmensbesteuerung

Festschrift zur Vollendung des 65. Lebensjahres
von Theodor Siegel

Herausgegeben von

Dieter Schneider, Dieter Riickle, Hans-Ulrich Kiipper
und Franz W. Wagner

Duncker & Humblot - Berlin



Bibliografische Information Der Deutschen Bibliothek

Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in
der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische
Daten sind im Internet iiber <http://dnb.ddb.de> abrufbar.

Alle Rechte, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, der fotomechanischen
Wiedergabe und der Ubersetzung, fiir simtliche Beitrdge vorbehalten
© 2005 Duncker & Humblot GmbH, Berlin
Fotoprint: Color-Druck Dorfi GmbH, Berlin
Printed in Germany

ISSN 0523-1035
ISBN 3-428-11382-9

Gedruckt auf alterungsbestindigem (sdurefreiem) Papier
entsprechend ISO 9706 @

Internet: http://www.duncker-humblot.de


http://dnb.ddb.de
http://www.duncker-humblot.de

Vorwort

Obschon nicht behauptet werden darf, daB ,,Professor sich sprachlich von
dem Bekenntnis zu Wahrheit und Einsicht ableite, ist Hochschullehrern der Mut
vor (Halb-)Gétterthronen und Scheinautorititen nicht unbedingt gegeben. Um
so erfreulicher sind engagierte, in der Sache bohrende, aber im Personlichen
Contenance verbreitende Hochschullehrer. Mit Theodor Siegel ehren die Ver-
fasser der Beitriige zu dieser Festschrift eine herausragende Personlichkeit in-
nerhalb der wissenschaftlichen Gemeinschaft anléBlich der 65. Wiederkehr sei-
nes Geburtstages.

Theodor Siegel wurde am 21.09.1940 in Gelsenkirchen geboren und nach
seiner Ausbildung an der Technischen Universitit Berlin auf eine C 3-Professur
in Hannover berufen. Danach iibernahm er C 4-Professuren fiir Betriebswirt-
schaftslehre, insbesondere Wirtschaftspriifung, an der Universitit-Gesamthoch-
schule Essen sowie an der Technischen Universitit Berlin und lehrt seit 1994 an
der Humboldt-Universitit zu Berlin.

Von dem breiten Forschungsinteresse des Jubilars zeugt die Richtungsvielfalt
der Beitrige in dieser Festschrift. ZahlenméBig dominieren Arbeiten aus Siegels
eigenem Fach, der Betriebswirtschaftslehre, in Sonderheit aus den Bereichen
Rechnungslegung und Besteuerung; aber auch Juristen, die sich mit Fragen des
Bilanz- und Steuerrechts beschiftigen, erweisen dem Jubilar ihre Reverenz, da
er stets die Zusammenarbeit mit der Rechtswissenschaft suchte und dabei auch
die Auseinandersetzung mit seiner Meinung nach verfehlten Auffassungen nicht
scheute.

Siegels Forschungen zu Fragen der Rechnungslegung und der Besteuerung
bilden nur einen Schwerpunkt in seinem wissenschaftlichen Werdegang. Auf
dem Gebiet der Produktionswirtschaft klarte Siegels Monographie zur Maschi-
nenbelegung ein seinerzeit behauptetes Dilemma der Ablaufplanung. Arbeiten
zur Kritik des Bernoulli-Prinzips und zur Entscheidungsrelevanz fixer Kosten
unter UngewiBheit rundeten Siegels Interesse an Planungsfragen ab und sicher-
ten ihm den Widerspruch nicht nur des Mitherausgebers Schneider.

Fiir den Bereich von Investition und Finanzierung deckte Siegel in einem frii-
hen Beitrag zum Kalkulationszinsfuf in der Unternehmensbewertung eine inve-
stitionstheoretische Unterlassungssiinde im bis dahin erschienenen Schrifttum
auf, namlich daf bei den literaturiiblichen Annahmen zur Unternehmensbewer-
tung die Wiederanlageverzinsung in der Rechnung fehle. Besonders innovativ
sind der 1976 in Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche For-
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schung erschienene Aufsatz ,,Substanzerhaltungsdiskussion und optimale Unter-
nehmensfinanzierung® und seine Untersuchung iiber die Abfindung ausschei-
dender Gesellschafter (1986).

Siegel begann Forschungen zu Steuerbilanzpolitik und Steuerplanung schon
als Student, als er die fiir die Steuerbarwertminimierung erforderliche Rechen-
technik herausarbeitete. Eine Reihe von Einzelfragen ist durch ihn vertieft wor-
den, von der Widerlegung einer Auffassung iiber Riickstellungen beim Umwelt-
schutz oder fiir drohende Verluste bei Liefergeschiften iiber kritische Beitrige
zu den steuerrechtlichen Herstellungskosten bis zur Frage, wann eigenkapital-
ersetzende fremde Mittel vorliegen (in der Diskussion um Entwiirfe zu einem
§ 8a KStG) oder in welche Metamorphosen das Realisationsprinzip in einer sich
interdisziplindr nennenden Bilanzrechtsforschung abgleitet. Eine umfassende
Abrundung fand dieser Schwerpunkt in seinem Buch zu Steuerwirkungen und
Steuerpolitik in der Unternehmung.

Siegels wissenschaftspolitisches Engagement zeigt sich u.a. in der Tatigkeit
im Vorstand des Verbands der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft e.V., in
der Leitung der Kommission ,,Rechnungswesen* dieses Verbands und hierbei
besonders in seinem bis heute anhaltenden Einsatz fiir Qualitétssicherung bei
der Neugestaltung des Wirtschaftspriiferexamens. Sein Ansehen in der Betriebs-
wirtschaftlichen Steuerlehre wird dadurch dokumentiert, daB er, ohne Steuerleh-
re hauptamtlich zu lesen, zum Vorsitzenden der Wissenschaftlichen Kommissi-
on ,Betriebswirtschaftliche Steuerlehre* im Verband der Hochschullehrer fiir
Betriebswirtschaft e.V. gewdhlt wurde und seine Kollegen bis in die jiingste
Zeit durch Erstentwiirfe zu gemeinsamen Stellungnahmen iiber Steuerreform-
probleme animiert, motiviert bis antreibt. So war der von ihm initiierte Aufruf
zur Rettung des Anrechnungsverfahrens, der von 78 Hochschullehrern getragen
wurde, zwar politisch nicht erfolgreich, wohl aber ein Beleg fiir gesellschaftlich
verpflichtete Wissenschaft. Da3 der Aufruf politischen Wirbel ausloste, kam
unerwartet: Nicht etwa eine Bestellung der CDU, wie es aus der SPD-Bundes-
tagsfraktion behauptet wurde, inspirierte Siegel zu dem Aufruf, sondern der er-
ste Akt der ,,Gotterddmmerung® in Chemnitz. Die Tarnhelm-T4uschung schlug
wohl die gedankliche Briicke zu der regierungsamtlich angeblich fehlenden Eu-
ropatauglichkeit des Anrechnungsverfahrens.

Theodor Siegel hat sich immer wieder gesellschaftspolitisch engagiert. Teil-
weise arbeitete er anonym, etwa in der ,,Arbeitsgruppe Normierung der Rech-
nungslegung®, die sich mehrfach kritisch zu Entwiirfen des Deutschen Standar-
disierungsrates zu Wort gemeldet hat. Aber auch auBerhalb seiner wissenschaft-
lichen Disziplin hat er sich immer wieder als homo politicus im besten Sinne
betitigt; erwihnt sei hier nur, daB er zusammen mit seiner Frau Ursula wesent-
lich zum Aufbau einer Waldorf-Schule beigetragen hat.

Nur bose Zungen behaupten, Theodor Siegels Prisenz in zahlreichen Tagun-
gen und dabei oft als Vortragender komme dadurch zustande, daB er keine be-
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merkenswerte Opernauffithrung oder Kunstausstellung auslassen wolle und da-
her — in Abstimmung mit den Veranstaltungsterminen — so reisefreudig sei. Mit
dem gleichen Feuer, mit dem er sich wissenschaftlichen Themen widmet, moti-
viert er auch Kollegen und wissenschaftlichen Nachwuchs fiir die schonen Kiin-
ste. Woher er die Zeit fiir all das nimmt und dabei wissenschaftlich so fruchtbar
ist, wird wohl sein Geheimnis bleiben.

Nicht zuletzt sind seine Initiativen zur Forderung des wissenschaftlichen
Nachwuchses zu wiirdigen: Insbesondere ist ihm ein interuniversitidres Dokto-
randen- und Habilitandenseminar zu verdanken, in dem er gemeinsam mit Kol-
legen anderer Universitédten (u.a. Mitherausgeber Riickle) eine Diskussionsplatt-
form errichtete, die vielen Nachwuchswissenschaftlern grof3e Hilfe gebracht hat.
Eine Diskussionsplattform ganz anderer Art hat Siegel durch das an der Techni-
schen Universitédt begriindete und spiter an der Humboldt-Universitit fortge-
fithrte ,,Forum Rechnungswesen und Steuern“ geschaffen. In bisher iiber 150
Vortrags- und Diskussionsveranstaltungen wurde der unmittelbare Dialog zwi-
schen Wissenschaft und Praxis im Berliner Raum gefordert. Als Referenten
konnte und kann Theodor Siegel regelmiBig Professorenkollegen aus dem In-
und Ausland, BFH-Richter, Praktiker aus den Unternehmungen, der Wirt-
schaftspriifung und Steuerberatung und der Finanzverwaltung gewinnen.

Theodor Siegel sucht die Diskussion und erweist sich darin als Schérfen ab-
bauender, aber dennoch seine Position durch variantenreiche Argumentation
hartnéckig verteidigender Partner. Die Qualitét seines Arbeitsstils, Mut zur Aus-
einandersetzung, gestiitzt auf kreative Einfille, und die Breite seiner bisherigen
Forschungen lassen noch viel in Zukunft erwarten.

Die Autoren dieser Festschrift sind ihm fiir die hdufige Gelegenheit zu wis-
senschaftlicher Auseinandersetzung und die auBerordentliche Liebenswiirdig-
keit verbunden, mit der er sich stets um seine Gaste gekiimmert hat. Sie hoffen,
daB die von ihnen vorgelegten Beitrage anldBlich der 65. Wiederkehr seines Ge-
burtstages Theodor Siegel zu fruchtbaren Auseinandersetzungen anspornen. Die
Herausgeber danken herzlich Frau Dr. Helga Kampmann fiir ihren unermiid-
lichen Arbeitseinsatz und dem ,,Verein zur Forderung des Bilanz- und Steuer-
rechts sowie der Wirtschaftspriifung in Berlin und Brandenburg e.V.“ fiir eine
finanzielle Unterstiitzung. Dem Verlag Duncker & Humblot gilt Dank fiir die
angenehme Zusammenarbeit.

Im Friihjahr 2005 Dieter Schneider, Dieter Riickle,
Hans-Ulrich Kiipper, Franz W. Wagner
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Unternehmensrechnung und Ethik

Von Hans-Ulrich Kiipper

I. Ethik und Betriebswirtschaftslehre

Die Beziehungen zur Ethik gehoren nicht zu den zentralen Themen betriebs-
wirtschaftlicher Forschung und Lehre. Als Grundposition wird in der Betriebs-
wirtschaftslehre hiufig ein Konzept der Wertfreiheit wissenschaftlicher Aussa-
gen' vertreten, obwohl die Diskussion von Normen und Empfehlungen im Fach
eine wichtige Rolle spielt. Theodor Siegel gehort zu den Betriebswirten, die
sich der Auseinandersetzung um normative Fragen des Faches offen gestellt ha-
ben. Fiir ihn bildet die Diskussion insbesondere um Prinzipien und Regeln der
Bilanzierung und Besteuerung einen wesentlichen Teil seiner wissenschaftli-
chen Arbeit. Dabei sucht er die Beziige zur Ethikz, greift gesellschaftlich ,,hei-
Be* Themen wie das Ehegattensplitting3 auf und macht deutlich, wo seine wis-
senschaftliche Argumentation auf grundlegenden Wertungen basiert. Aus seinen
zentralen Forschungs- und Lehrgebieten der betriebswirtschaftlichen Steuerleh-
re sowie der Wirtschaftspriifung heraus spielt das Verhiltnis zwischen Unter-
nehmensrechnung und Ethik fiir ihn eine wesentliche Rolle.

Die Unternehmensrechnung umfat Rechnungssysteme zur Ermittlung wich-
tiger WertgroBen der Unternehmung®. Insofern ist sie ,,nur* ein Mefinstrument’.
Ihre Gestaltung erscheint daher auf den ersten Blick weniger ,ethisch relevant*
als die unmittelbar personal- und produktbezogenen Entscheidungen einer Un-
ternehmung. Jedoch liefert sie Daten, iiber die man die in einer Unternehmung
umgesetzten Entscheidungen beurteilen und fehlerhafte Handlungen aufdecken
kann. Rechtswidrige und moralisch verwerfliche Handlungen versuchen Ent-

! Vgl. hierzu Weber (1968a), S. 146 ff.; Weber (1968b), S. 489 ff.; Kiipper (1974),
S. 53 ff.

2 Vagl. Siegel (1999).
3 Vgl. .B. Siegel (2001).

4 Zur Kennzeichnung der Unternehmensrechnung vgl. Schneider (1997), S. 27 ff,;
Kiipper (2001a), S. 110 ff.; Busse von Colbe (1990), S. 403; Coenenberg (2003b), S. 3.

5 Vgl. Schneider (1994), S. 28 ff.; Schneider (1997), S. 7 und S. 107 ff.
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scheidungstriger daher haufig durch eine Manipulation dieses MeBinstruments
zu verbergen.

In den vergangenen Jahren hat eine Reihe von Bilanzskandalen groes Auf-
sehen erregt6. Am bekanntesten wurde der Fall von Enron, das ,,mit Umsatzauf-
bldhungen, fiktiven Gewinnen und gigantischen Schulden, die aus dem Kon-
zernabschluB ausgelagert wurden, fiir eine massive Tiuschung der Anleger’
sorgte. Diese Fille und ihre Haufung nach 2000 hatten eine bedeutende Medi-
enwirkung. Sie verursachten hohe Vermogensschiaden bei den Anteilseignern,
Managern und Priifern® der betroffenen Unternehmungen. Dariiber hinaus
schldgt sich der Verlust an Vertrauen gegeniiber der Rechnungslegung und ihrer
Priifung in einer geringeren Investitionsbereitschaft nieder’. Derartige Bilanz-
filschungen verstoen in der Regel nicht nur gegen die Rechtsvorschriften.
Auch wenn die rechtliche Beurteilung in Grenzfillen manchmal nicht leicht ist,
stehen sie meist in deutlichem Gegensatz zu den in einer Gesellschaft akzeptier-
ten Werten und Regeln, also deren ,Moral*'®, wenn es sich um eine offensicht-
liche individuelle Bereicherung zu Lasten anderer handelt.

Da unterschiedliche Menschen, Gruppen und Gesellschaften nicht durchweg
dieselben Wertungen vertreten, kann man in einer wissenschaftlichen Diskus-
sion nicht von einem klar bestimmten Wertesystem ausgehen. Vielmehr ist fiir
eine wissenschaftliche Diskussion eine Offenheit gegeniiber unterschiedlichen
Wertungen notwendig. Als ethisch relevant sind Gestaltungen und Wirkungen
der Unternehmensrechnung anzusehen, durch welche die individuelle Gestal-
tungsmoglichkeit des Lebens von Menschen betroffen wird. Deshalb ist zu fra-
gen, inwieweit wissenschaftlich fundierte Aussagen Hilfestellungen zur Losung
der sich ergebenden Wertkonflikte geben konnen.

Den Ausgangspunkt einer solchen Analyse bilden die normativen Kompo-
nenten der Unternehmensrechnung in Abschnitt II. Diese weisen einen Bezug
zu allgemeineren ,ethischen® Werten auf, wie sie fiir den einzelnen und die Ge-
sellschaft magebend sein konnen. Die Ausrichtung der Unternehmensrechnung
an derartigen Werten, Normen und Regeln bedarf der Begriindung. Deshalb
wird in Abschnitt III. gefragt, welche Verfahren aus wissenschaftlicher Sicht fiir
eine solche Begriindung bereitgestellt werden konnen. Dabei bleibt im Blick-
feld, daB8 es nach dem hier vertretenen Wissenschaftsverstindnis kein Kriterium
gibt, nach dem sich normative Urteile als wissenschaftlich richtig oder falsch

6 Vgl. Ballwieser (2003), S. 9 ff.; Ballwieser | Dobler (2003), S. 449 ff.
7 Ballwieser (2003), S. 10.

8 Ballwieser | Dobler (2003), S. 450 ff.

° Ballwieser | Dobler (2003), S. 453.

1 Hier werden unter Moral die in einer sozialen Gruppe, insbesondere einer Gesell-
schaft, akzeptierten Normen verstanden. Zu diesem in vielféltigem Sinn gebrauchten Be-
griff vgl. Pieper (2000), S. 26; Kluxen (1999), S. 189.
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kennzeichnen lassen. Die Aufgabe der Wissenschaft wird vielmehr darin gese-
hen, den Entscheidungstrigern in der Realitit Verfahren und Argumente anzu-
bieten, mit denen sie ihre Wertungen fundierter begriinden konnen. SchlieBlich
werden in Abschnitt IV. ethische Konflikte bei der Gestaltung und Nutzung der
externen und internen Unternehmensrechnung aufgezeigt, in ihrer Struktur ana-
lysiert und Ansatzpunkte zu ihrer Losung aufgezeigt.

II. Normative Komponenten der Unternehmensrechnung
1. Prinzipien der Unternehmensrechnung

Die Gestaltung von Systemen der Unternehmensrechnung richtet sich haufig
an Prinzipien bzw. Normen aus, denen das betreffende Rechnungssystem zu
folgen hat. Ihr deutlichstes Beispiel sind die Prinzipien der externen Rech-
nungslegung. Durch die Schaffung einer Rangordnung zwischen den im HGB'',
den IAS/IFRS oder den US-GAAP jeweils genannten Prinzipien und die Kla-
rung ihrer Beziehungen wird es einfacher, strittige Bilanzierungsprobleme zu
16sen.

Die Entwicklung derartiger Prinzipien und deren Ordnung in Systemen hat
normativen Charakter. Ihr Bezug zu den vom einzelnen und insbesondere von
einer Gesellschaft beachteten Werten und Normen zeigt sich vor allem dann,
wenn iiber Bilanzskandale die moralische Dimension der Rechnungslegung auf-
scheint. Viel deutlicher ist demgegeniiber der ethische Bezug bei den Prinzipien
der Besteuerung, die indirekt iiber das MaBigeblichkeitsprinzip auch auf den
handelsrechtlichen Jahresabschluf} zuriickwirken.

Fiir die interne Erfolgsrechnung gibt es ebenfalls eine Reihe von Prinzipi-
en'”. Erfassungsprinzipien betreffen beispielsweise die Zuverlissigkeit sowie
Genauigkeit der Messung von Giiterverbrauchen und deren Preisen. Konflikt-
trachtiger sind die Prinzipien der Kostenverteilung. Die Orientierung am Verur-
sachungs-, Identitits-, Durchschnitts-, Leistungsentsprechungs- und Tragfihig-
keitsprinzip hat maBgebliche Konsequenzen dafiir, ob man z.B. zu Voll- oder
Teilkostenrechnung gelangt und ob deren Informationen zu Fehlentscheidungen
fiilhren konnen. Uber die Festlegung kostenorientierter Entgelte in regulierten
Bereichen, z.B. bei Telekommunikation, Strom oder Gas, haben solche Kosten-

= Vgl. Moxter (1986); Baetge / Kirsch / Thiele (2003), S. 94 ff.; Ballwieser (1999);
Siegel | Schmidt (1999).
12 Vgl. hierzu Schweitzer / Kiipper (2003), S. 53 ff.
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rechnungsprinzipien eine auch fiir die Offentlichkeit erkennbare Bedeutung er-
langt.13

2. Normative Basisentscheidungen zur Gestaltung .
der Unternehmensrechnung

In der Diskussion um Grundsitze der Bilanzierung wird hiufig darauf Bezug
genommen, daB nach HGB dem Vorsichtsprinzip eine zentrale Rolle zukommt'*
und deshalb im deutschen Recht der Glaubigerschutz den obersten Zweck bil-
det. Daran wird sichtbar, da8 hinter der Festlegung von Rechnungsprinzipien
normative Basisentscheidungen iiber deren jeweilige Zwecke liegen. Rech-
nungszwecke leiten sich aus den Informationswiinschen oder -bediirfnissen'® der
Adressaten eines Rechnungssystems ab, zu denen im Hinblick auf die externe
Rechnung alle Stakeholder einer Unternehmung gehoren. Da diese teilweise
konfliktdre Interessen und deshalb gegensitzliche Informationswiinsche haben,
werden diese Konflikte in bezug auf die Offenlegung von Informationen iiber
eine Unternehmung durch den Gesetzgeber gelost. Hierdurch werden Konflikte
z.B. im Hinblick auf die Ermittlung von BasisgroBen der Gewinnverteilung all-
gemein geregelt, die sonst innerhalb der Anteilseigner (z.B. Komplementér und
Kommanditisten in einer KG) sowie mit den Managern einzeln gelost werden
miiten. Derartige Konfliktregelungen sind produktiv und erleichtern die Ko-
operation zwischen den Betroffenen. An ihnen zeigt sich, dafl eine Regelung
von Wertkonflikten auch okonomisch zweckmiBig sein kann, weil sie Hand-
lungsspielraume eroffnet'®.

Neben dem Gesetzgeber kann die Rechnungslegung durch andere Institutio-
nen wie z.B. Borsen beeinflut werden, welche die Zulassung des Aktienhan-
dels von der Art der Rechnungslegung abhingig machen. Ferner kann es im In-
teresse einer Unternehmung liegen, bestimmte Informationen zusitzlich zu den
fir die Rechnungslegung vorgeschriebenen offenzulegen. Dann will sie bei-
spielsweise iiber ihre Leistungen gegeniiber verschiedenen Stakeholdern und
der Gesellschaft, ihre Aktivititen im Bereich des Umweltschutzes und ihr Hu-
mankapital informieren. Hierzu kann sie Sozialbilanzen”, Umweltbilanzen'®

13 Vgl. Verwaltungsvorschriften im Bereich Kostenrechnung; in: Amtblatt 5/2001
der Regulierungsbehorde fiir Telekommunikation und Post, S. 647 f.; Siegel (2002d);
Kiipper (2002b).

14 Vgl. Moxter (1985); Moxter (1986), S. 37 ff.; Siegel / Schmidt (1999), S. 6 ff.;.
Coenenberg (2003a), S. 44 f.

15 7u dieser Abgrenzung des Begriffs Rechnungszweck vgl. Schneider (1993),
S. 194 ff.

16 Vgl. Homann (1988), S. 226 ff.; Homann / Meyer / Waldkirch (2002), Sp. 496 ff.
' Vgl. hierzu v. Wysocki (1993).
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oder Humanverm(igensrechnungen19 als Teilsysteme der Unternehmensrech-
nung aufbauen, in die externe Rechnungslegung einbeziehen und dadurch ihr
,Reputationskapital ‘ erhohen”.

Fiir die Systeme der internen Unternehmensrechnung konzentriert sich die
Zahl der Informationsadressaten auf die Entscheidungstrdger einer Unterneh-
mung. Da diese verschiedenen hierarchischen Ebenen angehéren, in unter-
schiedlichen Bereichen titig sind und (auch) individuelle Interessen verfolgen,
gibt es zwischen ihnen ebenfalls konfliktire Informationswiinsche. Zudem ba-
sieren wesentliche Komponenten des betrieblichen Anreizsystems auf Daten der
Unternehmensrechnung. Durch die Interessen- und Informationsunterschiede in
den verschiedenartigen Principal-Agent-Beziehungen werden die Informations-
konflikte verschirft.

Als wichtigste Rechnungszwecke interner Rechnungssysteme unterscheidet
man die Bereitstellung von Informationen zur Planung, Steuerung und Kon-
trolle*'. Die zur Erfiillung dieser Rechnungszwecke notwendigen Informationen
ergeben sich aus den von den Informationsadressaten zu losenden Entschei-
dungs- und Handlungsproblemen sowie den hierbei von ihnen verfolgten Ent-
scheidungszielen. Neben dem Rechnungszweck bilden daher die sachliche, zeit-
liche sowie organisatorische Aufteilung des Entscheidungsfelds einer Unterneh-
mung sowie die diesen zugeordneten betrieblichen und individuellen Ent-
scheidungsziele maBgebliche BestimmungsgroBen fiir die Gestaltung interner
Systeme der Unternehmensrechnung. Deshalb bilden die Entscheidungsziele
neben den Rechnungszwecken eine normative Basis der Unternehmensrech-
nung.

3. Ethischer Bezug grundlegender Prinzipien
der Unternehmensrechnung

Verschiedene Prinzipien der Unternehmensrechnung stellen Operationalisie-
rungen allgemeinerer Prinzipien dar, denen im allgemeinen ein ethischer Bezug
zugesprochen wird. So beruht die externe Rechnungslegung auf Rahmengrund-
sitzen”, zu denen die Grundsitze der Richtigkeit bzw. der Reliability, der We-
sentlichkeit bzw. der Materiality und der Vollstindigkeit gehoren. Richtigkeit

18 Vgl. Wagner (1997), S. 188.
' Vgl. 2.B. hierzu Streim (1993).

2 7u diesem Gedanken aus ethischer Sicht vgl. Homann / Meyer / Waldkirch
(2002), Sp. 502.

2 Vgl. zu ihrer Kennzeichnung Schweitzer / Kiipper (2003), S. 26 ff.; Kiipper
(2001a), S. 113 f.; Ewert / Wagenhofer (2003), S. 7 f.

2 Vgl. Leffson (1987), S. 150 ff.; Siegel / Schmidt (1999), S. 6 f.
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ist ,.ein Ausfluf von Objektivierbarkeit im Sinne von intersubjektiver Nach-
priifbarkeit“23 und zielt darauf ab, daB die in der Rechnungslegung enthaltenen
Informationen mit den abgebildeten Sachverhalten iibereinstimmen und fiir den
Empfénger zuverldssig bzw. ,wahr* sein sollen. Wesentlichkeit liegt vor, wenn
Informationen niitzlich sein und die Entscheidungen der Adressaten beeinflus-
sen konnen. Der Grundsatz der Vollstandigkeit bezieht sich auf den Bilanzan-
satz und damit die Sachverhalte®, iiber welche die Rechnungslegung zu infor-
mieren hat. Hinter ihm verbirgt sich der allgemeinere Grundsatz, Tatbestinde
nicht zu verheimlichen, welche fiir die Entscheidungen des Informationsemp-
fiangers relevant sein konnen.

Auch fiir die interne Unternehmensrechnung sind Zuverlassigkeit, Nachpriif-
barkeit und Vollstindigkeit im Hinblick auf die Zwecke der Planung, Steuerung
und Kontrolle notwendig. Fehlerhafte und unvollstindige Informationen erho-
hen die Wahrscheinlichkeit nicht zieloptimaler Entscheidungen und Handlun-
gen. Deshalb bilden die korrekte Abbildung der Unternehmensprozesse und
Transparenz25 eine Basis fiir die Erreichung der anderen Rechnungszwecke?.

»WahrheitsgeméBheit, Wahrhaftigkeit und Fairness, aber auch Rechenschaft
erinnern an zentrale ethische Grundsétze®, sind aber zugleich ,,als sehr relative
Begriffe aufzufassen“”’. Die grundlegenden Prinzipien und Zwecke der exter-
nen wie der internen Unternehmensrechnung konnen als Konkretisierungen
ethischer Normen der Wahrheit und Ehrlichkeit fiir einen spezifischen 6kono-
mischen Bereich und dessen Rechnungssysteme verstanden werden. An der
vielféltigen Diskussion um ihre Geltung sowie Umsetzung in umfassendere
Prinzipiensysteme 148t sich erkennen, da man fiir ethische Normen nicht ein-
fach allgemeine Geltung fordern kann. Im Hinblick auf die Vorgehensweise der
Ethik als Wissenschaft sind sie Beispiele dafiir, welche Schritte bei deren An-
wendung auf einzelne Bereiche der Realitdt zu vollziehen und welche Probleme
dabei zu 16sen sind.

2 Siegel / Schmidt (1999), S. 11.
% Dies wird z.B. deutlich bei Siegel (2002a), S. 708; Siegel (2002b), S. 1637.

5 Zur Bedeutung dieses Rechnungszweckes speziell fir Hochschulen vgl. Kiipper
(2000), S. 349 f.; Kiipper (2001b), S. 583 f.; Kiipper (2002a), S. 931.

% Vgl. Schweitzer / Kiipper (2003), S. 28.
21 Ballwieser / Clemm (1999), S. 405.
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II1. Verfahren zur Begriindung normativer Komponenten
der Unternehmensrechnung

1. Formen und Priifbarkeit von Begriindungsverfahren

Die Gestaltung von Informationssystemen bildet einen traditionell wichtigen
Forschungsbereich der Betriebswirtschaftslehre, in welchem Normen diskutiert
und Instrumente entwickelt werden, die zur Erreichung bestimmter Zwecke die-
nen sollen. Deshalb ist zu kldren, wie sich diese normativen Komponenten be-
griinden lassen und inwieweit die Begriindungsverfahren intersubjektiv iiber-
priifbar und damit zuverlissig sind. Den hochsten Grad an Priifbarkeit besitzen
logische Schliisse, weil sie sich formal beweisen lassen. Fiir empirische Aussa-
gen bildet die Realitit eine klare Priifinstanz. Zumindest theoretische Aussagen
konnen aber nicht verifiziert, sondern hochstens falsifiziert werden”®. Demge-
geniiber gibt es fiir normative Aussagen kein derartiges Priifkriterium der logi-
schen oder faktischen Wahrheit. Deshalb ist fiir Normen und Werte aus wissen-
schaftlicher Sicht keine entsprechende allgemeine Giiltigkeit erreichbar; ihre
Akzeptanz muf letztlich dem Anwender iiberlassen bleiben.

Dennoch erscheint es notwendig und méglich, Normen wissenschaftlich zu
diskutieren. Wegen des Fehlens eines strengen Priifkriteriums ist dazu aber der
Anspruch an die Geltung der wissenschaftlichen Erkenntnisse zu reduzieren.
Dieser liegt dann in der Angabe von Griinden, welche fiir die jeweilige Norm
sprechen. Da sich normative Aussagen weder aus logischen noch aus empiri-
schen Aussagen herleiten lassen, beinhaltet ein Begriindungsverfahren fiir Nor-
men und Werte stets die Zuriickfiihrung auf eine in der Regel allgemeinere
Norm oder auf Personen, deren Normen als vorgegeben iibernommen werden.
Dieser Ausgangspunkt der Begriindung entzieht sich einer logischen oder empi-
rischen intersubjektiven Uberpriifung. MaBgeblich wird dagegen der Zusam-
menhang, der zwischen ihm und der zu begriindenden Norm hergestellt wird.
Die in ihm enthaltenen Beziehungen konnen logisch und/oder empirisch sein.
An die Stelle der Forderung, eine bestimmte Norm beispielsweise als ethisch
gerechtfertigt oder als zweckmaiBig zu akzeptieren, tritt dann ein Begriindungs-
zusammenhang, dessen Schritte sich logisch bzw. empirisch iiberpriifen lassen
und zu einer Norm fiihren, fiir die man moglicherweise einen hoheren Grad an
Akzeptanz annehmen kann. Im Hinblick auf die Begriindung normativer Kom-
ponenten der Unternehmensrechnung bieten sich hierfiir Verfahren an, deren
Schwerpunkte in der systematisch- oder formal-analytischen Herleitung oder in
empirischen Methoden liegen.

28 vgl. genauer Kiipper (1974), S. 45 ff.; Popper (1989), S. 52 ff.
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2. Systematisch-analytische Herleitung aus allgemeineren Normen

Ethische Normen konnen auf unterschiedlichen Ebenen verankert und wirk-
sam sein. Da Unternehmungen in eine Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung
eingebunden sind, bilden deren Normen einen zentralen Ausgangspunkt fiir die
Begriindung von Prinzipien der Unternehmensrechnung, insbesondere solchen
der externen Rechnungslegung. Die Regeln der Wirtschaftsordnung und die in
einer Gesellschaft anerkannten Werte, wie sie insbesondere in den Grundrech-
ten der Verfassung zum Ausdruck kommen, werden dann als moralische Basis
betrachtet, die aufgrund ihrer Verankerung in Rechtsnormen oder ihrer allge-
meinen Akzeptanz nicht weiter begriindet werden. Aus diesen abgeleitete Emp-
fehlungen beziehen sich auf die Giiltigkeit der Rahmenordnung. Uberpriifbar
und damit wissenschaftlich fundiert ist nicht die Basiswertung, sondern ledig-
lich die Ableitung des jeweiligen Prinzips aus der Rahmenordnung.

Die Rahmenordnung einer sozialen Marktwirtschaft griindet sich auf die
Prinzipien der Freiheit, des Wettbewerbs und des sozialen Ausgleichs®. Im
Hinblick auf den Wettbewerb kann man argumentieren, daf in einer solchen
Ordnung ,die Steuerung knapper Mittel iiber den Gewinn gerade deshalb ethi-
schen Gehalt hat, weil durch die Rivalitédt unter Marktteilnehmern das Selbstin-
teresse gezihmt wird.“*® Der konstitutiven Freiheit der Marktteilnehmer ent-
spricht, daB8 sie die 6konomischen Folgen ihrer Entscheidungen zu tragen ha-
ben. Daraus folgt der Grundsatz, daf sie vertraglich iibernommene Zahlungs-
verpflichtungen erfiillen miissen; andernfalls hat eine Unternehmung den Kon-
kurs anzumelden. Hieraus 148t sich als ein grundlegendes Prinzip fiir die Rech-
nungslegung der Gldaubigerschutz herleiten.

Fiir die Steuerungswirkungen der marktwirtschaftlichen Wettbewerbsord-
nung hat der Gewinn eine mafigebliche Funktion. Deshalb ist ein MeBsystem
der Unternehmensrechnung ,,ndtig, um zu beurteilen, ob eine Unternehmensfiih-
rung bzw. der Gesetzgeber einer Unternehmensverfassung in sozialer und ethi-
scher Verantwortung gehandelt hat.“*' Aus dieser Funktion und der Bedeutung,
welche der erzielte Periodengewinn fiir die Verteilung und Ausschiittung von
Gewinnen sowie als Ausgangspunkt der Besteuerung besitzt, 146t sich die Rege-
lung der externen Rechnungslegung durch den Gesetzgeber begriinden. Sowohl
im Hinblick auf die Zahlungsbemessungs->* als auch die Informationsfunktion
von Jahresabschliissen erscheinen jedoch moglichst klare Normen zweckmaBig.
,»Als unfair kann man eine Regelung ansehen, die dem Bilanzierenden im Jah-

2 Schlecht (1999), S. 289 ff.
30 Schneider (1990), S. 879.
3U Schneider (1990), S. 875.

32 7u diesem Zweck der externen Rechnungslegung vgl. Moxter (1986), S. 18;
Schneider (1997), S. 84 ff.; Coenenberg (2003a), S. 1146 £.; Siegel (2002c).
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resabschlul Wahlrechte beld3t, ohne dafl deren Ausnutzung genau zu erldutern
ist.“** Auch die Erfahrungen mit Bilanzfilschungen und verstirkte Haftungsme-
chanismen sprechen ,.fiir eindeutige, wahlrechtsfreie Normen der Rechnungsle-
gung“34. Insofern erwachsen aus den allgemeinen Prinzipien und den empiri-
schen Erfahrungen Anforderungen an den Gesetzgeber und dessen Gestaltung
der Rahmenbedingungen.

3. Formal-analytische Fundierung aus theoretischen Modellen

Eine schérfere Begriindungsform fiir Normen der Unternehmensrechnung ist
in ihrer Herleitung aus Modellen zu sehen, die charakteristische Handlungspro-
bleme und -situationen von Unternehmungen wiedergeben. So nutzt man z.B. in
der Wirtschaftsethik spieltheoretische Ansdtze und stellt ethische Probleme in
Form eines Gefangenendilemmas dar. Karl Homann®® sieht die primédre Aufga-
be von Wirtschafts- und Unternehmensethik in der Schaffung von Rahmenbe-
dingungen als ,Spielregeln‘, welche den wirtschaftlichen Akteuren vorteilhafte
kooperative ,Spielziige‘ bei individueller Nutzenmaximierung erlauben. Hierzu
kann die Unternehmensrechnung einen wesentlichen Beitrag leisten. Durch ihre
Informationen werden Informationsasymmetrien z.B. zwischen Unternehmens-
leitung und Anteilseignern abgebaut. Dabei miissen ihre Informationen zuver-
ldssig sein, damit beim Informationsempfanger eine hinreichende Erwartungssi-
cherheit erzeugt werden kann, durch die er zur Wahl kooperativer Alternativen
veranlaf3t wird.

Fiir eine systematische Begriindung zentraler Rechnungszwecke der Unter-
nehmensrechnung kann man von entscheidungs- und agencytheoretischen Kon-
zepten ausgehen. Die Bereitstellung von Informationen zur Planung erlangt ihre
Bedeutung aus der Vorstellung, dal wirtschaftliches Handeln in Unternehmun-
gen liber Entscheidungen erfolgt. Wenn eine rationale Wahl zwischen Alternati-
ven fiir das Handeln in Unternehmungen bestimmend sein soll, erfordert dies ei-
ne moglichst umfassende Versorgung mit den Informationen, welche zur Er-
mittlung der zieloptimalen Alternative benotigt werden. Akzeptiert man das
in der normativen Entscheidungstheorie entwickelte Rationalitdtskonzept, 148t
sich damit die Informationsbereitstellung zur Planung als zentraler Rechnungs-
zweck fiir die Unternehmensrechnung begriinden.

33 Ballwieser / Clemm (1999), S. 407.
3% Ballwieser / Dobler (2003), S. 457.

3 Vgl. Homann (1994); Kliemt (1993); Homann (1999), S. 72 ff.; Homann / Sucha-
nek (2000), S. 99 ff.
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In Unternehmungen gibt es eine Vielzahl von Beziehungen zwischen Auf-
traggebern und Beauftragten, wie sie in der Agencytheorie analysiert werden.
Wenn der Auftraggeber z.B. als Anteilseigner, Unternehmensleiter oder als
Vorgesetzter erreichen mochte, dal der von ihm Beauftragte z.B. als Vorstand,
Bereichsleiter oder Mitarbeiter seine Handlungen auf die Unternehmensziele
ausrichtet, muB} er diesem bei Unterstellung 6konomisch rationalen Verhaltens
entsprechende Anreize bieten. Fiir die Losung derartiger Steuerungsprobleme
spielen die verfiigbaren Informationen eine magebliche Rolle. Daraus 148t sich
begriinden, da3 die Bereitstellung von Informationen zur Verhaltenssteuerung
ebenfalls einen zentralen Rechnungszweck der Unternehmensrechnung bilden
sollte.

Im Hinblick auf das fiir sie maBgebliche Entscheidungsziel ist von einem
mehrperiodigen Ziel auszugehen und aus diesem das einperiodige Erfolgsziel
abzuleiten, weil aus entscheidungstheoretischer Sicht die ldngerfristige die kurz-
fristige Sicht dominiert. Dariiber hinaus muf} fiir eine prézise Zielformulierung®®
die Unsicherheit der Erwartungen beriicksichtigt werden. Uber kapitaltheoreti-
sche Analysen wurde fiir erwerbswirtschaftliche Unternehmungen herausgear-
beitet, unter welchen Annahmen Anteilseigner den Kapital- oder Endwert ver-
folgen. Auch wenn diese Annahmen in der Realitdt nicht voll erfiillt sind, bietet
dieses mehrperiodige Erfolgsziel das bisher am besten begriindbare Entschei-
dungsziel fiir die Unternehmensrechnung3 7. Aufgrund seiner strukturellen Nihe
zum Shareholder Value-Konzept hat es in der Praxis mit der , Wertorientierung*
zunehmend Verbreitung gefunden. Im Non Profit-Bereich®® spielen jedoch 6ko-
nomische Ziele beispielsweise der Liquiditat und Kosteneffizienz hochstens ne-
ben anderen Entscheidungszielen eine Rolle®.

Modelltheoretische Ansétze liefern dariiber hinaus eine Grundlage, um den
konkreten Informationsbedarf fiir bestimmte Entscheidungsprobleme herzulei-
ten*’. Damit lassen sich ausgehend von dem Rechnungszweck der Planung Ent-
scheidungsmodelle formulieren und auswerten. Die zur Losung des Modells er-
forderlichen Daten kennzeichnen den Informationsbedarf bei dem betrachteten
Problem, wenn das Modell die Entscheidungssituation addquat wiedergibt.
Durch die Analyse von Entscheidungsmodellen verschiedener Planungsebenen,
wie sie beispielsweise in der hierarchischen Produktionsplanung formuliert wer-

3% Vgl. Kiipper (1995a), S. 245 f.

37 Vgl. hierzu Kiipper (1994).

3 Vgl. hierzu Kiipper (2003), S. 218 ff.

% vgl. z.B. zu Hochschulen Kiipper (2000); Kiipper (2001b); Kiipper (2002a).

%0 7u dieser Methode der deduktiven Informationsbedarfsanalyse vgl. Kiipper
(2001a), S. 147 ff.
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den*!, 148t sich auch herausarbeiten, welchen EinfluB die Planungsebene auf
die Entscheidungsziele und die erforderlichen Daten hat*.

Ein eindrucksvolles Beispiel fiir die modelltheoretische Begriindung von
Entscheidungszielen fiir die Unternehmensrechnung und ihrer Konsequenzen
fiir die Struktur der Rechnung bildet die Diskussion um die Entscheidungsrele-
vanz von Fixkosteninformationen®. Da sie nur auf lingere Sicht verinderbar
sind, werden fiir kurzfristige Entscheidungen iiblicherweise lediglich die varia-
blen Kosten als entscheidungsrelevant angesehen. Eine Beriicksichtigung antei-
liger Fixkosten kann in dieser Planungsebene zu Fehlentscheidungen fiihren.
Wenn man den Gewinn als Erfolgsziel verfolgt, wird deshalb eine Orientierung
an den Deckungsbeitrigen empfohlen“. Demgegeniiber hat Dieter Schneider
iiber ein einfaches Beispiel belegt, dal Fixkosten im Fall der Unsicherheit ent-
scheidungsrelevant werden konnen®. In der von ihm angestoBenen Analyse
dieses Problems wurde herausgearbeitet, daB die Entscheidungsrelevanz von
Fixkosten von der Risikonutzenfunktion des Entscheidungstrigers abhingt.
Theodor Siegel zeigte dabei den Zusammenhang zwischen dem Umfang des zu
l6senden Entscheidungsproblems, dem Erfolgsziel und dem Verlauf der Risi-
konutzenfunktion auf*®. Auch wenn man von demselben Typ einer risikoab-
hingigen Nutzenfunktion ausgeht, richtet sich deren fiir das betrachtete Ent-
scheidungsproblem maBgeblicher Verlauf danach, ob das erfolgsorientierte
Entscheidungsziel beispielsweise in der Maximierung des Vermogens, des
Gewinns oder des Deckungsbeitrags besteht. Je nachdem, ob man ein konstan-
tes Vermogen und/oder fixe Kosten in das Entscheidungsmodell mit einbezieht
oder nicht, sind eine andere Erfolgszielgroe zu verwenden und der Nullpunkt
auf der Risikonutzenfunktion zu verschieben*’. An diesem Problem wird sicht-
bar, wie sich modelltheoretisch die Beziehungen zwischen der Aufteilung eines
Entscheidungsfelds und der addquaten ZielgroBe sowie Risikonutzenfunktion
begriinden lassen, die mit der iibergeordneten Risikonutzenfunktion kompatibel
sind.

Bei der formal-analytischen Fundierung werden Anforderungen fiir die Ge-
staltung der Unternehmensrechnung aus theoretischen Konzepten und quantita-
tiven formalen Modellen logisch hergeleitet. Den normativen Ausgangspunkt

4 Vgl. hierzu Hax / Meal (1975), S. 53 ff.; Steven (1994), S. 16 f.; Kiipper (2001a),
S. 103 ff.

*2 vgl. hierzu auch Kiipper (1980), S. 269 ff.

“ Vgl. hierzu Schneider (1984), S. 2521 ff.; Siegel (1985); Maltry (1990), S. 298 f.;
Dyckhoff (1991); Siegel (1991); Siegel (1992).

“ Vgl. Coenenberg (2003b), S. 7 und S. 238; Ewert / Wagenhofer (2003), S. 96 ff.

* Vgl. Schneider (1984).

8 Vgl. Siegel (1985), S. 2158 f.; Siegel (1991), S. 458 ff.; Siegel (1992), S. 717 .

41 Vgl. Schweitzer / Kiipper (2003), S. 477 ff.
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fir die Begriindung derartiger Empfehlungen bilden der beim jeweiligen Pro-
blem zugrunde gelegte Entscheidungstriger und dessen Ziele sowie Nutzenvor-
stellungen, die von der Rahmenordnung abhéngig sein knnen.

4. Empirische Fundierung aus Informationsbedarfen und Wirkungen
des Rechnungssystems

Die Teilsysteme der Unternehmensrechnung dienen dazu, bestimmten Perso-
nen Informationen zu liefern. Rechnungszwecke und konkrete Rechnungsziele*®
lassen sich daher auch durch eine empirische Ermittlung ihrer Informationsbe-
darfe bestimmen. Hierfiir konnen induktive und deduktive Methoden herange-
zogen werden. Zu ersteren gehort insbesondere die Befragung der Informati-
onsadressaten mittels Fragebogen, strukturierten Interviews o.d. Bei den deduk-
tiven Methoden geht man von den Aufgaben, Entscheidungsproblemen sowie
Zielen der Informationsadressaten aus und analysiert, welche Informationen zu
deren Losung erforderlich erscheinen.

Fiir eine umfassende Ermittlung des Informationsbedarfs bietet sich eine
Kombination von deduktiven und induktiven Methoden an. In einem integrier-
ten Konzeptso kann man zuerst die gesetzlich, satzungsmiflig oder organisato-
risch festgelegten Aufgaben der betrachteten Entscheidungstriger und die fiir
ihre Durchfiihrung notwendigen Informationen untersuchen. AnschlieBend wer-
den Experteninterviews mit représentativen Entscheidungstrigern gefiihrt. Auf
dieser deduktiv und induktiv gewonnenen Basis kann dann ein Fragebogen er-
stellt und versandt werden. Dessen Auswertung liefert einen umfassenden Uber-
blick iiber die Informationsbedarfe und deren Gewichtung. Um die Ergebnisse
abzusichern, werden in einem letzten Schritt Workshops mit ausgewéhlten In-
formationsadressaten durchgefiihrt, in denen Abweichungen gegeniiber der de-
duktiven Analyse und die Bedeutung der unterschiedlichen Informationswiin-
sche zu tiberpriifen sind.

Die von der Unternehmensrechnung bereitgestellten Daten sollen einen Wert
besitzen und dementsprechend das Handeln ihrer Empfinger beeinflussen. Des-
halb lassen sich Anforderungen an ihre Gestaltung auch an den erwiinschten
Wirkungen ausrichten. Bei dieser Form der Begriindung ist auszuwihlen, wel-
che Wirkungen betrachtet und ggf. als gut oder schlecht angesehen werden.

8 Als Ergebnisse der Rechnung. Zur Unterscheidung von Rechnungszweck und
Rechnungsziel vgl. Schneider (1993), S. 194 ff.; Kiipper (2001a), S. 113.

0 Zum Uberblick vgl. Kiipper (2001a), S. 145 ff.
%0 Vgl. hierzu Nusselein (2003), S. 64 ff.
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Diese Basisentscheidung®' hat normativen Charakter. Empirisch iiberpriifbar ist
dagegen der Zusammenhang zwischen der Struktur der Rechnungssysteme und
ihren Wirkungen.

Einen intensiv behandelten Forschungsgegenstand bilden die Einfliisse der
externen Rechnungslegung auf den Kapitalmarkt’>. Neben anderen Informatio-
nen und Determinanten schlagen sich Jahresabschliisse, Prognosen, Quartalsbe-
richte sowie Ankiindigungen von Korrekturen in Kursreaktionen nieder™. Ver-
schirfte Anforderungen an die von einer Unternehmung zu verdffentlichenden
Informationen sind daher ein Instrument, um Bilanzdelikten entgegenzuwir-
ken®*. Weniger empirisch untersucht sind die Wirkungen der externen und ins-
besondere der internen Rechnung beispielsweise auf das Verhalten von Anteils-
eignern in Haupt- oder Gesellschafterversammlung, die Handlungen der ver-
schiedenen Gruppen von Stakeholdern sowie die Entscheidungstriger in der
Unternehmung. Deshalb ist man bei ihnen in hohem Mafe auf plausibel er-
scheinende empirische Hypothesen angewiesen.

Eine derartige Hypothese fiir den gegenwirtig zu beobachtenden Ausbau von
Hochschulrechnungen bezieht sich darauf, da3 schon die mit ihnen erreichbare
Transparenz Verhaltenswirkungen auslosen wird™. Bei zunehmendem Wettbe-
werb zwischen Fakultiten und Hochschulen sowie duBerst knappen Ressourcen
ermoglicht sie eine bessere Vergleichbarkeit zwischen diesen. Die Einfiihrung
entsprechender Rechnungssysteme ist dariiber hinaus eine Voraussetzung fiir in-
dikatorbezogene Mittelverteilungs-, Anreiz- und Zielvereinbarungssysteme.
Wenn man diese Wirkungen erzielen will, lassen sich aus ihnen heraus Rech-
nungszwecke der Transparenz und der Verhaltenssteuerung sowie konkrete
Rechnungsziele fiir Hochschulrechnungen begriinden.

Die Wirkungen eines Rechnungssystems sind in hohem Mafle von der Zuver-
ldssigkeit seiner Informationen abhingig. Diese kann durch klare gesetzliche
Regelungen, interne Kontrollsysteme®® und externe Priifungen erhoht werden.
Deshalb verlangen Handelsgesetzbuch und Wirtschaftspriiferordnung vom
Wirtschaftspriifer Unabhéngigkeit, Unbefangenheit, Unparteilichkeit, Ver-
schwiegenheit, Gewissenhaftigkeit, Eigenverantwortlichkeit und berufswiirdiges
Verhalten®, also Verhaltensweisen mit unmittelbar ethischem Bezug. Durch die
Art ihrer Kontrolle, die Form des Testats und durch die an die Unterneh-

31 vgl. zu derartigen Basisentscheidungen Kiipper (1974), S. 54 f.; Kiipper (1988),
S. 323

52 vgl. z.B. dazu Ballwieser (1987); Bocking (1998).

53 Vgl. Moller / Hiifner (2002); Ballwieser / Dobler (2003), S. 451 und 453.
>* Vgl. Ballwieser / Dobler (2003), S. 456 ff.

55 Vgl. Kiipper (2001b), S. 585.

Vgl. Ballwieser / Dobler (2003), S. 435 ff.

Vgl. Ballwieser / Clemm (1999), S. 403.

[V
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mensleitung sowie die Offentlichkeit weitergegebenen Informationen konnen
Priifer Reaktionen bei Anteilseignern, Glaubigern sowie anderen Stakeholdern
ausldsen; dabei ist ihre Glaubwiirdigkeit wichtigsg.

Uber die Gestaltung der Unternehmensrechnung, die Instrumente und Me-
chanismen ihrer Priifung und das Verhalten der Unternehmung in der Nutzung
sowie Weitergabe der Informationen wird das Vertrauen in ihre Rechnungssy-
steme beeinfluBBt. Unternehmungen konnen sich auf diese Weise selbst binden
und Reputation aufbauen®. In dem Ziel, diese Wirkung zu erreichen, liegt dann
eine empirisch fundierte Begriindung fiir derartige MaBnahmen.

IV. Ethische Konflikte bei der Gestaltung und Nutzung
der Unternehmensrechnung

1. Konflikte der externen Rechnungslegung

Wihrend das Management, die Aufsichtsorgane sowie wichtige Anteilseig-
ner und Gldubiger aufgrund ihrer Funktion oder des von ihnen eingebrachten
Kapitals hiufig iiber direkte, auf sie beschriankte Informationskanile verfiigen,
sind die anderen Interessenten auf die veroffentlichten Informationen angewie-
sen. Da letztere auch Wettbewerber nutzen konnen und ein Informationsvor-
sprung dkonomisch wertvoll sein kann, ergibt sich ein Informationskonflikt zwi-
schen den verschiedenen Informationsempfingern einer Unternehmung. Je nach
Informationsstand konnen aktuelle oder potentielle Anteilseigner, Mitarbeiter,
Gldubiger, Gewerkschaften und andere Geschiftspartner bessere Entscheidun-
gen treffen und sich eher vor Fehlentscheidungen bewahren. Solche Entschei-
dungen konnen fiir jeden gewichtige Folgen haben. Daran wird der Bezug des
okonomischen Sachverhalts fiir ihre jeweilige Lebensgestaltung und deren ethi-
sche Dimension sichtbar.

Bei der externen Rechnungslegung stellen sich Konflikte sowohl in bezug
auf die Informations- als auch die Zahlungsbemessungsfunktion sowie zwischen
diesen beiden Zwecken, die auch im Hinblick auf die europdische und weltweite
Vereinheitlichung der Rechnungslegung intensiv erortert werden®. Die Gewich-
tung der Interessen der verschiedenen Informationsempfianger kann letztlich nur
normativ getroffen werden, jedoch lassen sich die aus logischen, modelltheore-
tischen und empirischen Analysen gewonnenen Erkenntnisse hierfiir nutzen.

%% Vgl. Ballwieser / Clemm (1999), S. 408 ff.
%% Vgl. Ulrich (2002), Sp. 493.

80 Vgl. Pellens / Fiilbier / Gassen (2004), S. 101 f.; Ballwieser (2002); Wagenhofer
(2003), S. 94.
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Die Abhingigkeit des Aussagegehalts von Informationen von ihrer Zuverlas-
sigkeit sowie die Erfahrungen mit Bilanzskandalen sprechen dafiir, der Priifbar-
keit der Daten und den Verfahren zur internen sowie externen Kontrolle des
Jahresabschlusses ein hohes Gewicht zu geben. Faktische Informationen iiber
beobachtbare GroBSen wie Zahlungen sind wesentlich besser priifbar als Rech-
nungsgroBen wie Abschreibungen, hinter denen eine Prognose oder Entschei-
dung iiber Nutzungsdauern sowie ggf. Vergleiche mit Markt- und anderen Wer-
ten stehen. Aus dieser Sicht kommt deshalb Informationen iiber Zahlungen so-
wie Finanz- oder KapitalfluBrechnungen eine besondere Bedeutung zu. Die Un-
terschiede zwischen faktischen, prognostischen und auf Bewertungen beruhen-
den Informationen sind mafgeblich fiir ihre eindeutige Interpretierbarkeit. Hin-
ter diesen Informationsarten® verbirgt sich auch der Konflikt zwischen der Zu-
verldssigkeit und der Relevanz bzw. Verwendbarkeit von Informationen. Pro-
gnostische Informationen sind unvermeidlich mit Unsicherheit behaftet. Dafiir
ist ihre Relevanz meist wesentlich hoher, weil sich auch die Entscheidungen der
Informationsempfinger auf die Zukunft beziehen. Bewertungen beruhen auf ei-
nem WertmaBstab, dessen Auswahl subjektiv ist und nicht in jedem Einzelfall
erldutert werden kann. Wenn man die Vermeidung von Tduschung sowie feh-
lerhafter Interpretation als gut begriindete Anforderung an die externe Rech-
nungslegung wertet, liegt die Basis fiir die Losung des Konflikts zwischen der
Objektivitit ihrer Informationen und ihrer Verwendbarkeit in der eindeutigen
Kennzeichnung ihres Charakters. Dies scheint eine, auch aus ethischen Ge-
sichtspunkten her begriindete Grundnorm gegeniiber der Rechnungslegung zu
sein.

2. Konflikte innerbetrieblicher Rechnungssysteme

In der Unternechmung ergeben sich Informationskonflikte vor allem aus Ge-
gensitzen zwischen den Interessen bzw. dem Nutzen des einzelnen Mitarbeiters
auf allen Hierarchieebenen, den Zielen anderer Mitarbeiter und der Unterneh-
mung. Die Entscheidungstriager bis zur Spitze sind darauf angewiesen, durch die
Systeme der internen Unternehmensrechnung faktische und prognostische In-
formationen iiber die in der Unternehmung ablaufenden Prozesse zu erhalten,
um fundierte Entscheidungen treffen zu konnen. Vielfach befinden sie sich da-
bei gegeniiber unteren Ebenen in einer Situation asymmetrischer Information.
Daraus folgt die Forderung, die internen Rechnungssysteme so zu gestalten, da8
sie moglichst geringe Manipulationsspielriume aufweisen®. Dies ist aber nicht
vollstindig erreichbar, weil fiir Entscheidungen Prognoseinformationen relevant

' Zur Unterscheidung verschiedener Informationsarten vgl. Wild (1974), S. 122;
Kiipper (2001a), S. 139 f.

%2 Vgl. hierzu Kiipper (1995b), S. 24 ff.
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sind, die auch auf subjektiven Einschédtzungen beruhen. Da die Zuverlissigkeit
derartiger Informationen hochstens begrenzt nachpriifbar ist, sind iibergeordnete
Entscheidungstrdger auf das Bemiihen der Mitarbeiter angewiesen, wahrheits-
gemiBe Informationen zu liefern.

Eine offene und ,ehrliche® Informationsweitergabe liegt jedoch nicht ohne
weiteres im unmittelbaren Interesse der Mitarbeiter. Transparenz kann niamlich
auch beinhalten, daB eigene Schwichen sowie Mingel aufgedeckt werden und
damit nachteilige Wirkungen z.B. im Hinblick auf Entlohnung, Wertschitzung
oder Aufstiegschancen auslosen. Ferner ist die Ermittlung und Dokumentation
von Informationen héufig mit Aufwand verbunden. Die meisten Menschen emp-
finden zudem eine Abneigung gegen Kontrollen®. Aus diesen Griinden ist in
vielen Situationen nicht damit zu rechnen, daf8 Informationen aus eigenem An-
trieb erarbeitet und weitergegeben werden.

Zur Losung dieser Informationskonflikte bieten sich mehrere Wege an. In
agencytheoretischen Modellen sucht man im Normalfall nach einem monetdren
Anreizsystem, welches die wahrheitsgeméfBe Information durch den Mitarbeiter
so belohnt, daf3 sie mogliche Nachteile fiir ihn voll ausgleicht. In der Bezahlung
einer ,Informationsrente‘*, deren Hohe von der Nutzenfunktion des Mitarbei-
ters abhingig ist, liegt eine extreme Losung, weil sie von der Pramisse ausgeht,
daB3 jeder nur den individuellen Nutzen maximiert und diesen rein monetéar mift.
Nach Ergebnissen der experimentellen Entscheidungsforschung verhilt sich da-
gegen ein wesentlicher Anteil der Menschen nicht in dieser Weise rational und
richtet sein Handeln auch an (ethischen) Kriterien der Fairness und Reziprozitdit
aus®. Diese scheinen insbesondere in dem fiir die interne Rechnung maBgebli-
chen ,Nahhorizont‘®® wirksam zu sein. Deshalb sind fiir die Losung der internen
Informationskonflikte die ethischen Grundhaltungen niher zu beriicksichtigen,
deren Auspridgungen wesentlich durch die Auswahl der Mitarbeiter bestimmt
werden. Des weiteren hidngt die Bereitschaft zu wahrheitsgeméaBer Informations-
weitergabe von den Erfahrungen des einzelnen Mitarbeiters ab. Die Art der
Nutzung von Informationen, insbesondere fiir Kontrollzwecke®’, gewinnt damit
wesentlichen Einflu3. Generelle Regelungen hierzu konnen die Bereitschaft zu
kooperativem Verhalten fordern. Da Mitarbeiter in der Regel fiir eine lingere
Zeit in einer Unternehmung tétig sind, kann dieser Informationskonflikt in der
Form einer wiederholten Spielsituation analysiert werden, in der sich durch ent-

83 Vgl. Kiipper (2001a), S. 255 ff.

8 Vgl. hierzu insb. Schiller (2000), S. 67 ff.

65 Vgl. Fehr / Klein / Schmidt (2001); Fehr / Fischbacher (2002).

8 Vgl. zu diesem Begriff in der Ethik Schulz (1989), S. 323 ff.; Kiipper (1995a),
S. 255 ff.

7 Zu Bestimmungsgrofen der Verhaltenswirkungen von Informationen vgl. Kiipper
(2001a), S. 161 ff.
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sprechende Rahmenbedingungen ehrliches Verhalten auch bei individueller
Nutzenmaximierung als rational erweisen kann®.

Wenn eine Unternehmung ihre Mitarbeiter zu hoher Transparenz und wahr-
heitsgemiBer Berichterstattung bewegen will, muf} sie diese davon iiberzeugen,
wie wichtig diese Prinzipien fiir eine leistungsfihige interne Unternehmensrech-
nung und die Entscheidungsfindung in der Unternehmung sind. Durch monetéire
Anreizsysteme, welche auf die jeweiligen individuellen Nutzenfunktionen abge-
stimmt sind, wird sie dies in der Realitdt schwerlich erreichen. Deshalb kommt
es darauf an, Systeme der internen Unternehmensrechnung mit einem hohen
MaB an Zuverldssigkeit sowie Nachvollziehbarkeit fiir die Mitarbeiter einzu-
richten und deren Informationen so zu verwenden, dafl auch der Nutzen fiir den
einzelnen Mitarbeiter erkennbar wird. Mit ihnen ist also ein Vertrauens- und
Reputationspotential innerhalb der Unternehmung aufzubauen. Wie bei der ex-
ternen Rechnungslegung gegeniiber den verschiedenartigen Stakeholdern erhal-
ten damit nach innen normative Prinzipien der Zuverldssigkeit, Transparenz und
Ehrlichkeit ein hohes Gewicht.

V. Wirkungen der Unternehmensrechnung auf ethische
Konflikte in Unternehmungen

Die Beziehungen zwischen Unternehmensrechnung und Ethik sind nicht of-
fensichtlich. Erst die ndhere Analyse 146t erkennen, da die Gestaltung dieses
zentralen Informationsinstruments von Prinzipien, Zwecken und Zielen be-
stimmt wird, deren Auswahl normativen Charakter hat. Bei anderen Problemen
wie der Entlohnung oder Entlassung von Mitarbeitern, der Herstellung schidli-
cher Produkte, den Umweltwirkungen der Produktion oder der Angemessenheit
von Preisen wird der ethische Bezug von Unternehmensentscheidungen klarer
erkennbar.

Die Analyse ethischer Beziige der Unternehmensrechnung fiihrt jedoch zu
der Einsicht, da die fir Informationssysteme maBgeblichen Kriterien der Zu-
verldssigkeit und Objektivitdt, wahrheitsgemdfier Berichterstattung und Trans-
parenz nicht ohne Grund ethisch besetzten Begriffen wie Ehrlichkeit, Wahrheit,
Wahrhaftigkeit und Vertrauen nah verwandt sind. Fiir Prozesse, die wesentlich
auf Kommunikation angewiesen sind, spielen diese Normen eine wichtige Rol-
le. Deshalb hat das AusmaB, in dem das Informationssystem Unternehmens-
rechnung an derartigen Normen ausgerichtet wird, EinfluB auf andere Probleme
und Konflikte in der Unternehmung, deren ethischer Bezug unmittelbar gegeben
ist. Vielfach liefern ihre Informationen und deren Glaubwiirdigkeit die Voraus-

8 Zur Bedeutung des Unterschieds zwischen ein- und mehrperiodigen Spielsituatio-
nen fiir ethische Fragestellungen vgl. Krelle (1992); Kliemt (1993).
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setzung dafiir, um derartige ethische Konflikte einer von den Betroffenen ak-
zeptierbaren Losung zuzufiihren.

Literaturverzeichnis

Baetge, Jorg / Kirsch, Hans-Jiirgen / Thiele, Stefan (2003): Bilanzen; 7. Auflage; Diis-
seldorf 2003.

Ballwieser, Wolfgang (1987): Kapitalmarkt und Informationsversorgung mit Jahresab-
schliissen; in: Zweihundert Jahre Geld und Brief: Herausforderungen an die Kapital-
mirkte: Festgabe an die Niedersidchsische Borse zu Hannover aus Anlaf} ihres
200jahrigen Bestehens; Hrsg. Carsten P. Claussen, Lothar Hiibl und Hans-Peter
Schneider; Frankfurt am Main 1987; S. 163 — 178.

— (1999): Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung; in: Beck’sches Handbuch der
Rechnungslegung; Hrsg. Edgar Castan et al.; Miinchen 1987 ff.; Teil B 105; Erg.Lfg.
1999.

— (2002): Informations-GoB — auch im Lichte von IAS und US-GAAP; in: Zeitschrift
fiir kapitalmarktorientierte Rechnungslegung; 2. Jg. (2002); S. 115 - 121.

— (2003): Enron und die Folgen fiir die Jahresabschlusspriifung; in: Wirtschaftspriifer-
Jahrbuch 2003; Hrsg. Institut Osterreichischer Wirtschaftspriifer; Wien 2003; S. 9 —
19.

Ballwieser, Wolfgang / Clemm, Hermann (1999): Wirtschaftspriifung; in: Handbuch der
Wirtschaftsethik; Hrsg. Wilhelm Korff et al.; Band 3: Ethik wirtschaftlichen Han-
delns; Giitersloh 1999; S. 399 - 416.

Ballwieser, Wolfgang / Dobler, Michael (2003): Bilanzdelikte: Konsequenzen, Ursa-
chen und Maf3nahmen zu ihrer Vermeidung; in: Die Unternehmung; 57. Jg. (2003);
S. 449 - 469.

Bécking, Hans-Joachim (1998): Zum Verhiltnis von Rechnungslegung und Kapital-
markt: Vom ,.financial accounting® zum ,,business reporting®; in: Rechnungslegung
und Steuern international; Hrsg. Wolfgang Ballwieser und Thomas Schildbach;
Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung: Sonderheft 40;
Diisseldorf, Frankfurt am Main 1998; S. 17 - 53.

Busse von Colbe, Walther (1990): Rechnungswesen; in: Lexikon des Rechnungswesens;
Hrsg. Walther Busse von Colbe; Wien 1990; S. 403 - 406.

Coenenberg, Adolf G. (2003a): Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse; 19. Aufla-
ge; Stuttgart 2003.

— (2003b): Kostenrechnung und Kostenanalyse; 5. Auflage; Stuttgart 2003.

Dyckhoff, Harald (1991): Entscheidungsrelevanz von Fixkosten im Rahmen operativer
Planungsrechnungen — Ergidnzungen zu den Uberlegungen von Maltry; in: Betriebs-
wirtschaftliche Forschung und Praxis; 43. Jg. (1991); S. 254 — 261.

Ewert, Ralf / Wagenhofer, Alfred (2003): Interne Unternehmensrechnung; 5. Auflage;
Berlin et al. 2003.



Unternehmensrechnung und Ethik 41

Fehr, Emst / Fischbacher, Urs (2002): Why Social Preferences Matter — The Impact of
Nonselfish Motives on Competition, Cooperation, and Incentives; in: Economic
Journal; Vol. 112 (2002); C1 — C33.

Fehr, Emst / Klein, Alexander / Schmidt, Klaus M. (2001): Fairness, Incentives and
Contractual Incompleteness; Diskussionspapier; 2001.

Hax, Amoldo C. / Meal, Harlan C. (1975): Hierarchical Integration of Production Plan-
ning and Scheduling; in: Studies in Management Sciences; 1. Jg. (1975); S. 53 — 69.

Homann, Karl (1988): Die Rolle skonomischer Uberlegungen in der Grundlegung der
Ethik; in: Wirtschaftswissenschaft und Ethik; Hrsg. Helmut Hesse; Schriften des
Vereins fiir Socialpolitik: N.F. Band 171; Berlin 1988; S. 215 — 240.

— (1994): Homo oeconomicus und Dilemmastrukturen; in: Wirtschaftspolitik in offe-
nen Volkswirtschaften: Festschrift fiir Helmut Hesse zum 60. Geburtstag; Hrsg. Her-
mann Sautter; Gottingen 1994; S. 387 — 411.

— (1999): Die Legitimation von Institutionen; in: Handbuch der Wirtschaftsethik; Hrsg.
Wilhelm Korff et al.; Band 2: Ethik wirtschaftlicher Ordnungen; Giitersloh 1999;
S.50-95.

Homann, Karl / Meyer, Matthias / Waldkirch, Riidiger (2002): Ethik und Unterneh-
mensrechnung; in: Handworterbuch Unternehmensrechnung und Controlling; 4. Auf-
lage; Hrsg. Hans-Ulrich Kiipper und Alfred Wagenhofer; Stuttgart 2002; Sp. 495 —
504.

Homann, Karl / Suchanek, Andreas (2000): Okonomik: eine Einfiihrung; Tiibingen
2000.

Kliemt, Hartmut (1993): Okonomische Analyse der Moral; in: Okonomische Verhaltens-
theorie; Hrsg. Bernd-Thomas Ramb und Manfred Tietzel; Miinchen 1993; S. 281 —
310.

Kluxen, Wolfgang (1999): Selbstverstindnis und Aufgabe der Ethik; in: Handbuch der
Wirtschaftsethik; Hrsg. Wilhelm Korff et al.; Band 1: Verhéltnisbestimmung von
Wirtschaft und Ethik; Giitersloh 1999; S. 152 — 198.

Krelle, Wilhelm (1992): Ethik lohnt sich auch 8konomisch. Uber die Losung einer Klas-
se von Nicht-Summenspielen; in: Unternehmensethik: Konzepte — Grenzen — Per-
spektiven; Hrsg. Horst Albach; Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft: Ergédnzungsheft 1;
Wiesbaden 1992; S. 35 - 49.

Kiipper, Hans-Ulrich (1974): Grundlagen einer Theorie der betrieblichen Mitbestim-
mung; Berlin 1974.

— (1980): Interdependenzen zwischen Produktionstheorie und der Organisation des
Produktionsprozesses; Berlin 1980.

— (1988): Verantwortung in der Wirtschaftswissenschaft; in: Schmalenbachs Zeitschrift
fiir betriebswirtschaftliche Forschung; 40. Jg. (1988); S. 318 — 339.

— (1994): Kapitaltheoretische Fundierung der Unternehmensrechnung; in: Bilanzrecht
und Kapitalmarkt: Festschrift fiir Adolf Moxter; Hrsg. Wolfgang Ballwieser et al.;
Diisseldorf 1994; S. 967 — 1002.

— (1995a): Wirtschaftswissenschaft und Ethik — unvereinbare Gegensitze?; in: Experi-
mente mit der Natur: Wissenschaft und Verantwortung; Interdisziplindres Forum;
Hrsg. Venanz Schubert; St. Ottilien 1995; S. 241 — 266.



42 Hans-Ulrich Kiipper

— (1995b): Unternehmensplanung und -steuerung mit pagatorischen Erfolgsrechnun-
gen?; in: Unternehmensrechnung als Instrument der internen Steuerung; Hrsg. Tho-
mas Schildbach und Franz W. Wagner; Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirt-
schaftliche Forschung: Sonderheft 34; Diisseldorf 1995; S. 19 - 50.

— (2000): Hochschulrechnung auf der Basis von doppelter Buchhaltung und HGB?; in:
Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung; 52. Jg. (2000);
S. 348 - 369.

— (2001a): Controlling: Konzeption, Aufgaben und Instrumente; 3. Auflage; Stuttgart
2001.

— (2001b): Rechnungslegung von Hochschulen; in: Betriebswirtschaftliche Forschung
und Praxis; 6. Jg. (2001); S. 578 — 592.

— (2002a): Konzeption einer Perioden-Erfolgsrechnung fiir Hochschulen; in: Zeit-
schrift fiir Betriebswirtschaft; 72. Jg. (2002); S. 929 — 951.

-~ (2002b): Kostenorientierte Preisbestimmung fiir regulierte Markte — Analyse eines
Beispiels der Bedeutung betriebswirtschaftlicher Begriffe und Konzepte; in: BWL
und Regulierung; Hrsg. Wolfgang Ballwieser; Schmalenbachs Zeitschrift fiir be-
triebswirtschaftliche Forschung: Sonderheft 48; Diisseldorf, Frankfurt am Main;
S.27-55.

— (2003): Internet-Based Information Systems in the Non-Profit Sector; in: Manage-
ment Accounting in the Digital Economy; Hrsg. Alnoor Bhimani; Oxford 2003;
S.218-238.

Leffson, Ulrich (1987): Die Grundsitze ordnungsmifliger Buchfiihrung; 7. Auflage;
Diisseldorf 1987.

Maltry, Helmut (1990): Uberlegungen zur Entscheidungsrelevanz von Fixkosten im
Rahmen operativer Planungsrechnungen; in: Betriebswirtschaftliche Forschung und
Praxis; 42. Jg. (1990); S. 294 — 311.

Méoller, Hans Peter / Hiifner, Bernd (2002): Zur Bedeutung der Rechnungslegung fiir
den deutschen Aktienmarkt — Begriindung, Messprobleme und Erkenntnisse empiri-
scher Forschung; in: Jahrbuch fiir Controlling und Rechnungswesen 2002; Hrsg.
Gerhard Seicht; Wien 2002; S. 405 — 463.

Moxter, Adolf (1985): Das System der handelsrechtlichen Grundsitze ordnungsmaBiger
Buchfiihrung; in: Der Wirtschaftspriifer im Schnittpunkt nationaler und internationa-
ler Entwicklungen: Festschrift zum 60. Geburtstag von Klaus v. Wysocki; Hrsg. Ger-
hard Gross; Diisseldorf 1985; S. 17 — 28.

— (1986): Bilanzlehre; Band II: Einfithrung in das neue Bilanzrecht; 3. Auflage; Wies-
baden 1986.

Nusselein, Mark A. (2003): Inhaltliche Gestaltung eines Data Warehouse-Systems am
Beispiel einer Hochschule; Miinchen 2003.

Pellens, Bemhard / Fiilbier, Uwe / Gassen, Joachim (2004): Internationale Rechnungs-
legung; 5. Auflage; Stuttgart 2004.

Pieper, Annemarie (2000): Einfithrung in die Ethik; 4. Auflage; Tiibingen, Basel
2000.

Popper, Karl R. (1989): Logik der Forschung; 9. Auflage; Tiibingen 1989.

Schiller, Ulf (2000): Informationsorientiertes Controlling in dezentralisierten Unter-
nehmen; Stuttgart 2000.



Unternehmensrechnung und Ethik 43

Schlecht, Otto (1999): Soziale Marktwirtschaft; in: Handbuch der Wirtschaftsethik;
Hrsg. Wilhelm Korff et al.; Band 2: Ethik wirtschaftlicher Ordnungen; Giitersloh
1999; S. 289 — 303.

Schneider, Dieter (1984): Entscheidungsrelevante Fixkosten, Abschreibungen und Zin-
sen zur Substanzerhaltung; in: Der Betrieb; 37. Jg. (1984); S. 2521 — 2528.

— (1990): Unternehmensethik und Gewinnprinzip in der Betriebswirtschaftslehre; in:
Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung; 42. Jg. (1990);
S. 869 - 891.

— (1993): Betriebswirtschaftslehre; Band 1: Grundlagen; Miinchen, Wien 1993.

— (1994): Betriebswirtschaftslehre; Band 2: Rechnungswesen; Miinchen, Wien
1994.

— (1997): Betriebswirtschaftslehre; Band 2: Rechnungswesen; 2. Auflage; Miinchen,
Wien 1997.

Schulz, Walter (1989): Grundprobleme der Ethik; Pfullingen 1989.

Schweitzer, Marcell / Kiipper, Hans-Ulrich (2003): Systeme der Kosten- und Erlosrech-
nung; 8. Auflage; Miinchen 2003.

Siegel, Theodor (1985): Zur Irrelevanz fixer Kosten bei Unsicherheit; in: Der Betrieb;
38. Jg. (1985); S. 2157 — 2159.

— (1991): Sichere Fixkosten bei Unsicherheit: Ein semantischer Dissens; in: Betriebs-
wirtschaftliche Forschung und Praxis; 43. Jg. (1991); S. 482 - 490.

— (1992): Zur Diskussion um die Entscheidungsirrelevanz sicherer Fixkosten bei son-
stiger Unsicherheit; in: Der Betrieb; 52. Jg. (1992); S. 715 - 721.

— (1999): Steuern; in: Handbuch der Wirtschaftsethik; Hrsg. Wilhelm Korff et al.;
Band 3: Ethik wirtschaftlichen Handelns; Giitersloh 1999; S. 354 — 398.

— (2001): Splitting: Notwendiger Effekt oder fragwiirdiger Vorteil?; in: Betriebswirt-
schaftliche Forschung und Praxis; 53. Jg. (2001); S. 271 - 280.

— (2002a): Anpassungsriickstellungen aus der Sicht des I. Senats des BFH und aus der
Sicht der GoB; in: Der Betrieb; 55. Jg. (2002); S. 707 — 709.

~ (2002b): Riickstellungsbildung nach dem Going-Concern-Prinzip: Eine unzweckmi-
Bige Innovation; in: Deutsches Steuerrecht; 40. Jg. (2002); S. 1636 — 1637.

— (2002c): Bilanztheorie; in: Handworterbuch Unternehmensrechnung und Control-
ling; 4. Auflage; Hrsg. Hans-Ulrich Kiipper und Alfred Wagenhofer; Stuttgart 2002;
Sp. 195 -207.

— (2002d): Kosten der effizienten Leistungserstellung im Falle von Preisregulierungen;
in: Aktuelle Probleme des Controllings; Hrsg. Volker Lingnau und Hans Schmitz;
Heidelberg 2002, S. 243 - 267.

Siegel, Theodor / Schmidt, Matthias (1999): Allgemeine Bewertungsgrundsitze; in:
Beck’sches Handbuch der Rechnungslegung; Hrsg. Edgar Castan et al.; Miinchen
1987 ff.; Teil B 161; Erg.Lfg. 1999.

Steven, Marion (1994): Hierarchische Produktionsplanung; 2. Auflage; Heidelberg
1994.

Streim, Hannes (1993): Humanvermdgensrechnung; in: Handworterbuch der Betriebs-
wirtschaft; 5. Auflage; Hrsg. Waldemar Wittmann et al.; Teilband 1; Stuttgart 1993;
Sp. 1681 — 1694.



44 Hans-Ulrich Kiipper

Ulrich, Peter (2002): Ethik und Unternehmensfiihrung; in: Handworterbuch Unterneh-
mensrechnung und Controlling; 4. Auflage; Hrsg. Hans-Ulrich Kiipper und Alfred
Wagenhofer; Stuttgart 2002; Sp. 486 — 494.

Wagenhofer, Alfred (2003): Internationale Rechnungslegungsstandards — IAS/IFRS;
4. Auflage; Frankfurt am Main, Wien 2003.

Wagner, Gerd R. (1997): Betriebswirtschaftliche Umweltokonomie; Stuttgart 1997.

Weber, Max (1968a): Die ,,Objektivitit* sozialwissenschaftlicher und sozialpolitischer
Erkenntnis; in: Gesammelte Aufsitze zur Wissenschaftslehre von Max Weber; Hrsg.
Johannes Winckelmann; Tiibingen 1968; S. 146 — 214.

— (1968b): Der Sinn der ,,Wertfreiheit* der soziologischen und 6konomischen Wissen-
schaften; in: Gesammelte Aufsitze zur Wissenschaftslehre von Max Weber; Hrsg.
Johannes Winckelmann; Tiibingen 1968; S. 489 — 540.

Wild, Jirgen (1974): Grundlagen der Unternehmensplanung; Reinbek bei Hamburg
1974.

v. Wysocki, Klaus (1993): Sozialbilanzen; in: Handworterbuch der Betriebswirtschaft;
5. Auflage; Hrsg. Waldemar Wittmann et al.; Teilband 3; Stuttgart 1993; Sp. 3904 —
3916.



Das System der IAS/IFRS in der EU:
Charakter und Probleme

Von Thomas Schildbach

L. Problemstellung

IAS/IFRS verwandeln sich in einer beeindruckend wachsenden Zahl von
Staaten und Staatengemeinschaften aus unverbindlichen Vorschldgen zur exter-
nen Rechnungslegung in die allein zuldssigen Normen vor allem fiir Konzern-
abschliisse kapitalmarktorientierter Unternehmen: ab 2004 in Russland, ab 2005
in Australien, der EU, Liechtenstein und Norwegen und ab 2007 in Neusee-
land.! Ab 2005 werden voraussichtlich 91 Linder eine Rechnungslegung nach
TAS/IFRS verlangen. Der Erfolg hat viele Ursachen. Die erniichternden Erfah-
rungen mit den Schwichen der bisherigen Jahresabschliisse haben Hoffnungen
iiberschaumen lassen, hinter den leistungsfahigen Borsen der angelsidchsischen
Staaten stiinden auch revolutionir iiberlegene Konzeptionen der externen Rech-
nungslegung. IFRS versprechen dabei weltweite Harmonisierung auf Basis ei-
ner scheinbar gegen den Imperialismus der US-GAAP gerichteten Konzeption.
Uber den Netzwerkeffekt und den Modetrend wird die weitere Verbreitung
schlieBlich zum Selbstlaufer. Eher auf Dringen der potentiellen Berater als auf
Druck der Banken greift die Entwicklung inzwischen sogar auf den Mittelstand
tiber.

Dabei besteht zur Euphorie keinerlei Anlass. Die denkbar besten Regeln
konnen den traditionellen Jahresabschluss nicht in die Glaskugel verwandeln,
die wie im Mirchen den ersehnten Blick in die Zukunft erlaubt. Hoffnungen auf
einen Einstellungswandel hin zu Aufrichtigkeit und Offenheit sind zumindest
beziiglich der US-GAAP durch die jiingsten Skandale herb enttduscht worden.
Fiir das insoweit bessere Abschneiden der IAS/IFRS diirften weniger die hohere
Qualitit der Regeln als vielmehr deren geringe Justiziabilitdt und das fehlende
Enforcement verantwortlich sein. Die folgende Analyse des Systems der IAS/
IFRS soll derartige Zweifel untermauern, den privaten Charakter der Standards
relativieren und die Auswirkungen der Fokussierung auf die Informationsaufga-
be kapitalmarktorientierter Unternehmen beleuchten. Moglichen Verwirrungen

' Vgl. Wagenhofer (2003), S. 81.
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aus dem Nebeneinander der Kiirzel IAS und IFRS soll vorgebeugt werden, in-
dem kiinftig die Gesamtheit des Regelwerks als IFRS bezeichnet wird und IAS
nur den weiterhin so benannten Standards vorbehalten bleiben.

II. Die Vielfalt der Prinzipien und Konzeptionen,
die IFRS prigen

1. IFRS zwischen Detailregulierung und Prinzipienorientierung

Am Anfang der angelsdchsischen Rechnungslegung steht die Generalklausel
— zur Zeit als Gebot zur ,fair presentation®. Im Interesse der Verstdndlichkeit
und Vergleichbarkeit, aber auch der Vereinfachung der Rechnungslegung und
der Absicherung gegen mogliche Vorwiirfe der Irrefilhrung wurde die General-
norm freilich durch detaillierte und zunehmend akribisch konkretisierende Ein-
zelregeln erginzt.

IFRS verfolgen im Rahmen dieser Entwicklung eine unglaubwiirdige Dop-
pelstrategie. Einerseits unterstiitzen sie aktiv den Trend zu immer umfangrei-
cheren, aufwendigeren und kasuistisch differenzierenden Rechnungslegungs-
standards. Fiillte IAS 2 noch 12 Seiten, so hat IAS 38 kaum noch in einem Ak-
tenordner Platz. Der IAS Board fiihlt sich dabei auch immer weniger an eine
general acceptance seiner accounting principles durch Ersteller und Priifer ge-
bunden, sondern versteht sich als Reformmotor, der gegen traditionelle Ver-
krustungen Neuerungen wie fiktive Aufwendungen aus realen Aktienoptionen
oder fair values durchzusetzen hat. Dass die betroffene Wirtschaft, die Nutzer
des Jahresabschlusses und gewichtige Stimmen aus der Wissenschaft gerade
den fair value vehement ablehnen,” kann den Trend trotz der obligatorischen 6f-
fentlichen Konsultationen im Rahmen des ,,due process* nicht aufthalten.

Andererseits bekennt sich der IAS Board zum Vorrang der ,,general prin-
ciples“ und des ,,professional judgement”. Auf Basis zahlreicher Wahlrechte
und hiufig bewusst herbeigefithrter Ermessensspielrdaume soll das Urteil des
Einzelnen in den Dienst der Informationsvermittlung gestellt werden. Im Ex-
tremfall muss gegen klare Regeln verstolen werden, um die fair presentation zu
gewihrleisten.” Statt Vereinheitlichung dient zur Abwechslung Individualitit
der Information; Ersteller verdienen Vertrauen statt Misstrauen und bediirfen
nicht der Orientierung durch kldrende Normen, sondern geben bewusst unvoll-
stindigen Normen den informativsten Inhalt. Der Standard-Setter verzichtet zu-
gunsten der Preparer und Priifer vor Ort partiell auf sein Primat. Dabei sind Bi-

2 Vgl. etwa Zeff (1995), S. 66; Perlet (2003); AICPA (1994), Chapter 6, S. 24; Ben-
ston et al. (2003), S. 8,9, 22, 28, 38 — 41 und 51.

3 vgl. 1AS 1.17 (revised 2003).
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lanzskandale das traurige Resultat von bewussten Falschdarstellungen, gepaart
meist mit sorgfiltiger Verschleierung und erheblicher krimineller Energie. Im
fachméinnischen Ermessen erklart man Wattebduschchen zu Bollwerken gegen
massivste Angriffe auf die Vermogen der Anleger.

2. Diskrepanzen zwischen abstrakter und konkreter
Bilanzierungsfihigkeit

Am Beispiel des verglichen mit dem deutschen Vermogensgegenstand weiter
gefassten ,,asset” oder ,,Vermogenswert™ ldsst sich zeigen, dass im Rahmen der
IFRS zwischen dem, was den Prinzipien entsprechend in der Bilanz auszuwei-
sen vorgespiegelt wird, und dem, was tatsdchlich zum Ansatz kommen darf und
muss, Welten liegen.

Nach dem Framework ist ein asset eine in der Verfiigungsmacht des Unter-
nehmens stehende Ressource, die aus Ereignissen der Vergangenheit resultiert
und den Zufluss eines kiinftigen wirtschaftlichen Vorteils an das Unternehmen
erwarten lisst.* Die Definition weckt Erwartungen auf umfassenden zukunftsbe-
zogenen Vermogensausweis, da sie — von hehrem Beiwerk befreit — nur die
Forderung des kontrollierten Zuflusses kiinftiger Vorteile beinhaltet.

Die fiir den Ansatz erforderlichen Kriterien, wonach der kiinftige Nutzenzu-
fluss wahrscheinlich zu sein hat und Kosten oder Wert sich verldsslich ermitteln
lassen miissen, werden durch fehlende oder abwegige Guidance entwertet. Das
fiir den Ansatz erforderliche ,,probable des kiinftigen Nutzens bleibt unerldu-
tert und wird — wenn iiberhaupt — durch die Spanne 50 bis 90 % eher vernebelt.’
Wenn nach IAS 16.11 auch ein Zaun kiinftigen Nutzen dadurch stiften kann,
dass er die Nutzen aus den librigen assets steigert, bleibt wenig iibrig, was das
Kriterium nicht erfiillt. Ahnlich ergeht es dem Kriterium der verlasslichen Be-
stimmbarkeit von Kosten oder Wert. Wenn sich nach IAS 37.25 und .26 die
kiinftigen Belastungen aus Riickstellungen fiir contingencies von ,.extremely
rare cases* abgesehen verlisslich schitzen lassen, wird das Nichtvorliegen des
Kriteriums weitestgehend unméglich. Die Bilanz miisste im Vermdgen alles
ausweisen, was nur irgendwie kiinftig niitzlich werden konnte.

Die konkreten Vorschriften zum Bilanzansatz widersprechen diesem Ein-
druck fast diametral. Im Rahmen von Unternehmenserwerben werden zwar
schon jetzt und kiinftig noch verstarkt erworbene immaterielle assets angesetzt,
ein solcher Ansatz ist aber faktisch auf entsprechende Verminderungen des an-

* IASC Framework Para 49 (a).
s Vgl. etwa Price Waterhouse Coopers (1998), 37.10.
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sonsten entstehenden Goodwills beschrinkt.® Originires immaterielles Vermo-
gen wird nur bei Erfullung einer Vielzahl von Bedingungen aktiviert, zu denen
auch die Absicht zihlt, die immaterielle Anlage fertig zu stellen und zu nutzen
oder zu verkaufen.” Da diese Absicht dem Management freistehen und ihr Vor-
liegen oder Nichtvorliegen uniiberpriifbar bleiben muss, werden die Vorschrif-
ten der IFRS zum Ansatz von origindrem immateriellem Vermégen durch ein
grundlegendes Ansatzwahlrecht geprigt, das sich auch in der Praxis der Bilan-
zierung nach IFRS beobachten lisst.® Zum Ansatz nach der Absicht des Ma-
nagements zugelassen ist freilich nur ein exklusiver Kreis origindrer immateriel-
ler assets.

- Er darf nicht der in IAS 38.56 umschriebenen Forschungsphase entstammen
oder ihr im Zweifel nach IAS 38.53 zuzurechnen sein.

- Erst nachdem die in IAS 38.59 angedeutete Entwicklungsphase erreicht wur-
de und anschlieSend die 6 Kriterien des IAS 38.57 samitlich erfiillt sind, hat
der Ansatz in der Bilanz zu erfolgen.

In der Bilanz nach IFRS kommen dementsprechend allenfalls wahlweise
mehr assets zum Ansatz als in der HGB-Bilanz. Zum Ausgleich erfolgt der An-
satz von Schulden tendenziell zu niedrig.

3. Spannweiten bei Bewertung, Erhaltung und Erfolgsausweis

In den Fragen der Bewertung, der Erhaltungskonzeption als Nullpunkt der
Erfolgsmessung, des Zeitpunkts fiir den Erfolgsausweis und des Verhiltnisses
des Totalerfolgs zur Summe der Periodenerfolge bieten IFRS eine unvorstellba-
re Vielfalt von Antworten.” Allem Anschein nach beruht diese Vielfalt weniger
auf gezielter, sachgerechter Differenzierung. Vielmehr wird Unsicherheit in der
Sache mit dem Willen verbunden, die eigenen Visionen im Rahmen des poli-
tisch Machbaren durchzusetzen. Die Bewertung zum ,fair value®, der Einzel-
und Unternehmensbewertung nur scheinbar verbindet, bei unmittelbar erfolgs-
wirksamem Ausweis der Wertdifferenzen markiert das zentrale Rechnungsle-
gungsideal der IFRS. Dieses Ideal ldsst sich zurzeit freilich nur partiell durch-
setzen. Auch zeigen sich Unsicherheiten bei der Abwigung gegen das even-
tuelle Substanzerhaltungserfordernis und gegen einen verzdgerten Gewinnaus-
weis.

¢ Vgl. IAS 22.40.

7 Vgl. IAS 38.57 (b).

8 Vgl. Wagenhofer (2003), S. 208; Liidenbach (2004), S. 77.
® Vgl. etwa Schildbach (2003), S. 254.



Das System der IAS/IFRS in der EU: Charakter und Probleme 49

Die Belastungen aus Altersversorgungszusagen werden freilich nach der
vollkommen entgegengerichteten Vision der verzdgerten, einebnenden Erfolgs-
beriicksichtigung gemifl dem Vorbild der kalkulatorischen Wagnisse mit zu-
sitzlichen Korridoren als Aufwandstabus erfasst.'® Die konzeptionelle Vielfalt,
die ausgeprigte Neigung zu kasuistischen Sonderregeln und die Unfahigkeit zur
Gewichtung von Vorsicht und Neutralitit leisten ein Ubriges, damit der Jahres-
abschluss nach IFRS das volle Spektrum zwischen stillen Reserven und wahr-
scheinlicher Unvorsicht abdeckt.

SchlieBlich wird gegen die Kongruenz sowohl im Sinne der Ubereinstim-
mung des Totalerfolgs mit der Summe der Periodenerfolge als auch im Sinne
der Forderung verstoBen, wonach das Eigenkapital nur durch Einlagen, Ent-
nahmen, Gewinn und Verlust veridndert werden darf."! Insoweit ist der Eigen-
kapitalspiegel im Rahmen der IFRS'? unbedingt erforderlich, im HGB-Ab-
schluss aber iiberfliissig wie ein Kropf. Im Ergebnis entsteht ein Wirrwarr von
Regeln, Konzeptionen und Werten, der durch zahlreiche Wahlrechte und Er-
messensspielrdume zur volligen Uniibersichtlichkeit der Zahlen fiir die Nutzer
ausgebaut zu werden droht.

Eine besondere Gefahr geht vom ,.fair value“, dem Leitbild der IFRS fiir die
Bewertung, aus. Dieser Wert ist nur in einer realititsfremden Modellwelt der
Theorie — namlich auf vollstdndigen und vollkommenen Mirkten im Gleichge-
wicht — eindeutig definiert. Reale Rechnungsleger werden zu einer Spaltung der
Bilanz in zwei vollig heterogene Teile sowie zur MutmaBung iiber die Erwar-
tungen des Marktes bzw. iiber die Parameter weltfremder Bewertungsmodelle
oder zum Riickgriff auf Gutachter gezwungen. Da Wertparameter und Werte
unter realen Bedingungen génzlich in der Luft hingen, Vermoégen und Erfolg
aber durch die Bewertung entscheidend beeinflusst werden, entstehen gewaltige
Potentiale und Anreize zur Manipulation der Rechnungslegung. Schon der
Griindungsschwindel nach der Reichsgriindung 1871, erst recht aber die Erfah-
rungen im Fall Enron lehren, dass dieser Weg in ein iiberaus gefahrliches Mi-
nenfeld fiihrt."

19 vgl. 1AS 19.92.

1 vgl. IAS 12.61; 16.39; 21.32 und .39 (c); gaf. 27.37 (b); 38.85; 39.55 (b).
12 JAS 1.96 und .99.

13 Vgl. Liidenbach | Hoffmann (2002), S. 1173.
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4. Auslegungsschwierigkeiten aufgrund konzeptioneller Vielfalt
und fehlender Identitit

Prinzipienorientierte Rechnungslegungsstandards setzen auf das ,,professio-
nal judgement“ der Rechnungsleger. Wenn Wahlrechte und Ermessensspiel-
rdume notfalls sogar gegen die Grenzen der konkreten Vorschriften in den
Dienst der ,fair presentation® gestellt werden, sollten nach dem Vorbild des
Mosaiks auch die verschiedenen Abbildungsansitze zu einem geschlossenen
Bild zusammengefiigt werden konnen. Umsetzbar wird diese Hoffnung aller-
dings nur, wenn es klare und allgemein verbreitete Vorstellungen iiber die ange-
strebten Eigenschaften der Rechnungslegung gibt. Genau das ist aber nicht der
Fall.

Die obersten Prinzipien der IFRS wie fair presentation,'* relevance, reliabili-
ty, neutrality, prudence, completeness und materiality' bezeichnen unerreichba-
re Ideale, die sich in die unvollkommene reale Welt nicht umsetzen lassen. Da
sie zudem nur vage erldutert werden, zwingen sie zur Spekulation oder laden
gar zum Missbrauch ein. Wenn Jahresabschliisse selbst bei Beachtung aller
IFRS fair presentation nicht sicherstellen konnen und in Ausnahmefillen durch
geeignete VerstoBe gegen die Regeln auf dieses Ziel ausgerichtet werden miis-
sen, werden Inhalt und Bestimmungsmoglichkeit der tatsdchlichen Lage nicht
konkretisiert, sondern im Gegenteil sogar bis zur Unkenntlichkeit verschleiert.
Dabei sind die Grundprinzipien zudem paarweise unvereinbar, ohne dass Kom-
promisse oder Grenzlinien der Anwendung auch nur angedeutet wiirden.

Dass die hinter den Einzelvorschriften stehenden Konstruktionsprinzipien
ebenfalls hochst verworren, widerspriichlich und ohne System sind, haben die
Ausfiihrungen im vorigen Abschnitt gezeigt. Dariiber hinaus gibt es nur noch
Leitlinien fiir die Datenbeschaffung und Auswertung, wonach etwa ,,best infor-
mation available“'® verwendet und ,,best estimates“'’ erarbeitet werden sollen.
Sicher gut gemeint, sind solche Vorgaben tatsidchlich in keiner Weise justiziabel
und allenfalls zu Werbezwecken geeignet.

Das, was die Prinzipien nicht zu leisten vermogen, kann im Rahmen der
IFRS auch durch Tradition oder gewachsene Kultur nicht ausgeglichen werden.
IFRS verbinden verschiedene Kulturen zu einem geheimnisvollen Gemisch, das
obendrein durch permanente revolutiondre Neuerungen gepragt wird. Die Tra-
ditionen der IFRS sind #uBerst kurz und angesichts der fortwihrenden Ande-
rungen auch nicht verldsslich. Kommentare nach deutschem Verstindnis passen

4 1AS 1.13.

!5 ASC Framework Para 26 — 38.
16 1AS 36.27.

'7 1AS 37.36 und .59.
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nicht zu den IFRS als Fachnormen, und die Expertenmeinungen zur richtigen
Auslegung gehen weltweit deutlich auseinander. ,If we have only principle-
based standards we will end up in an accounting version of Babel, where every-
one has a different answer for the exact same transaction.“'® Das fiihrt nicht nur
zum Chaos in der Rechnungslegung, sondern auch zum Kampf aller gegen alle
und zu einem Schwarzmarkt der Informationen iiber die wahren Regeln der
Rechnungslegung. Wenn die Regeln und Prinzipien unklar bleiben, legt jeder
sie anders aus. Den Ausschlag geben diejenigen, die letztlich unterschreiben
und das Haftungsrisiko tragen. Sie werden den eigenen Mitarbeitern und Mit-
priifern misstrauen. Letztere wiederum konnen keine verbindlichen Ratschlige
mehr erteilen. Ob sich die Verantwortlichen auf einheitliche Linien in allen Fil-
len einigen, steht dahin. Dass sie es versuchen, darauf dringen Markt und inter-
ne Organisation. Wenn es gelingt, ist die Prinzipienorientierung tot.

I1I. IFRS im Konflikt zwischen privater und
obrigkeitlicher Regulierung

1. Der IASB als privater Standard-Setter nach angelsichsischem Ideal

Angelsachsen misstrauen staatlicher Regulierung, von der sie iiberzogene,
praxisferne, biirokratische und nicht selten einseitigen Interessen dienende Vor-
schriften erwarten. Regeln hingegen, die auf den eigenen Interessen der Markt-
parteien griinden, Informationen zu liefern und zu erhalten, damit sie ihre En-
gagements auf dem Kapitalmarkt mit Erfolg fortsetzen konnen, stehen sie ver-
trauensvoll gegeniiber. Solche Regeln werden idealerweise durch ausgewogene
Gremien von Experten aus dem Kreis der konkret betroffenen Gruppen rein
fachbezogen geschaffen. Auf diesem Weg sollen sie genau auf die Bediirfnisse
dieser Gruppen zugeschnitten werden und bleiben bei entsprechender Vorsorge
schlank, effizient sowie zeitgemal. Durch eine zusétzliche Mischung der Board
Mitglieder nach ihrer Herkunft aus den relevanten Wirtschaftsregionen der Welt
scheint der IASB das angelsédchsische Konzept fiir die Schaffung wahrhaft in-
ternationaler Rechnungslegungsstandards fortzuentwickeln.

2. Ungereimtheiten privater Regulierung der Rechnungslegung
Der Anreiz zur Information des Marktes ist bei borsennotierten Unternehmen

zwar vorhanden, bedauerlicherweise aber tritt er nur in Verbindung mit héufig
stirkeren Interessen an Schonférberei auf. Das gilt fiir die Manager, die um den

18 Waxman (2002), S. 10.
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Wert ihres Engagements besorgten Eigner und Gliubiger sowie die an exklusi-
ver Information interessierten Analysten.'® Selbst bei bestem Willen lisst sich
der iiberwiegend vergangenheitsorientierte Jahresabschluss zudem nicht in ein
Informationsinstrument iiber die Zukunft verwandeln, zumal er weitere Anfor-
derungen erfiillen muss, wozu nicht zuletzt auch die Moglichkeit zur Wahrung
von Geschiftsgeheimnissen zéhlt. Private Standard-Setter sind dabei nicht ge-
gen Lobby-Einfliisse immun. Da die Gruppenvertreter im Board sitzen und nach
Horngren die Beziehungen zu ihren Kollegen pflegen,” bieten die Gremien der
Interessenvertretung im Gegenteil besonders gute Bedingungen. Dabei wird ge-
rade der IASB von Preparern und Priifern beherrscht, denn die drei Plitze, die
den Nutzern vorbehalten sind, werden von einem Analysten, einem mehr als
hilftigen Preparer und einem Hochschullehrer eingenommen. An umfassender
Information des Marktes interessierte Nutzer fehlen zur Ginze. Uber die weit
tiberwiegende Spendenfinanzierung von den gleichen Seiten und iiber die Mobi-
lisierung der Politik laufen weitere Einfliisse, die die privaten Standards wei-
testgehend auf die Bediirfnisse der Fiihrungsebenen der Global Players aus
Wirtschaft und Priifungsgesellschaften ausrichten.

3. IAS als europiische Rechtsnorm

Uber die neue Strategie der EU zur Harmonisierung der Rechnungslegung
und iiber das Endorsement fast aller IAS am 29.09.2003 haben die internationa-
len Standards in Europa inzwischen einen Zwitterstatus: Sie sind zugleich
Fachnormen und Rechtsnormen. Kurioserweise ist nicht diese Doppelrolle das
Besondere. Die Probleme liegen vielmehr in der einseitigen Machtverteilung.
Auch die einzigen weltweiten Wettbewerber der IFRS, die US-GAAP, sind pri-
vate Rechnungslegungsstandards, die im Auftrag einer obersten Bundesbehorde
— der SEC - mit quasi rechtsverbindlicher Wirkung fiir alle an den groBen ame-
rikanischen Wertpapierborsen notierten Aktiengesellschaften geschaffen wer-
den. Da jeder Standard, um verbindlich zu sein, von der SEC akzeptiert werden
muss, haben die Wiinsche dieser staatlichen Behorde oberste Prioritét: Die SEC
ist das Top-Management im Prozess der chulierung.21 Zugleich legt sie ver-
bindlich fest, wie strittige Vorschriften auszulegen sind.

Die EU hingegen kann nach der grundsitzlichen Entscheidung fiir IFRS ein-
zelne Standards nur annehmen oder zur Nachbesserung voriibergehend zuriick-
weisen. Ohne Einfluss auf deren Inhalt unterliegt sie dem selbst geschaffenen
Druck, alle Standards letztlich doch zu iibernehmen. Nach IAS 1.14 ist ndmlich

' Vgl. Miller / Redding / Bahnson (1998), S. 17.
2 Horngren (1972), S. 41.
21 ygl. ebenda, S. 37 - 41.
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ein Abschluss nur dann IFRS-konform, wenn er alle Regeln beachtet. Wie der
Kampf um IAS 32 und 39 zeigt, vertraut der IASB diesem Druck und seiner
starken Position, die ihn nur zu minimalen Konzessionen zwingt. Zugleich ha-
ben IASB und FASB im Norwalk Agreement eine Angleichung ihrer Standards
vereinbart.”> Angesichts der Machtverhiltnisse auf den Kapitalmirkten und im
IASB ist die Einigung in der Nihe der US-GAAP zu erwarten.” Darauf deuten
auch die Planungen zu den kiinftigen Standards hin. Europa bekommt dann, was
es vermeiden wollte, von Amerika bestimmte Regeln der Rechnungslegung.
Wenn die EU das Ruder nicht herumwirft und sich von der Illusion des privaten
Standard-Setting befreit, werden nur die europdischen Gerichte in der Lage
sein, den Konzessionen zwischen Amerika und den Global Players eine Gegen-
position zu bieten.

4. Wettbewerb der Standard-Setter und Internationale Harmonisierung

Die erwiinschten Eigenschaften privater Rechnungslegungsstandards, wo-
nach sie auf das Erforderliche beschrinkt bleiben, den Bediirfnissen des Mark-
tes entsprechen und Verdnderungen rasch angepasst werden, entstehen durch
Wettbewerb.”* Indem verschiedene Standard-Setter um die besten Regeln kon-
kurrieren, die die Unternehmen zutreffend darstellen und Vertrauen wecken,
weil sie die Anreize zum Schummeln béndigen, bringen sie die Rechnungsle-
gung auf den richtigen Pfad. Die Errichtung von Monopolen fiir Rechnungsle-
gungsregeln in USA, ab 2005 auch in Europa und bald durch Konvergenz der
Giganten sogar weltweit ist allerdings das vollkommene Gegenteil von Wettbe-
werb. Wenn die allenthalben als Ideal angesehene weltweite Harmonisierung
der Rechnungslegung erreicht ist, gibt es keinen kreativen, Uberregulierung
verhindernden, den Wiinschen des Marktes Gewicht verleihenden Wettbewerb
mehr. Dementsprechend werden den angesehenen privaten Rechnungslegungs-
standards schon heute Vorwiirfe gemacht, die eigentlich gesetzlicher Regulie-
rung vorbehalten sein sollten. Sie sind schwerfillig, produzieren zu viele, zu
komplexe und zu detaillierte Regeln, emanzipieren sich vom Ziel der ,,general
acceptance® durch die Marktteilnehmer zugunsten scheinbarer theoretischer
Ideale wie etwa des fair value und verstricken sich in das ,,publish-new-rules-or-
perish“-Dilemma.?

22 FASB and IASB (2002).

2 Vgl. Ballwieser (2002), S. 297.

2 Vgl. Hax (1988); Benston et al. (2003), S. 61 — 65.
3 Sunder (2002), S. 149.
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5. Enforcement auf privater oder obrigkeitlicher Basis

Aufgrund der Anreize zur Schonfirberei reicht es nicht aus, hochwertige
Rechnungslegungsstandards zu entwickeln. Damit der Markt vertrauenswiirdige
Zahlen erhilt, muss zusitzlich fiir die Einhaltung dieser Standards gesorgt wer-
den. Die vielfiltigen Instrumente, die diesem Ziel dienen, werden neuerdings
als Enforcement bezeichnet.

Privates Standard-Setting durch Fachnormen harmoniert im Grunde nur mit
privatem Enforcement durch Wirtschaftspriifer und berufsstandische Aufsicht.
Nur so wird eine Vermischung von Fachnorm und Rechtsnorm verhindert. We-
der die Institution der Abschlusspriifung durch privatwirtschaftliche Priifer al-
lein noch die diversen Ansdtze der berufsstdndischen Aufsicht haben in der
Vergangenheit freilich besondere Verdienste um die Sicherstellung regelkon-
former Rechnungslegung erworben. Sie werden im Gegenteil in vielen Landern
als wenig wirksam eingeschéitzt.% Als wirksamer und nach Enron und Parmalat
unverzichtbar gelten inzwischen obrigkeitliche Enforcementinstitutionen #hn-
lich der SEC. Das gilt angesichts der Schwerfilligkeit solcher Behorden offen-
sichtlich besonders dann, wenn sie im Wettbewerb mit anderen Aufsichten etwa
durch die Staatsanwaltschaften oder den Druck privater Klagen stehen.

IFRS sind als rein freiwillige Standards der Rechnungslegung in einer Welt
ohne obrigkeitliches Enforcement entstanden. Da die Regelorientierung der US-
GAAP zweifellos auf dem strengen amerikanischen Enforcement beruht, liegt
im fehlenden Enforcement der hochstwahrscheinliche Grund fiir die Prinzipien-
orientierung der IFRS. Allerdings sind IFRS mit ihren hiufig ermessensabhén-
gigen Regeln schwerlich rechtssicher enforcebar, worunter einerseits die Befol-
gung der Standards leiden wird und andererseits der Kreis der Rechnungsleger
und Priifer, die trotz aller Bemiihungen der Irrefiihrung bezichtigt zu werden
drohen. Durch Einfilhrung des Enforcements jedenfalls wird aller Voraussicht
nach die Entwicklung der IFRS in Richtung auf die US-GAAP beschleunigt.

IV. IFRS im Licht der Vielfalt der Rechnungsleger und der
Funktionen des Rechnungswesens

1. Unterstiitzung der Entscheidungen auf dem Markt als Ausgangspunkt
Angelsichsischer Tradition entsprechend richten IFRS die Standards der

Rechnungslegung konsequent auf die Aufgabe aus, iiber die Information der
Allgemeinheit nicht nur die individuellen Entscheidungen der Kapitalanleger

% Vgl. Fearnly et al. (2000), S. 31 f.; Benston et al. (2003), S. 43 f.
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bestmoglich zu unterstiitzen, sondern auch die Kapitalallokation iiber den Markt
nach Kriften zu verbessern.”’” Die Aufgabe der Information eines breiten Krei-
ses von am Unternehmen interessierten Personen iiber dessen Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage sowie iiber die jeweiligen Veridnderungen prigt sowohl
das theoretische Rahmenkonzept der IFRS als auch die diesbeziiglich relevan-
ten IAS. Wunsch und Wirklichkeit stimmen allerdings nicht nur auf Grund der
prinzipiellen Grenzen des Jahresabschlusses als Informationsinstrument kaum
tiberein. In verschiedenen empirischen Untersuchungen iiber den Informations-
gehalt angelsidchsisch geprigter Jahresabschliisse im Vergleich zu solchen auf
Basis von HGB oder europdischen Richtlinien haben sich allenfalls vereinzelt
schwache Vorteile fiir US-GAAP ergeben®® — hinsichtlich der Insolvenzprogno-
se deutet eine Analyse sogar auf klare Unterlegenheit.”® Auer fasst seine analo-
gen intensiven und auf IAS ausgeweiteten Studien folgendermafen zusammen:
+~Aufgrund dieser Ergebnisse kann demnach auch nicht unterstellt werden, dass
die decision usefulness von Jahresabschliissen auf Basis der US-GAAP oder der
IAS generell hoher ist als jene von Jahresabschliissen auf Basis anderer Nicht-
US-GAAP-Standards beziehungsweise Nicht-IAS-Standards“.*® Auf analyti-
schem Weg kommen Streim und Mitarbeiter zu dhnlichen Ergebnissen.3 ' Daim
Board die Vertreter aus den Kreisen der Preparer und Priifer absolut dominie-
ren, umgeben nur von zwei Hochschullehrern, einem fritheren Analysten und
einem, der iiber berufliche Erfahrung bei einer Minengesellschaft, bei Arthur
Andersen und als Analyst verfligt, aber keinem auf den Jahresabschluss ange-
wiesenen Nutzer, scheinen dem Verfasser eher die blaudugigen Erwartungen als
die erniichternden Ergebnisse verwunderlich.

2. Zur Harmonie von externem und internem Rechnungswesen

Mit der konsequenten Ausrichtung auf die Informationsfunktion und dem
freilich nur stark eingeschrinkten Verzicht auf imparititische Vorsicht gelten
Rechnungslegungssysteme nach angelsidchsischem Vorbild als besonders geeig-
net, das externe und das interne, auf die Steuerung des Unternehmens gerichtete
Rechnungswesen zu verbinden. Der Wechsel zu IFRS fiir den Jahresabschluss
markiert daher hiufig den Ausgangspunkt fiir eine umfassende Reform auch des
betrieblichen Controllings auf Basis weitgehend gleicher Zahlen. Die Unter-
nehmen erhoffen sich ein geschlossenes Informations- und Fiihrungssystem, bei
dem der Vorstand in der Offentlichkeit an den gleichen Zahlen gemessen wird

277 Vgl. SFAC 1; IASC Framework, The Objective of Financial Statements.
2 Vgl. etwa Harris | Lang | Moller (1995).

¥ Vgl. Baetge (2000), S. 31 und 38.

0 Auer (1998), S. 130.

3 Streim | Bieker | Leippe (2001).
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wie der Spartenleiter intern.*> Ob eine solche Harmonie freilich erstrebenswert
ist und bei den Angelsachsen existiert, muss bezweifelt werden.

Zunichst liegen internes und externes Rechnungswesen auflerhalb des deut-
schen Kulturkreises ohnehin niher beieinander, weil es einen eigenen Kosten-
begriff und die Schmalenbachschen Spezifika der Kostenrechnung dort nicht
gibt. Gleichwohl werden Unternehmensleitungen auch in anderen Léndern die
freiwilligen internen Rechnungen ihren spezifischen Bediirfnissen anpassen.
Dass die kasuistische Vielfalt von Vorgehensweisen, die vielen verbliebenen
imparitatischen Erfolgsausweise, die Diskriminierung des Makro-Hedging und
die erfolgswirksame Zeitbewertung beispielsweise fiir interne Steuerungen hilf-
reich sind, ist hochst unwahrscheinlich. Sharman wird deutlich, wenn er sagt:
»Financial accounting priorities are dominating business management to the
detriment of good management accounting practice.“33 In die gleiche Richtung
weist Hans Wagener mit seiner Aussage: ,,Wenn selbst Finanzvorstinde ihre
Jahresabschliisse nicht mehr verstehen, dann liuft etwas schief.“>* Der manage-
ment approach bei der Segment-Berichterstattung nach US-GAAP beweist zu-
dem die Divergenz der Rechnungen. Den Unternehmen wird namlich zu ihrer
Entlastung und zum erhofften Wohl der Nutzer erlaubt, hier ihre internen, nicht
US-GAAP-konformen Zahlen offen zu legen.*> Also gibt es auch in USA solche
Zahlen. Konzentration auf ein Informationssystem ist folglich eher ein vorge-
schobenes Werbeargument fiir IFRS als ein Ideal. Verschiedene Instrumente be-
leuchten verschiedene Aspekte. Von Managern darf man verlangen, dass sie al-
len wichtigen Aspekten jeweils geeignete Informationssysteme widmen und in
der Lage sind, die Vielfalt der Informationen zu verwerten. Solange die Instru-
mente niitzlich sind und freiwillig geschaffen werden, sollten sie nicht auf dem
Altar der Harmonisierung geopfert werden. Ebenso wenig wird man die Instru-
mente im Cockpit eines Flugzeugs zur Vereinheitlichung auf eines reduzieren.

3. IFRS und die Bemessung von Ertragssteuern

Die Vorstellung von einer Rechnungslegung, die Informations- und Steuer-
bemessungszwecken gleichzeitig dient, ist dem angelsidchsischen Kulturkreis
weitgehend fremd. Sie trigt daher eher den Angsten vor einem Bruch deutscher
Traditionen auf dem Gebiet der MaBgeblichkeit Rechnung. Aus Sicht der EU
bietet die Steuerbilanz nach IFRS die Chance, auf dem schwierigen Feld der

32 ygl. etwa Wagenhofer (2003), S. 12.

3 Sharman (2003), S. 1.

3% Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23.02.2004, S. 16.
35 SFAS 131.5, .29 und .30.
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Harmonisierung der Steuerbemessungsgrundlagen in Europa den lang erhofften
Durchbruch zu erzielen.*®

Eine Bilanz, die von kleineren Ergédnzungsrechnungen abgesehen als Han-
dels- und als Steuerbilanz anerkannt wird, erspart den Unternehmen Kosten ei-
ner zweifachen Rechnungslegung. Im Gegenzug werden bilanzpolitische Frei-
rdume eingeengt, was freilich nach den Lehren aus Enron und WorldCom nicht
nur Nachteile haben muss, weil vorgetduschte Gewinne nicht steuerfrei bleiben.
Da die beiden Aufgaben zudem zumindest partiell unterschiedliche Anforde-
rungen stellen, miissen Handels- und Steuerrecht gewisse Konzessionen machen
— oder eines von beiden groBe. Zu solchen Konzessionen sind gerade die Stan-
dard-Setter angelsidchsischer Tradition in keiner Weise bereit. Zur Bemessung
von Ertragssteuern taugen IFRS folglich nur unter wenig realistischen Konzes-
sionen des Steuerrechts. Es miisste bereit sein, eine ohne Riicksicht auf die
Steuergerechtigkeit getroffene kasuistische Differenzierung der Steuerbemes-
sungsgrundlagen mit wesentlichen Auswirkungen auf den Erfolg zu akzeptieren.
Hinzunehmen wiren ferner zahlreiche bedeutsame Wahlrechte und fast gren-
zenlose Ermessensspielriume mit der MaBgabe, deren Ausiibung allein im
Blick auf fair presentation zu tolerieren. Detailfragen sind vom Standard-Setter
oder einschlédgigen Fachleuten zu klédren, nicht von Juristen letztlich durch Ge-
richtsverfahren. Verfassungsrechtlich wire das Unmoégliche zu konzedieren: Of-
fensichtlich sogar satzungswidrig einseitig besetzte Privatgremien erhielten das
Recht, fiir eine groe Zahl von Steuerpflichtigen maBgebende, im Grunde nur
hoheitlich bestimmbare Regeln zur Berechnung ihrer Steuerbemessungsgrund-
lagen festzulegen. Den Unternehmen miisste schlieBlich zumutbar sein, dass sie
wesentliche Teile ihrer Erfolge bereits vor Realisation und auf Basis bloBer
Hoffnungen auf spatere Verwirklichung versteuern.

Sollte die Steuerbilanz auf IFRS gegriindet werden, wird sich die Prioritit
der fair presentation nicht mehr durchsetzen lassen. Beim besten Willen konnen
die Rechnungslegenden sich nicht um zutreffende Darstellung bemiihen, wenn
ihre Entscheidungen unmittelbare Folgen fiir die Steuerlast haben. Vollig aus
den Fugen geriete das private Standard-Setting, wenn Gesetzgeber und Steuer-
gerichte aufgrund verfassungsrechtlicher Vorgaben Kontrolle iiber die Stan-
dards erlangen miissten. Die weltweit ungeliebte deutsche Variante der steuer-
bestimmten Rechnungslegungsregeln wiirde das angelsdchsische Ideal zuriick-
dréngen. In jedem Falle sind folglich IFRS und Steuerbilanz unvereinbar.

36 Vgl. Europédische Kommission (2001), S. 20 - 21.
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4. IFRS und die Bemessung der Ausschiittungen
von Kapitalgesellschaften

Anders als bei HGB und GoB, die mit Realisation und Vorsicht in erster Li-
nie auf die Bestimmung des Betrages abzielen, der von Kapitalgesellschaften im
Blick auf die Gléaubigerinteressen ausgeschiittet werden darf und auf dessen
Ausschiittung der Eigner zumindest anteilig auch einen Anspruch haben sollte,
spielt die Ausschiittungsbemessung bei IFRS nur eine Nebenrolle. Sie wird im
Preface zum Framework zwar explizit angesprochen und zumindest auch par-
tiell durch imparitétisch vorsichtige Vorgehensweisen im herkémmlichen Sinne
unterstiitzt, insgesamt aber ist sie der Informationsaufgabe untergeordnet und
wird von angeblich informationsdienlichen Reformen, speziell der erfolgswirk-
samen Zeitbewertung, mehr und mehr verdrangt. Im Hintergrund steht das Ge-
sellschaftsrecht in GroBbritannien und USA, das Ausschiittungsrestriktionen aus
Griinden der Erhaltung eines gesetzlich garantierten vorsichtigen Mindestkapi-
tals nicht kennt und im Begriff ist, auch mit diesen Segnungen die restliche
Welt zu begliicken.37

Selbst wenn Kapitalerhaltung die Glaubiger nur unvollkommen schiitzt und
Insolvenzen nicht verhindert, so beugt sie doch verschiedenen besonders dreis-
ten Eingriffen in die Haftungsmasse vor.® Den Schutz, den ihnen das angel-
séchsische Gesellschaftsrecht nicht bietet, suchen daher speziell die amerikani-
schen Glédubiger in geeigneten Kreditvertridgen. Auf Basis solcher Vertrige, so
genannten Corporate Indentures, lassen sich die Gliaubiger zunéchst Sicherhei-
ten und Mitspracherechte einrdumen. Vielfach greifen sie zudem auf das Rech-
nungswesen zuriick, wenn sie die Rechte beschrinken, weitere Kredite — insbe-
sondere solche mit vorrangigen Anspriichen — aufzunehmen und Zahlungen an
die Eigner zu leisten.” Obwohl inzwischen Zweifel angemeldet werden,* spre-
chen verschiedene Beitrdge in der Literatur ebenso wie die Commentaries on
Indentures der American Bar Association — das ist die Vereinigung von Juris-
ten, die praktisch die Aktiengesetze fast aller Bundesstaaten der USA erarbeitet
hat — fiir einschneidende vertragliche Modifikationen der US-GAAP.*' Zur Aus-
schiittungsbegrenzung im Gliubigerinteresse werden assets eliminiert, Schulden
erweitert, Gewinne hinausgezogert und nicht bilanzierte Finanzierungen wie

3 »Kapitalerhaltung gerat unter Druck®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung v.
21.01.2004, S. 23.

38 Vgl. Schildbach (1986), S. 61 - 65.
39 Zu einem Uberblick iiber Indentures vgl. Manning (1990), S. 103 - 114.
0 Vgl. Ewert | Wagenhofer (2003), S. 609 — 611.

4 Vgl. Leftwich (1983); Leuz (1996), S. 233 — 238, der im Rahmen einer Ubersicht
zu den empirischen Untersuchungen der Ausschiittungsbeschrinkungen in den USA auf
die tiblichen Anpassungen der Gewinnermittlung (,.tailoring*) und auf die Tendenz zu
mehr Vorsicht verweist.
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Leasing einbezogen.”” Eine vorsichtige Bilanzierung Zhnlich derjenigen nach
GoB und HGB wird vertraglich vereinbart. Mit einem solchen Verhalten der
Glidubiger ist auch bei uns zu rechnen, wenn vorsichtige Grundsitze der Bilan-
zierung verdréngt sind. Da IFRS nicht nur partiell hochst unvorsichtig sind, son-
dern auch dem Ermessen bewusst breiten Raum geben, droht die zusitzliche
vertragliche Rechnungslegung besonders massiv. Vier verschiedene Rechnun-
gen eines Unternehmens statt Harmonisierung sind folglich die vermutlichen
Folgen der aktuellen Reformen.

5. IFRS als Basis der Rechnungslegung im Mittelstand

Fiir den Mittelstand sind IFRS vollkommen ungeeignet. Thre nur scheinbare
Spezialdisziplin Information der Offentlichkeit ist fiir den Mittelstand nicht re-
levant, denn er lehnt Publizitét aus guten Griinden ab.®® Zu den Aufgaben aber,
die ihn interessieren, taugen Rechnungen nach IFRS wegen des kompromisslo-
sen Vorgehens kaum. Die einseitige Ausrichtung auf die wenigen groBen, glo-
bal titigen Unternehmen und Priifungsgesellschaften und die Konvergenz mit
den auf die 17.000 groBten der iiber vier Millionen Corporations in USA ausge-
richteten US-GAAP bekriftigen das. Die duSerst komplizierten anspruchsvollen
Regeln und die permanenten einschneidenden Veridnderungen — fiir die Stérks-
ten in der Wirtschaft noch tragbar — drohen den Mittelstand unverhdltnisméiBig
zu belasten, zumal die bisherigen Zweige des Rechnungswesens zusitzlich bei-
behalten werden miissen. Die Kosten der Einfiihrung von IFRS werden auf
170.000 € im Durchschnitt geschitzt.* Betrichtlich bleiben auch die Folgekos-
ten, weil sich die Regeln dndern und ohnehin entweder teuere zusitzliche Ex-
perten oder laufende externe Beratung erforderlich werden.

Auf den Mittelstand zugeschnittene Regeln sind zwar projektiert, haben bei
der derzeitigen Zusammensetzung des Board aber keine hohe Prioritdt. Auch
fithren sie das private Standard-Setting an seine Grenzen. Eine Beteiligung des
Mittelstandes im IASB 16st das Problem ndmlich nicht. Die Grofen werden
immer die Mehrheit behalten. Vor allem aber wiirde der Mittelstand bei der Re-
gulierung nicht eine seinen Interessen entsprechende Informationsreglung su-
chen, sondern dazu verdammt sein, die genaueren Regeln einer fiir ihn dulerst
lastigen Pflicht festzulegen. Noch weniger sind die GroBen befugt, den Mit-

2 Vgl. Leftwich (1983), S. 31 - 35.
“ Die Quote, in der mittelgrofe Kapitalgesellschaften vor der Verscharfung der

Sanktionen durch das KapCoRiLiG ihrer Publizitdtspflicht nachkamen, wurde auf 7 %
bis 35 % geschitzt. Vgl. Hager (1993), S. 65.

4 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 05.01.2004, S. 16.
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telstand durch Schaffung von ,little IFRS“ herumzukommandieren. Uner-
wiinschte Pflichten kann nur die Obrigkeit auferlegen.

Soweit nicht bereits die Propaganda von den herausragenden Eigenschaften
der IFRS verfingt — was nach empirischen Untersuchungen weit weniger als bei
den GroBen gelingt” — werden die IFRS dem Mittelstand mit anderen Tricks
nahe gebracht. Angesichts der starken Abhédngigkeit von der Finanzierung durch
Banken besonders perfide ist der Hinweis auf Basel II. Informativer sind IFRS-
Abschliisse gemill den entsprechenden empirischen Untersuchungen nicht. So-
weit sie zu besseren Kennzahlen fiihren, miissten bei den Banken die Anforde-
rungen steigen, weil die Umstellung der Rechnungslegung die Unternehmen al-
lenfalls schwiécht. Dementsprechend gibt es auch seriose Hinweise darauf, dass
IFRS dem Mittelstand im Kontext von Basel II bei den Banken keine Vorteile
versprc:chen.46 Fiir die Berater noch lukrativer ist die Leimrute, wonach die Um-
stellung auf IFRS eine giinstige Chance zur Reorganisation des gesamten inter-
nen und externen Rechnungswesens biete. Soweit Erfolg versprechend besteht
immer die Moglichkeit zu einer Reorganisation des Rechnungswesens. Sie mit
der Einfiilhrung eines nicht auf die Bediirfnisse des Mittelstands ausgerichteten
Jahresabschlusses zu verbinden, lohnt allenfalls im Blick auf die zusitzlichen
Moglichkeiten zur Schonfarberei.

V. Resiimee

Regeln fiir die externe Rechnungslegung konnen prinzipiell unter hochst un-
terschiedlichen Bedingungskonstellationen entstehen. Im Idealfall werden sie
rein sachbezogen allein im Blick auf bestmdgliche Aufgabenerfiillung geschaf-
fen. Derart ideale Bedingungen sind allenfalls denkbar, wenn entweder nur
wahrhaft unabhingige Personen — wie hehre Wissenschaftler etwa — zur Regu-
lierung befugt sind oder Personen, die zwar Interessen verfolgen, dabei aber
auch ein vitales Interesse an einer zweckmiBigen Regulierung haben. Zusitzlich
miissten die Interessengegensitze entweder durch eine ausgewogene Besetzung
der Standard Setting Bodies oder durch einen Wettbewerb zum Ausgleich ge-
bracht werden, der nicht zum ,,race to the bottom" neigt. Abseits des Ideals ist
Regulierung der Rechnungslegung ein politisches Machtspiel um die Durchset-
zung von Partikularinteressen. Private Standard Setting Bodies schneiden vor
diesem Hintergrund verglichen etwa mit Parlamenten oder Gerichten eher
schlecht ab. Fast alle in ihnen vertretenen Personen sind nach Erfahrung, Prob-
lemverstindnis und Wertordnung jeweils speziellen Interessen verpflichtet. Die
Neutralisierung gelingt nicht, weil Preparern und Priifern praktisch keine Nutzer

4 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 13.01.2003, S. 19.
* Vgl. Mandler (2002), S. 7, FuBnote.
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gegeniiberstehen und durch die weltweite Harmonisierung der Wettbewerb aus-
geschaltet wird, wobei offen bleiben kann, ob er nicht ohnehin zum ,,race to the
bottom* gefiihrt hitte. Rechnungslegungsregeln werden dann freilich weitge-
hend von einseitigen Interessen geprégt und selbst die Wissenschaft gerit in Ge-
fahr, ihre Theorien rein argumentativ zur Stiitzung solcher Interessen vorzu-
bringen.47

Private Standards in Form der IFRS stellen daher eher eine Gefahr dar als ei-
ne Hoffnung. Sie werden vermutlich so geschaffen, dass sich RegelverstoBe be-
sonders schwer nachweisen lassen, weil die Regeln elastisch bleiben oder durch
geschickte Grenzen sogar Schutz bieten. Klare Schranken, wie die Bindung an
den pagatorischen Totalerfolg, werden durch Aufweichung der Kongruenz be-
seitigt. Die Dynamik der Regeln schafft eine Situation permanenten Umbruchs,
in dem die Bilanzpolitik besonders gut zum Einsatz kommen kann. Zusammen
mit der Komplexitit der Regeln entstehen zudem ideale Geschéftsbedingungen
fiir Berater, die durch ihre Tétigkeit zugleich die herrschende Praxis bestimmen
und damit ihrem Rat das erforderliche Gewicht verleihen.

Nach den jiingsten Erfahrungen leben Kapitalanleger nicht gut mit solchen
Regeln, was Kapitalmarkt und Kapitalallokation schadet. Fiir die Unternehmen
ist das System teuer, weil es beratungs- und umstellungsintensiv ist und geson-
derte Rechnungen fiir alle Aufgaben erfordert. Versuche, die Gefahren von Sei-
ten des Staates durch Kontrolle der Standard-Setter und Enforcement einzu-
grenzen, erfordern einen besonders groBen Aufwand. Wir tun gut daran, den un-
aufhaltsam scheinenden Modetrend wachsamer zu beobachten und kritischer zu
reflektieren. Die Stirke eines Trends ist kein Indikator fiir die Giite des Ziel-
punkts, zu dem er fiihrt.
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Der Gliubigerschutzgedanke im
Mixed Fair Value-Modell des IASB

Von Jorg Baetge und Achim Lienau

I. Einfiihrung

Der verehrte Jubilar Theodor Siegel erortert in seinen Beitrdgen zur Rech-
nungslegung neben vielen anderen Themen die Fragen nach einem sinnvoll aus-
gestalteten Gliubigerschutz' und, ob eine Fair Value-Bilanzierung fiir das deut-
sche Bilanzrecht zweckmiBig ist.” Mit diesem, dem Jubilar gewidmeten, Bei-
trag wollen wir seine Uberlegungen aufgreifen und untersuchen, in welcher Hin-
sicht der IASB in seinem Regelwerk der IFRS, das als ein Mixed Fair Value-
Modell zu charakterisieren ist, einen Glaubigerschutz institutionalisiert hat.

Das Bestreben des IASB ist, umfassende Informationen mit dem IFRS-Ab-
schluss offen legen zu lassen, um den Bediirfnissen des Kapitalmarktes nach in-
formationsrelevanten und zuverldssigen Informationen iiber das bilanzierende
Unternehmen zu geniigen. Der IASB riickt historische Kosten, namlich Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten, als Basis der Bilanzierung zugunsten des Mark-
to-Market-Approach® in den Hintergrund und stellt auf Fair Values, als beizule-
gende Zeitwerte, ab, da diese als entscheidungsrelevanter angesehen werden als
die Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Der Fair Value entspricht dem
Tauschergebnis zwischen sachkundigen, abschlussbereiten und ohne Transak-
tionsdruck handelnden Vertragspartnern, die mit einer ,,Armeslinge Abstand
(arm’s length transaction), d.h. unter Marktbedingungen wie zwischen unab-
hingigen, fremden Dritten gehandelt haben. Mit der Fair Value-Bilanzierung
soll die Wertschidtzung des gesamten Marktes und damit der Konsens aller
Marktteilnehmer iiber den Wert eines Vermogenswertes bzw. einer Schuld in
der Bilanz abgebildet werden.* Der vorliegende Beitrag soll die Frage beant-
worten, wie diese Rechnungslegung vom IASB konzipiert wurde und ob mit
dieser Rechnungslegung ein wirksamer Glidubigerschutz gewihrleistet wird.

Vgl. Siegel (1997), S. 117 - 149.

Vgl. Siegel (1998b), S. 593 - 603.

Mark-to-Market Approach [engl.] fir Marktbewertungsansatz.
Vel. Ziilch / Lienau (2004), S. 566.
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II. Die Beziehung zwischen dem bilanzierenden
Unternehmen und den Fremdkapitalgebern
aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie

Rechnungslegung dient der Information iiber die wirtschaftliche Lage des be-
richtenden Unternehmens® an unternehmensexterne Adressaten (z.B. Anteilseig-
ner, Glaubiger) und unternehmensinterne Adressaten (z.B. Management) zur
Entscheidungsunterstiitzung. Derzeitige und potentielle Eigenkapitalgeber ent-
scheiden u.a. iiber die Investition in Unternehmensanteile; Fremdkapitalgeber
urteilen ebenfalls iiber Kapitalvergaben. Die Information iiber die wirtschaftli-
che Lage des Unternehmens dient auch der Kontrolle des Managements durch
die Eigenkapitalgeber, die sanktionieren konnen, z.B. durch Vertragskiindigun-
gen, sowie motivieren konnen durch erfolgsabhédngige Entlohnung. Ebenso ur-
teilen potentielle und derzeitige Glaubiger aufgrund der veroffentlichten Infor-
mation iiber die Giite des Managements und die Bonitét des Unternehmens.®

Dabei liegt eine Prinzipal-Agenten-Beziehung mit einer Informationsasym-
metrie und einer Interessendivergenz vor:’ Das Management als Agent kann die
Handlungen im Unternehmen selbst bestimmen und beeinflusst die Situation der
Kapitalgeber, die als Prinzipale durch die Entscheidungen des Agenten betrof-
fen sind. Zudem stimmen die Interessen zwischen dem Management und den
Kapitalgebern grundsitzlich nicht iiberein, da der Agent primér danach streben
kann, seinen eigenen Nutzen zu erhShen. Der Prinzipal kann das Handeln des
Agenten nicht beurteilen, sondern nur das Ergebnis der Entscheidungen. Im Ge-
gensatz zu einer Informationswelt idealer Bedingungen sind aber auch die In-
formationen in der realen Welt ungleich verteilt. Der Agent kann Teile der ihm
zugénglichen Informationen sowie den Anteil seiner eigenen Leistung am Un-
ternehmenserfolg vor dem Prinzipal verschleiern. Die Folge kann opportunisti-
sches Verhalten des Agenten sein: Ein leistungsscheues Management kann sei-
nen Informationsvorsprung dazu missbrauchen, seine Titigkeit dort einzu-
schranken, wo es nicht hinreichend durch den Prinzipal kontrolliert werden
kann (moral hazard). Daneben kann das Management seinen Informations-
vorsprung ausnutzen, indem es z.B. Informationen iiber die schlechte Lage des
Unternehmens unterdriickt, um seine Reputation oder Entlohnung zu schiitzen
und Vertriage zu giinstigen Konditionen mit den Kapitalgebern abzuschlieBen.®

Fiir den Fremdkapitalgeber als externem Bilanzadressaten besteht ebenfalls
die Gefahr, durch das Management falsch oder unzureichend informiert zu wer-
den. Das Management hat aufgrund seines Informationsvorsprungs die Mdog-

5 Vgl. Siegel (1997), S. 137.

¢ Vgl. Mujkanovic (2002), S. 28.

7 Vgl. zur Prinzipal-Agenten-Beziehung: Gobel (2002), S. 98 — 103.
8 Vgl Siegel (1997), S. 133 - 134.
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lichkeit, iiber die kiinftig erwarteten Zahlungsstrome falsch zu informieren oder
in der Zukunft anders zu handeln als es bei dem Abschluss des Kreditvertrages
in Aussicht gestellt hat und damit die Zahlungsstrome ohne Wissen des Fremd-
kapitalgebers zu verdndern. Aufgrund der asymmetrischen Informationsvertei-
lung vor dem Vertragsabschluss besteht fiir den Fremdkapitalgeber die Gefahr
einer Negativauslese (adverse selection). Der Fremdkapitalgeber hat zwar in je-
dem Fall einen Anspruch auf die vertraglich fixierte Verzinsung und Tilgung
des Kreditbetrages. Fiir den Fremdkapitalgeber besteht indes die Gefahr, die
vereinbarten Zahlungen kiinftig nicht zu erhalten. Um sich zu schiitzen, kann
der Fremdkapitalgeber Kreditsicherheiten verlangen und auf Informationen aus
der Hand des Managements bestehen. Verschiedene Unternehmen lassen sich
als potentielle Schuldner nur vergleichen und die relative Sicherheit der Kredit-
vergabe an einen bestimmten Schuldner ldsst sich nur beurteilen, wenn fiir den
Fremdkapitalgeber ein institutionelles Arrangement beziiglich eines verldssli-
chen Informationssystems besteht.’

Rechnungslegung kann in der realen Welt der unvollkommenen Information
als Instrument zur Reduktion der Informationsasymmetrie und Minderung der
daraus resultierenden Probleme als Schutzinstitution dienen. Dabei besteht der
Konflikt, dass der Fremdkapitalgeber einerseits aufgrund der Gefahr der ad-
verse selection zur Losung seines Investitionsproblems der Kreditvergabe eine
vollstindige Offenlegung mit hoher Entscheidungsrelevanz verlangt. Anderer-
seits erfordert die Einschrinkung des moral hazard und die damit verbundene
Frage nach der richtigen Managerentlohnung und einer Glaubigersicherheit bie-
tenden Rechnungslegung eine manipulationsarme und zuverldssige Kontroll-
groBe, z.B. einen mit wenig Ermessenspielraum ermittelten ,.harten* Gewinn.
Dieser Widerstreit zwischen Relevanz und Zuverlissigkeit muss durch standard
setting geschlichtet werden. Die Abbildung 1 auf der nidchsten Seite veran-
schaulicht diesen Zusammenhang.lo

Im Folgenden wird untersucht, ob der IASB mit seinem Regelwerk aus der
Sicht der Fremdkapitalgeber ein geeignetes institutionelles Informationssystem
fiir externe Kapitalgeber geschaffen hat."' Dazu wird zunichst die Konzeption
der Rechnungslegung nach den Vorschriften des IASB'? dargestellt und an-
schliefend das vom IASB forcierte Mixed Fair Value-Modell diesbeziiglich
analysiert.

® Vgl. Franken (2001), S. 35 - 37.
1% In Anlehnung an: Scott (2003), S. 10.

t Vgl. zum Glaubigerschutz als Rechnungslegungszweck Siegel (1998b), S. 594
-597.

12 vgl. Siegel (2002), Sp. 200 — 204.
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Abbildung 1: Bedeutung der Informationsasymmetrie fiir die Rechnungslegung

II1. Die Konzeption der Rechnungslegung nach den
Vorschriften des IASB

1. Zwecke der Rechnungslegung nach den Vorschriften des IASB

Mit der Rechnungslegung gemi3 den Regelungen des IASB wird das Ziel
verfolgt, entscheidungsniitzliche Informationen iiber die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage (wirtschaftliche Lage) sowie die Verdnderungen der wirtschaft-
lichen Lage fiir einen weiten Adressatenkreis zu vermitteln (decision usefulness,
F. 12). Zu den Adressaten gehoren nach F. 9 u.a. derzeitige und potentielle In-
vestoren, Arbeitnehmer, Kreditgeber sowie der Staat. Die Informationsfunktion
ist gemd F. 10 indes durch eine Investororientierung konkretisiert: Den derzei-
tigen und potentiellen Investoren wird der Vorrang eingerdumt, da nach Mei-
nung des IASB auf diese Weise auch die Informationsbediirfnisse der iibrigen
Adressaten weitgehend befriedigt sein sollten."”® Der IASB verfolgt mit der de-
cision usefulness ausschlieBlich den Zweck der Informationsvermittlung. Mit
dem Jahresabschluss soll der Adressat in die Lage versetzt werden, die Fahig-
keit des bilanzierenden Unternehmens zu beurteilen, kiinftig Zahlungsmittel
bzw. Zahlungsmitteldquivalente zu generieren, auBerdem soll der Adressat den
Zeitpunkt und die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir deren Generierung bestimmen
konnen (F. 15). Der IFRS-Jahresabschluss dient grundsétzlich nicht der direkten
Anspruchsbemessung (z.B. als Ausschiittungs-, Steuerbemessungsgrundlage).

Im Framework werden die Anforderungen an einen IFRS-Jahresabschluss in
unterschiedliche Gruppen gegliedert.' Jahresabschlussinformationen miissen
qualitative Merkmale (qualitative characteristics, F. 24) erfiillen, wenn sie ent-

13 Vgl. Pellens / Fiilbier / Gassen (2004), S. 103; vgl. kritisch dazu: Kirchner
(2000), S. 56 f.
' vgl. die Ubersicht in Baetge / Kirsch / Thiele (2003), S. 134.
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scheidungsniitzlich sein sollen sowie den grundlegenden Primissen bzw. Basis-
annahmen (underlying assumptions, F. 22 f.) geniigen sollen. Bestimmte Ne-
benbedingungen (constraints on relevant and reliable information) ergénzen
die Anforderungen, die Relevanz und Zuverldssigkeit ausgleichen sollen. Wenn
diese Normen vom Abschlussersteller beachtet werden, dann zeigt der Jahres-
abschluss nach Ansicht des IASB die wirtschaftliche Lage des Unternehmens
gemaB dem Gedanken des true and fair view (F. 46). Die Abbildung 2 zeigt das
System der Rechnungslegungsgrundsitze des IASB, die im anschlieBenden Ab-
schnitt erlautert werden:'

objective l decision usefulness
) [ [ I ]
underly}ng [ accrual basis & going concern ]
assumptions ‘ | ' [
qualitat.?vt? ’ understandability ’ relevance ’ I reliability ] ‘ comparability ‘
characteristics | RIS ) S A - -
l materiality E neutrality

completeness
- prudence
substance over form

~ faithful presentation

constraints . . .
on relevant timeliness, balance between benefit and cost
and reliable & balance between qualitative characteristics
information

result true and fair view

Abbildung 2: System der Rechnungslegungsgrundsitze des IASB

2. Anforderungskriterien an die Rechnungslegungsinformation
gemiil} den Vorschriften des IASB

Zu den Anforderungen an die Rechnungslegungsinformation gehoren die bei-
den grundlegenden Primissen fiir die Bilanzierung nach IFRS, der Grundsatz der
periodengerechten Erfolgsermittlung (accrual basis) und der Grundsatz der Fort-
fiihrung der Unternehmenstitigkeit (going concern). Der Grundsatz der perio-

15 Vgl. Pellens / Fiilbier / Gassen (2004), S. 109; Hayn (1994), S. 720.
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dengerechten Erfolgsermittlung wird beziiglich der Ertrdge durch das Realisa-
tionsprinzip (realization principle) erfiillt. Das Realisationsprinzip verlangt, dass
Ertriige in der Periode zu erfassen sind, in der sie realisiert'® oder realisierbar sind.
Entscheidungsrelevanz (relevance) bezieht sich auf die Informationsbedeutung
fiir das Entscheidungsfeld des typisierten Bilanzlesers. Informationen sind rele-
vant, wenn sie dem Leser helfen, iiber vergangene, gegenwirtige oder kiinftige
Ereignisse zu urteilen und damit seine Entscheidungen zu bestitigen bzw. zu
verindern (F. 26)."7 Die Information kann bereits ihrer Eigenart (nature) nach
relevant sein, d.h., die Art des jeweiligen Sachverhaltes (z.B. das Bearbeiten ei-
nes neuen Segmentes oder eine Produkthaftungsklage) erfordert grundsitzlich
eine Berichterstattung. Zudem ist eine wesentliche Information immer relevant.
Informationen sind wesentlich, wenn ihr Auslassen oder fehlerhaftes Wiederge-
ben die Entscheidung des Bilanzlesers beeinflussen kann (materiality, F. 29 £.).
Der Grundsatz der Verstdndlichkeit (understandability, F. 25) verlangt, dass die
im Jahresabschluss gemifl IAS/IFRS enthaltenen Informationen einem fachkundi-
gen und interessierten Leser leicht verstindlich sind. Hieraus folgt indes nicht,
dass komplexe Sachverhalte nicht im Jahresabschluss abgebildet werden sollen.

Die Rechnungslegungsinformationen miissen zudem der Anforderung der
Zuverlassigkeit (reliability) geniigen, d.h., sie diirfen keine wesentlichen Fehler
oder subjektive Verzerrungen aufweisen. Informationen, die zwar als relevant
erachtet werden, indes nicht zuverldssig sind, sollen nicht in der Bilanz bzw.
Gewinn- und Verlustrechnung verdffentlicht werden, sondern ggf. im Anhang
mit einem entsprechenden Hinweis angegeben werden (F. 32). Der fachkundige
Adressat muss sich zudem darauf verlassen konnen, dass die Informationen das
darstellen, was er verniinftigerweise von ihnen erwartet. Hierzu miissen die In-
formationen folgenden Sekunddrmerkmalen geniigen (F. 33 f.):'8

— Die Informationen miissen dem Grundsatz der Objektivitit (neutrality) genii-
gen, d.h. frei von subjektiver verzerrender Darstellung sein. Das bedeutet,
die Entscheidungen diirfen nicht in eine bestimmte, dem Bilanzersteller ge-
nehme Richtung gelenkt werden (F. 36).

— Die im Jahresabschluss enthaltenen Informationen miissen unter Beachtung
des Prinzips der Wesentlichkeit und Wirtschaftlichkeit (materiality) voll-
stindig sein (completeness, F. 38), um eine Irrefithrung des Jahresabschluss-
lesers durch bewusstes Auslassen bestimmter Informationen zu vermeiden.

' vgl. grundlegend zum Realisationsprinzip: Siegel (1992), S. 587 — 605; Siegel
(1994) S. 1 - 24.

' Vgl. hierzu kritisch: Ballwieser (2002), S. 117, der bei einer bloBen Bestitigung
einer Entscheidung nicht von einer relevanten Information ausgeht.

'8 Vgl. Wagenhofer (2003), S. 122 - 127.
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— Das im Vergleich zum deutschen Bilanzrecht bei den IFRS untergeordnete
Prinzip der Vorsicht (prudence)"’ zielt auf ein vorsichtiges Bilanzieren und
Ausiiben von Ermessenspielrdumen im Sinne einer kaufménnischen Ver-
nunft. Diese bilanzielle Vorsicht darf indes nicht zum Legen stiller Reserven
fihren (F. 37).

— Die wirtschaftliche Betrachtungsweise (substance over form) erfordert eine
Bilanzierung der Geschiftsvorfille, die sich nach den tatsichlichen wirt-
schaftlichen Verhiltnissen ausrichtet und nicht nach ihrer formellen rechtli-
chen Ausgestaltung (F. 35).

— Das Prinzip der glaubwiirdigen Darstellung (faithful representation, F. 33)
verlangt eine glaubwiirdige Abbildung der tatsdchlichen Vorgénge.

— Der Grundsatz der Vergleichbarkeit (comparability) fordert eine Bilanzierung,
die dem Bilanzleser eine zwischenbetriebliche sowie zeitliche Vergleichbarkeit
verschiedener Jahresabschliisse ermdglicht (F. 39).

Die vorgestellten Anforderungen werden durch die drei Nebenbedingungen
zeitnahe Berichterstattung (timeliness), Wirtschaftlichkeit bzw. ein ausgewoge-
nes Kosten-Nutzen-Verhiltnis (balance between benefit and cost) sowie Aus-
gewogenheit zwischen den qualitativen Merkmalen (balance between qualita-
tive characteristics) relativiert.

IV. Die Fair Value-Bilanzierung nach den
Rechnungslegungsvorschriften des IASB

1. Mixed Fair Value-Modell des IASB

Mithilfe der Fair Value-Bilanzierung sollen Vermogenswerte und Schulden
in der Bilanz marktnah abgebildet werden.” Konnten die Fair Values fiir alle
Vermogenswerte und Schulden zuverldssig ermittelt werden und wiirden diese
in der Bilanz angesetzt, handelte es sich um ein Full Fair Value-Modell. Der
Fair Value miisste fiir das Full Fair Value-Modell wohldefiniert und als Markt-
preis ablesbar sein. Durch eine regelmafige Fair Value-Bewertung der Vermo-
genswerte und Schulden wiirden die ,,Wertdnderungen am ruhenden Vermo-

gen*?! als bilanzieller Gewinn zu jedem Stichtag erfasst. Eine Fair Value-Be-

¥ Zum prudence principle der 1AS: Pellens / Fiilbier / Gassen (2004), S. 106; Baet-
ge/ Hendler (2000), S. 18 - 20.

2 Vgl. Baetge / Ziilch (2001), S. 545.

2 Vgl. zum Begriff der ,,Wertdnderungen am ruhenden Vermogen* Schmidt (1921),
S. 280.
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wertung zu Marktpreisen verhinderte das Legen stiller Reserven™ und folglich
deren willkiirliche Auflésung,™ so dass eine verfilschte Darstellung der wirt-
schaftlichen Lage erschwert wiirde. Durch eine solche Fair Value-Bilanzierung
wiirde der Fremdkapitalgeber grundsitzlich mit entscheidungsniitzlichen Infor-
mationen versorgt, da er durch die regelmiBige Neubewertung einen aktuellen
Einblick in die wirtschaftliche Lage des schuldenden Unternehmens erhielte.
Die Objektivierung am vollkommenen Markt lieferte dabei die entscheidungsre-
levanten und zuverldssigen Werte.

Eine Full Fair Value-Bilanzierung kann in der realen Welt indes aufgrund
der Marktunvollkommenheiten nicht realisiert werden. Der Fair Value eines
Vermogenswertes oder einer Schuld ist namlich nur selten zuverldssig als
Marktpreis ablesbar. Deshalb wird vom IASB wohl ein Mixed Fair Value-Mo-
dell verfolgt als Reaktion auf die in der Realitét nicht vorhandenen idealen Be-
dingungen. Der Fair Value ist in der realen Welt selten wohldefiniert, da Ver-
kaufs- und Ankaufspreis sowie der unternehmensindividuelle Nutzungswert
auseinander fallen und weil viele Vermogenswerte und Schulden Unikate sind,
so dass ein Marktpreis ohne Verkauf des Unikates nicht verldsslich ermittelbar
ist.2254 Zu unterscheiden sind beziiglich des Fair Value folgende alternative Wer-
te:

— entry value: Wiederbeschaffungskosten fiir einen gleichartigen neuen oder
gebrauchten Vermogenswert bzw. der Betrag, zu dem das Unternehmen eine
gleichartige Schuld eingehen konnte, ohne die Konditionen der Schuld zu
dndern (Markteintrittspreis).

— exit value: Verkaufspreis in einem offenen Markt zwischen jeweils ohne
Transaktionsdruck handelndem, vertragswilligem Kaufer und Verkéufer fiir
einen Vermogenswert bzw. der Ablosebetrag fiir eine Schuld (Marktaus-
trittspreis).

— value in use: Barwert der beim vom Unternehmen vorgesehenen Gebrauch
resultierenden Netto-Zahlungsstrome fiir einen Vermogenswert bzw. fiir eine
Schuld unter Beriicksichtigung des Risikos und des Zeitwertes des Geldes
(time value of money).

Da fiir die Vermogenswerte und Schulden in den meisten Fillen keine
Marktpreise abgelesen werden konnen, weil es sich nicht durchgéngig um ver-
tretbare Giiter, sondern um Unikate handelt, muss der Bilanzierende, wenn die
IFRS fiir diese Vermogenswerte und Schulden eine Bilanzierung zum Fair

2 Vgl. zu den stillen Reserven Siegel / Bareis / Riickle / Schneider / Sigloch /
Streim / Wagner (1999), S. 2078 - 2080.

3 Vgl. Siegel (1998b), S. 595.
2 Vgl. Barth / Landsmann (1994), S. 99.
» Vgl. im Folgenden Shim / Larkin (1998), S. 38.
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Value verlangen, auf berechnete bzw. geschitzte und damit subjektive Werte
zuriickgreifen. Die Schitzung geschieht zumeist mit den Barwerten der fiir den
Vermogenswert oder die Schuld subjektiv geschitzten Zahlungsiiberschiisse.
Der Fremdkapitalgeber ist indes an Informationen der wirtschaftlichen Zukunft
des Unternehmens interessiert, die auf einer moglichst fehler- und manipula-
tionsfreien Wertermittlung beruhen. Sind die Fair Values nicht zuverléssig er-
mittelbar, dann verlangen die IFRS, dass die fortgefiihrten historischen Kosten
verwendet werden. Schulden werden regelmiBig nicht zu Fair Values bilanziert,
so dass der IFRS-Abschluss ein Konglomerat verschiedener Werte ist.

2. Fair Value-Bilanzierung im Regelwerk des IASB

Dennoch ist es das Bestreben des IASB, dass der Fair Value zunehmend als
WertmaBstab fiir Vermogenswerte und Schulden in der Bewertungskonzeption
der IFRS verwendet wird. Da es im Framework keine vorangestellte allgemein-
giiltige Definition fiir den Fair Value gibt, wird er in den einzelnen Standards
definiert: %°

,»The fair value is the amount for which an asset could be exchanged, or a liability
settled, between knowledgeable, willing parties in an arm’s length transaction.*

Der Fair Value-Begriff des IASB ist dementsprechend grundsitzlich ein zu-
kunftsbezogener Wertbegriff, der als Marktwert verstanden werden soll. Der
Fair Value ist als exit price zu qualifizieren, also als VerduBerungspreis flir Ver-
mogenswerte und als Ablosebetrag fiir Schulden.”’

Auf der Aktivseite hat der Bilanzierende vor allem beim Sachanlagevermo-
gen, bei Finanzinvestitionen in Immobilien und bei Finanzinstrumenten die
Moglichkeit bzw. die Pflicht, zu Fair Values zu bewerten. Daneben werden un-
ter bestimmten Voraussetzungen biologische Produkte nach IAS 41 sowie im-
materielle Vermogenswerte nach IAS 38 zu Fair Values bilanziert.

Sachanlagevermogen wird nach den Regelungen des IAS 16, Sachanlagen,
bilanziert. Beim Zugang werden die Anschaffungs- oder Herstellungskosten ak-
tiviert, bei der Folgebewertung besteht das Wahlrecht, bei Sachanlagevermogen
erfolgswirksam zu Fair Values zu bewerten (IAS 16.29). Die Entscheidung fiir
eine Neubewertung muss jeweils fiir die gesamte Gruppe von Vermogenswerten
und grundsitzlich zum gleichen Zeitpunkt getroffen werden (IAS 16.30), um

% Vgl IAS 18.7, 21.7, 22.8, 32.5, 33.9, 39.8, 41.8 sowie IFRS 1, 3, 4 und 5, jeweils
Appendix A; vgl. mit geringfligig abweichendem Wortlaut IAS 16.6, 17.3, 20.3, 38.7,
40.4 sowie IFRS 2, Appendix A.

2T Vgl. Shim / Larkin (1998), S. 38; vgl. dazu Schruff, W. (2005).
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zumindest fiir gleichartige Vermogenswerte ein Wertekonglomerat von Fair
Values und fortgefiihrten historischen Kosten zu verhindern. Bei einer Bilan-
zierung zu Fair Values werden die planméBigen Abschreibungen in den Fol-
geperioden vom Betrag des neubewerteten Vermogenswertes abziiglich des
neubewerteten Restwertes (= neuer Abschreibungsausgangsbetrag) bemessen
(IAS 16.46).

Mit IAS 40, Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, regelt der IASB die
Bilanzierung von Finanzinvestitionen in Immobilien (investment property). Ei-
ne Finanzinvestition in Immobilien liegt grundsitzlich vor, wenn der Eigentii-
mer oder der Leasingnehmer im Rahmen eines Finanzierungsleasingverhiltnis-
ses eine Immobilie hélt, um Mieteinnahmen und/oder Wertsteigerungen des ein-
gesetzten Kapitals zu erzielen (IAS 40.4). Bei der Folgebewertung besteht ein
fiir alle Finanzinvestitionen in Immobilien einheitlich auszuiibendes Wahlrecht,
nach dem Fair Value-Modell (fair value model) oder dem Anschaffungskosten-
Modell (cost model) zu bilanzieren (IAS 40.24), allerdings sind im letzteren
Fall die Fair Values der Finanzimmobilien im Anhang anzugeben. Allfillige
Neubewertungsbetrige sind im Gegensatz zur Bilanzierung gemiB IAS 16 er-
folgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen (IAS 40.28).

Die Regelungen zum Ansatz und zur Bewertung von Finanzinstrumenten er-
geben sich aus dem umfassenden Standard IAS 39 (rev. 2003), Finanzinstru-
mente: Ansatz und Bewertung, der auf alle Unternehmen unabhéngig von deren
Branchenzugehdrigkeit anzuwenden ist. Finanzielle Vermogenswerte, die sich
im Handelsbestand des Bilanzierenden befinden, sind verpflichtend erfolgs-
wirksam zum Fair Value zu bilanzieren (IAS 39.46), allerdings hat der Bilan-
zierende das Recht, diese Kategorisierung selbst festzulegen. Daher diirfen
(nach IAS 39) finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten im Zugangs-
zeitpunkt freiwillig und unwiderruflich als ,,Finanzinstrumente, die erfolgswirk-
sam zum Fair Value bewertet werden®, designiert und damit in den Folgeperio-
den erfolgswirksam zum Fair Value bewertet werden. Diese Fair Value-Option
darf unabhingig von der fritheren Zuordnung eines Finanzinstrumentes dersel-
ben Gattung ausgeiibt werden.”® An jedem Bilanzstichtag hat der Bilanzierende
anhand von Indikatoren zu iiberpriifen, ob objektive Hinweise (IAS 39.58) vor-
liegen, dass ein finanzieller Vermogenswert wertgemindert ist.

GemiB IAS 41, Landwirtschaft, sind biologische Vermogenswerte grund-
sdtzlich zum Fair Value abziiglich Verkaufskosten zu bewerten. Daneben diirfen
land- und forstwirtschaftliche Vorrite sowie Mineralien und mineralische Pro-

2 Vgl. Bieker / Hackenberger (2004), S. 1626 f. Im April 2004 hat der IASB mit
dem ,,Exposure Draft of proposed Amendments to IAS 39 Financial Instruments: Re-
cognition and Measurement: The Fair Value Option“ geplant, den Anwendungsbereich
der Fair Value-Option wieder einzuschrinken, siehe S. 9 f. des Exposure Draft.
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dukte zum NettoverdauBerungswert bewertet werden, wenn dies den Branchen-
gepflogenheiten entspricht (IAS 2.1 (c)).

Auf der Passivseite sind, neben den wahlweise zu Fair Values zu bilanzie-
renden finanziellen Verbindlichkeiten, die Riickstellungen ndherungsweise zu
Fair Values zu bewerten. Riickstellungen sind in Hohe der bestmoglichen
Schitzung der Ausgaben zu bewerten, die notwendig sind, um die am Bilanz-
stichtag bestehende Verpflichtung zu erfiillen. Dieser geschitzte Erwartungs-
wert ist abzuzinsen, wenn der Unterschied zwischen dem Nominalwert und dem
Barwert wesentlich ist (IAS 37.45). Die Spezialregelungen zu Pensionsriickstel-
lungen sehen vor, dass die Bonitidt des Unternehmens im Rechnungszinssatz
nicht zu beriicksichtigen ist (IAS 19.79). Die Bonitit des Unternehmens wiirde
am Markt indes in die Preisbildung eingehen, so dass Riickstellungen nach
IFRS nicht in jedem Fall zu Fair Values bilanziert werden.

V. Gliaubigerschutz bei einer Rechnungslegung
nach den Vorschriften des IASB

1. Informationeller Glaubigerschutz bei Rechnungslegung
nach den Vorschriften des IASB

Mithilfe des Jahresabschlusses gemiB IFRS soll die Fahigkeit des bilanzie-
renden Unternehmens beurteilt werden konnen, kiinftig Zahlungsmittel bzw.
Zahlungsmitteldquivalente zu generieren sowie den Zeitpunkt und die Eintritts-
wahrscheinlichkeit fiir deren Generierung einzuschitzen (F. 15). Mit einem zu-
verldssig ermittelten Gewinn und einem zuverléssig ermittelten Bilanzwert der
einzelnen Vermogenswerte und Schulden konnte ein Glaubiger besser iiber sei-
ne Kapitalvergabe entscheiden, d.h., er konnte potentielle Kreditnehmer mit ho-
her Bonitét und geringen Ausfallrisiken von solchen potentiellen Kreditnehmern
unterscheiden, die lediglich iiber eine schlechte Bonitét und hohe Ausfallrisiken
verfiigen. Dies lieBe sich indes nur erreichen, wenn das zugrunde liegende Zah-
lenwerk eine objektive Indikatorfunktion erfiillte und auf einem Regelwerk fiir
ein trennscharfes Rechenschaftsinstrument basierte. Dabei muss sinnvoll zwi-
schen Relevanz im Sinne einer 6konomischen Brauchbarkeit und Objektivitit
der Rechnungslegungsinformation abgewogen werden.”

Durch die Fair Value-Bilanzierung wird ein solches trennscharfes Rechen-
schaftsinstrument indes nur bedingt verwirklicht, da der IFRS-Abschluss nur
wenig Riickschliisse auf die Zeitpunkte der kiinftigen Ein- und Auszahlungen

¥ Vgl. Baetge (1970), S. 167 — 173.
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erlaubt.® Denn der erfolgswirksame Ausweis einer Fair Value-Erhhung eines
Vermogenswertes fiihrt zu einem Ausweis zahlungsunwirksamer Ertrige. Dies
muss bei der Analyse der Zahlungswirksamkeit des Periodengewinns beachtet
werden.

Hingegen verspricht eine Fair Value-Bilanzierung eine relevante bzw. 6ko-
nomisch brauchbare Rechenschaftslegung hinsichtlich des Vermdgensspeichers
des bilanzierenden Unternehmens. Die Bewertung zu Fair Values erméglicht ei-
nen aktuellen Vermogens- und Schuldenausweis und damit des Schuldende-
ckungspotantials31 und verbessert damit grundsitzlich die Entscheidungsrele-
vanz. Die ausgewiesenen Fair Values sind in einer Situation ohne Transaktions-
druck zu ermitteln und somit keine Liquidationswerte, so dass diese Bewertung
grundsitzlich nicht gegen das Prinzip der Fortfilhrung der Unternehmenstitig-
keit verstoBt. Nachteilig ist bei einem IFRS-Abschluss indes, dass dem Bilanz-
leser die Nachhaltigkeit der bilanzierten Wertsteigerungen nicht ersichtlich ist.
Bei der Jahresabschlussanalyse muss zudem beachtet werden, dass auch speku-
lative oder andere eigenniitzige Motive des Managements Grund der Wertver-
anderung am Referenzmarkt des Bilanzierungsobjektes sein konnen, die die
Entscheidungsrelevanz der Fair Values erheblich mindern kénnen.

Die unvollkommenen Mirkte fiir die zu bewertenden Vermdégenswerte er-
schweren zudem die Wertermittlung. In vielen Fillen bleibt nur die Berechnung
des Fair Value als Discounted Cashflow und damit eine von Subjektivitdt und
von unvermeidbaren Prognosefehlern geprigte Bewertung, so dass die Werte an
Zuverlassigkeit verlieren. Aufgrund bestehender Sachverhaltsgestaltungs-Wahl-
rechte und der damit verbundenen Bewertungskonsequenzen sind dem Ma-
nagement umfangreiche bilanzpolitische Moglichkeiten gegeben, die der Glau-
biger nicht oder nur schwierig herausfinden und bei seiner Analyse herausrech-
nen kann. Fiir das richtige Verstdndnis der IFRS-Bilanzierung ist die mit der
zukunftsgerichteten Fair Value-Bilanzierung entstehende Volatilitit und die
verminderte Zuverlissigkeit zu beachten sowie die Tatsache, dass die ausgewie-
senen Ertriage aus Wertsteigerungen des Fair Values (fair value changes) vom
Zahlungszufluss an das Unternehmen weit entfernt sein konnen. Die Rech-
nungslegung nach IFRS geniigt der Anforderung der Zuverlissigkeit der Re-
chenschaftsinformation also nur sehr bedingt.

Ein Mixed Fair Value-Modell konnte indes insgesamt bei sachgerechter In-
terpretation und strenger Auslegung des Zuverlissigkeitskriteriums die Informa-
tionsfunktion erfiillen und somit die Zweckerfiillung der externen Rechnungsle-
gung nach IFRS verbessern. In empirischen Kapitalmarktstudien konnte indes
bisher eine Uberlegenheit des Fair Value Mixed-Konzeptes in Form eines

30 vgl. Kahle (2002b), S. 102.
31 vgl. Siegel (1998b), S. 593.
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IFRS- oder US-GAAP-Abschlusses gegeniiber der Bilanzierung auf Basis histo-
rischer Kosten in Form des HGB nicht eindeutig nachgewiesen werden.”> Denn
so wie das Bilanzieren auf Basis historischer Kosten zur Bildung stiller Riickla-
gen fithren kann, kann die Fair Value-Bilanzierung nach IFRS das Legen stiller
Lasten zur Folge haben. Stille Lasten, die die IFRS fiir bestimmte Unternehmen
vorschreiben, sind aber wegen der Insolvenzregelungen in fast allen Landern fiir
den Fortbestand des Unternehmens negativer zu beurteilen als ,stille Riickla-
gen“. Zudem ist fraglich, ob die ermittelten Fair Values bei den bestehenden
Marktunvollkommenheiten das Mall an Zuverlédssigkeit erreichen, das von ei-
nem Jahresabschlussleser fiir seine Beurteilungen einer Kapitalvergabe und der
Managementleistung benétigt wird. Eine Erfassung kurzfristiger Fair Value-An-
derungen in der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung fordert zudem kurz-
fristig orientierte Anleger, die aus spekulativen Motiven einen giinstigen Zeit-
punkt fiir das Abschopfen kurzfristiger Wertschwankungen der Aktie suchen.
Fiir borsennotierte Unternehmen, die gemi den Regelungen des IASB bilan-
zieren miissen, wird dies zu starken Kursschwankungen fiihren.

Fiir Fremdkapitalgeber, die Kredite an deutsche Kapitalgesellschaften verge-
ben, ist bei der Analyse des Glaubigerschutzes durch Information neben der In-
formationsgiite der Rechnungslegung der rechtliche Rahmen der Fremdkapital-
vergabe zu beachten. Bei deutschen Kapitalgesellschaften herrscht das Tren-
nungsprinzip des Kapitalgesellschaftsrechts, d.h., die Eigentiimer einer Kapital-
gesellschaft konnen grundsitzlich nicht fiir die Gesellschaftsverbindlichkeiten
in Anspruch genommen werden.” Die Glaubiger sind folglich daran interes-
siert, dass die Kapitalgesellschaften zur Sicherung der kiinftigen Auszahlungs-
anspriiche iiber hinreichendes Gesellschaftsvermogen verfiigen. Auf Glaubiger-
seite kann die Fair Value-Bilanzierung gemaf IFRS daher dazu fiihren, dass
Glaubiger neben dem IFRS-Abschluss den HGB-Abschluss mit dem vorsichtig
ermittelten Gewinn verlangen. Ebenso konnen Grofigldubiger, dhnlich wie in
den USA, den bilanzierenden Schuldner sog. debt covenants aufzwingen, d.h.
einzelvertragliche Vereinbarungen zwischen Kreditgeber und -nehmer.* Diese
covenants sorgen grundsitzlich dafiir, dass der Bilanzierende ohne Bindung
an Fair Value-Bewertungsregeln einen glaubigerschiitzenden Ausschiittungs-
hochstbetrag ermittelt und mitteilt.

Eine stirkere Beachtung des Zuverldssigkeitskriteriums bei der Fair Value-
Bilanzierung®® durch den IASB wiirde der Gliubiger-Schuldner-Beziehung da-

32 Vgl. Kahle (2002b), S. 103; Daske (2005), S. 1 — 60.
33 Vgl. Kiibler (1995), S. 552.

** Vgl. m.w.N. Siegel (1998b), S. 594.

35 Vgl. Kahle (2002a), S. 701 und 704 — 705.

36 Vgl. Ziesemer (2002), S. 248 — 251; Niemeyer (2003), S. 255 - 262; Ziilch
(2003), S. 322 - 329; Hagemeister (2004), S. 163 — 188; Plock (2004), S. 307 — 312.
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her niitzen: Als allgemein zwingend anzuwendende Regelung wiirde das Zuver-
lassigkeitskriterium Teil des fiir die privaten Akteure vorgegebenen Regelungs-
rahmens (public ordering) und kann die einzelvertraglich ausgehandelten Ver-
einbarungen in Form der covenants (private ordering) ersetzen bzw. ergéinzen.37
Durch diese Regulierung konnten covenant-VertragsschlieBungs- und Beurtei-
lungskosten auf der Seite von Fremdkapitalgebern eingespart und die Reak-
tionszeiten der Kapitalmarktteilnehmer verkiirzt werden.®® Ebenso wiirden da-
mit diejenigen Kreditgeber geschiitzt, die sich aufgrund geringer Marktmacht
gegeniiber den Schuldnern nicht einzelvertraglich schiitzen kdnnen.

Andere Glaubigergruppen sind hingegen in jedem Fall auf ausreichendes Ge-
sellschaftsvermogen angewiesen: Deliktsglaubiger (wie Opfer von Patentverlet-
zungen) und Vertragsgldubiger (wie Arbeitnehmer) erlangen keinen hinreichen-
den Gldubigerschutz allein durch Information, da sie als potentielle Glaubiger
nicht wie rational handelnde Anbieter am Fremdkapitalmarkt ihre Kreditbezie-
hungen nach den veréffentlichten Unternehmensinformationen ausrichten kon-
nen. Ebenso konnen sich Marktteilnehmer, die an viele Kunden liefern oder
leisten, nicht in jedem Fall zun4chst einen Einblick in den Jahresabschluss ver-
schaffen, bevor sie liefern oder leisten und damit verbunden ein Zahlungsziel
gcw.%ihren.39

Allerdings darf der Fremdkapitalgeber in Deutschland (noch) davon ausge-
hen, dass fiir alle buchfiihrungspflichtigen Unternehmer — unabhéngig davon, ob
sie einen IFRS-Abschluss vorlegen — die Pflicht zur Rechnungslegung nach
HGB im Einzelabschluss besteht. So wird das Risiko der Kreditvergabe an
deutsche Unternehmen fiir die Glaubiger dadurch verringert, dass deutsche Ka-
pitalgesellschaften (noch) in jedem Fall den maximalen Ausschiittungsbetrag
(§ 57 Abs. 3 AktG, § 29 GmbHG) nach deutschem Handelsrecht ermitteln miis-
sen. Auch fiir den Fall, dass der Konzernabschluss ausschlieBlich und der Ein-
zelabschluss der Muttergesellschaft fiir Publizitidtszwecke nach IFRS aufgestellt
werden, muss fur jede Konzerngesellschaft weiterhin ein Einzelabschluss nach
HGB erstellt werden, anhand dessen die maximale Ausschiittung bemessen
wird. Ertrige aus einer Neubewertung iiber die fortgefiihrten historischen Kos-
ten hinaus diirfen folglich bei deutschen Gesellschaften nicht ausgeschiittet wer-
den, da die IFRS (bisher) keine Grundlage fiir die Ausschiittungsermittlung des
Gesellschaftsrechts bieten.”’ Die vorsichtige und imparitétische Gewinnermitt-
lung nach HGB verringert damit das Risiko einer Vorab-Ausschiittung, welches

37 Vgl. King / Waymire (1994), S. 581 — 582.

38 Vgl. Kirchner (2000), S. 54 — 55. Zur eingeschréinkten Bedeutung in Deutschland
aufgrund bestehender gesetzlicher Regelungen siehe indes: Witrig (1996), S. 1385 —
1391.

39 Vgl. Kiibler (1995), S. 561; Siegel (1998b), S. 594.
40 Vgl. Schulze-Osterloh (2003), S. 99 £.
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darin besteht, dass der Kreditnehmer vor den Verzinsungs- und Tilgungsleis-
tungen an den Kreditgeber die erwirtschafteten Zahlungen ausschiittet und da-
mit dem Zugriff der Gliubiger entzieht.*!

Folglich haben Gldubiger deutscher Gesellschaften durch die vorsichtige und
imparitdtische Gewinnermittlung als Basis der Ausschiittungsbemessung die iib-
liche (beschrinkte) Sicherheit fiir hinreichendes Gesellschaftsvermogen zur
Verzinsung und Tilgung der Verbindlichkeiten. Eine gesetzliche Abwendung
von dieser Ausschiittungsrestriktion ist in naher Zukunft nicht geboten, da eine
anderweitige institutionelle Glaubigersicherheit nicht gegeben ist und diese vor
einer gesetzlichen Ubernahme der IFRS fiir alle Kapitalgesellschaften erst ge-
schaffen (und durchjustiziert) werden miisste. Im amerikanischen Gesellschafts-
recht werden hingegen vielfiltige anderweitige Schutzmechanismen in der Pra-
xis ausgeiibt, wie moderne Sicherungsrechte durch Garantie und Eigentumsvor-
behalte fiir Lieferanten, umfangreiche Vertragswerke mit michtigen Glaubi-
gern, umfangreiche Produkthaftpflicht und teilweise gesetzlich vorgeschriebene
Haftpflichtversicherung fiir Verbraucher. Zudem besteht die Moglichkeit des
Haftungsdurchgriffes auf das Privatvermdgen der Gesellschafter fiir besonders
schutzbediirftige und schutzwiirdige Glaubiger durch richterliche Anordnung.*

2. Kritische Wiirdigung des Glaubigerschutzes
nach den Vorschriften des IASB

Die Losung des in Abschnitt IT vorgestellten Konfliktes zwischen dem Kapi-
talgeber als Prinzipal und dem Management als Agenten aus dem Blickwinkel
der Prinzipal-Agenten-Theorie verlangt eine Vermittlung zuverléssiger und ein-
deutiger Rechnungslegungsinformation, um den moglichen Missbrauch durch
bewusstes Ausiiben von Spielrdumen gegen das Interesse des Prinzipals (moral
hazard) zu verringern. Die Fair Value-Bilanzierung gemiB den derzeit gelten-
den Regelungen des IASB eroffnet dem Agenten indes groBe Ermessenspiel-
rdume sowie formale und faktische Wahlrechte als Instrument der Bilanzpoli-
tik,® deren Ausiiben nach den bisherigen IFRS fiir den Prinzipal nicht immer
erkennbar ist. Mag die Fair Value-Ermittlung fiir das interne Rechnungswesen
des Unternehmens eine Bereicherung sein, so fiihrt die mangelnde Objektivitit
der Jahresabschluss-Zahlen und die fehlende Transparenz und Analysierbarkeit
der Fair Value-Ermittlung fiir den externen Adressaten zu groBler Unsicherheit.
Die Qualitit des Handelns des Agenten kann durch den Prinzipal nicht sicher
beurteilt werden. Zudem entstehen dem externen Kapitalgeber als Prinzipal zu-

1 vgl. Siegel (1997), S. 123 — 124; Franken (2001), S. 64.
2 vgl. Kiibler (1995), S. 559.
3 Vgl. Ziesemer (2002), S. 112 — 114, 190 — 193 und 248 - 251.
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sitzliche Kosten im Zusammenhang mit der Uberwachung der Vertragsausfiih-
rung durch das Management (monitoring costs), da die Fair Value-Bilanzierung
verstérkt iiberwacht werden muss. Eine Fair Value-Bilanzierung von solchen
Vermogenswerten oder Schulden, die nicht auf einem offenen Markt gehandelt
werden und deren Fair Values nicht zuverlédssig ermittelbar sind, ist nicht ziel-
fithrend im Sinne der Entscheidungsniitzlichkeit. Der Verlust an Zuverlassigkeit
aufgrund der hohen Unsicherheit der berechneten Fair Values, wie bei der
Wertberechnung einer Finanzinvestition in Immobilien u.a. aufgrund der Miet-
preisunsicherheit, muss durch erweiterte Anhangangaben gemindert werden.*

Neben dem moral hazard-Problem als Folge der Informationsasymmetrie
soll der Jahresabschluss eigentlich das Problem der adverse selection mindern.
Die Fair Value-Bilanzierung hilft durch die Offenlegung der stillen Reserven
zwar, den Informationsvorsprung des Agenten abzubauen, indem Insiderinfor-
mationen zu Outsiderinformationen konvertiert werden. Der Adressat wiirde zu
jedem Stichtag derartige aktuelle Informationen bendtigen. Stammen die Fair
Values von stark volatilen Mirkten, sollte die Fair Value-Bilanzierung indes
nicht mit dem Argument unterbleiben, diese zielten auf kurzfristig orientierte
Anleger, die aus spekulativen Motiven einen giinstigen Zeitpunkt fiir das Ab-
schopfen kurzfristiger Wertschwankungen der Aktie suchen.” Die Adressaten
sollten als rationale Entscheidungstriger behandelt werden, die den Umstand
der hohen Volatilitit beachten, und nicht ,,Objekt paternalistischer Fiirsorge**®
sein.

Der Fremdkapitalgeber benotigt zuverldssige Informationen fiir seine Ent-
scheidung iiber die Riickforderung oder die Prolongation eines gegebenen Kre-
dites oder fiir die Vergabe eines neuen Kredites. Auf diese Weise kann ein sinn-
voller, flankierender informationeller Glaubigerschutz entstehen, der indes kei-
nen hinreichenden Gliubigerschutz insgesamt bieten kann.*’ Dafiir bedarf der
Gldubiger einerseits Informationen iiber die Wertentwicklung des Unterneh-
mens und die Liquiditét in der Zukunft und andererseits Informationen iiber die
aktuelle Liquiditdt bzw. die in der Vergangenheit erwirtschafteten Zahlungs-
iiberschiisse (z.B. fiir die Einschéitzung der anstehenden Kredittilgung). Sind die
Fair Values nicht am Markt ablesbar, ermoglicht eine Fair Value-Bilanzierung
dem Management durch die Vielzahl der Ermessensspielrdume bei der Fair
Value-Ermittlung und durch die in den IFRS vielfdltig eingerdumten Sachver-
haltsgestaltungs-Moglichkeiten und somit faktischen Wahlrechten,*® seinen In-

4 Vgl. Baetge / Ziilch / Matena (2001), S. 420.

® vgl. Schildbach (1998), S. 590 — 591.

% Kiibler (1995), S. 555.

7 Vgl. m.w.N. Siegel (1998b), S. 595.

® Vgl. Ziesemer (2002), S. 71 — 89, 129 — 171 und 210 — 229.
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formationsvorsprung gegeniiber den externen Kapitalgebern auszubauen.*” Der
Informationsvorsprung kann dazu genutzt werden, iiber die eingetretene Um-
weltlage und den realisierten bzw. kiinftig realisierbaren Zahlungsstrom falsch
zu informieren, um giinstige Finanzierungskonditionen zu erlangen.SO

Abgewogen werden muss zudem zwischen dem Streben nach méglichst voll-
standiger sowie zuverldssiger und moglichst zeitnaher Berichterstattung. Eine
verstirkt zeitnahe Berichterstattung verkiirzt die Moglichkeit des Agenten, aus
seinem Informationsvorsprung Vorteile zu ziehen, mindert aber die Moglichkeit
hoher Zuverldssigkeit und hat durch den Zeitdruck hohere Kosten zur Folge.
Aus dem Blickwinkel der Prinzipal-Agenten-Theorie ist insgesamt und unbe-
dingt eine Stirkung des Zuverldssigkeitskriteriums durch den IASB zu for-
dern,5 ! da mit dem derzeitigen Mixed Fair Value-Modell keine hinreichend be-
friedigende Losung des Problems der Informationsasymmetrie gegeben ist.

Insgesamt muss die Fair Value-Bilanzierung stirker den Objektivierungser-
fordernissen gerecht werden. Es darf zugunsten der Entscheidungsrelevanz
nicht zu signifikanten Méngeln bei der Zuverladssigkeit kommen. Denn die Re-
chenschaftsfunktion verlangt eine objektivierte, d.h. intersubjektiv nachpriifbare
und willkiirfreie,”> Rechnungslegung und Offenlegung. Um entscheidungsniitz-
lichere Jahresabschlussinformationen zu generieren, miissen explizit eingerdum-
te, aber auch faktische Wahlrechte verringert werden, die dem Adressaten eine
zuverldssige Jahresabschlussanalyse unmdglich machen kdnnen. Die Bewertung
zu Fair Values oder zu fortgefiihrten historischen Kosten darf nicht faktisch im
Ermessen des Unternehmens liegen, wie es gegenwirtig z.B. der Fall sein kann,
wenn Unternehmen Nachweise fiir die Zuverldssigkeit der Fair Value-Ermitt-
lung nicht erbringen wollen mit dem Ziel, zu fortgefiihrten historischen Kosten
zu bilanzieren.

Die derzeitige Fair Value-Bilanzierung des IASB ist grundsitzlich eindimen-
sional ausgestaltet, d.h., fiir ein Bilanzierungsobjekt wird jeweils nur ein Wert
in der Bilanz angegeben. Eine mogliche Verbesserung der Informationsversor-
gung des Bilanzlesers ergébe sich aus einer mehrdimensionalen externen Rech-
nungslegung.53 Hierbei sollten neben den fortgefiihrten historischen Kosten die
auf einem effizienten Markt objektivierten Fair Values angegeben werden. Auf
diese Weise wiirde in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung ein
der Zuverldssigkeit verpflichtetes Mixed Fair Value-Modell verfolgt. Im An-

¥ Vgl. Ziesemer (2002), S. 32 - 39.
0 vgl. Ewert (1986), S. 21.

U Vgl. Ziesemer (2002), S. 248 — 251; Niemeyer (2003), S. 255 — 262; Ziilch
(2003), S. 322 - 329; Hagemeister (2004), S. 163 — 188; Plock (2004), S. 307 - 312.

52 Vgl. Leffson (1987), S. 202; Baetge (1970), S. 16 — 17.
53 Vgl. bereits zu Bandbreitenriickstellungen Baetge (1970), S. 147 - 156.
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hang erfolgte die Angabe der Fair Values auch bei weniger zuverldssiger Er-
mittlung unter entsprechender Erlduterung der Bewertungsmethoden und deren
immanenter Unsicherheit®* sowie der Ursachen fiir Fair Value—Anderungen, de-
ren Auswirkungen auf die Ertragslage und deren Risikoposition.” Die Entschei-
dungsniitzlichkeit der Information wére dann bei einer derartigen mehrdimensi-
onalen Berichterstattung der eindimensionalen Berichterstattung iiberlegen,” da
eine eindimensionale Rechnungslegung weniger Anhaltspunkte fiir eine Progno-
se der kiinftigen wirtschaftlichen Lage und des Cashflows des Unternehmens
bietet.”’ Die Gefahr einer Tiuschung durch das Management aufgrund von In-
transparenz der Zuverlassigkeit in der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
wiirde reduziert.

Die entscheidende Frage ist indes, ob die moglichen Vorteile der Fair Value-
Bewertung auch durch eine umfangreiche Berichterstattung der Fair Values im
Anhang oder auch durch einen Mehrspalten-Abschluss erreicht werden konnen.
Diese Vorgehensweise wiirde eine differenzierte Betrachtung durch den Bi-
lanzleser erfordern, der sich mit verschiedenen Wertangaben zu den Bilanzie-
rungsobjekten fiir die entsprechende Periode auseinandersetzen muss. Eine un-
differenzierte Zunahme der offen zu legenden Angaben kann die Verstandlich-
keit erschweren und damit die Entscheidungsniitzlichkeit mindern.

VI. Zusammenfassung

Der IASB richtet den Jahresabschluss strikt an der Informationsfunktion im
Sinne der decision usefulness aus und stellt die Belange der derzeitigen und po-
tentiellen Investoren in den Vordergrund. Zwischen bilanzierendem Manage-
ment als Agent und dem externen Kapitalgeber als Prinzipal besteht eine Infor-
mationsasymmetrie zugunsten der Jahresabschlussersteller. Um iiber die Leis-
tung des Managements sowie iiber eine Fremdkapitalvergabe sachgerecht urtei-
len zu konnen, benotigen die Fremdkapitalgeber entscheidungsrelevante und
gleichzeitig zuverldssige Informationen. Mit der Fair Value-Bilanzierung strebt
der IASB eine marktnahe Bewertung der Vermogenswerte und Schulden und da-
durch einen aktuellen Einblick in die wirtschaftliche Lage des Unternehmens an,
um mehr Entscheidungsrelevanz zu bieten. Durch die verbesserte Information bie-
tet der IASB aber lediglich einen informationellen Gldubigerschutz, durch den die
Gefahr der Auswahl eines Fremdkapitalnehmers mit hohem Kreditausfallrisiko
(adverse selection) aufgrund mangelnder Information vermindert werden soll.

54 Vgl. zur Unsicherheit Siegel (1998a), S. 1905 — 1911.
55 Vgl. Levites (1990), S. 79.

%6 Vgl. Fields / Rangan / Thiagarajan (1998), S. 125.

57 vgl. dazu Moxter (2000), S. 2148 f.
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Aufgrund der unvollkommenen Information iiber die Vermdgenswerte und
Schulden verwendet der IASB nebeneinander Fair Values sowie fortgefiihrte his-
torische Kosten und realisiert mit dem vorliegenden Regelwerk ein Mixed Fair
Value-Modell. Neben den Problemen mit dem Werte-Konglomerat sind in den
IFRS-Standards aber viele explizite und implizite Bilanzierungswahlrechte sowie
faktische Wahlrechte durch Sachverhaltsgestaltungen gegeben. Vom IASB ist ge-
nerell eine stirkere Beriicksichtigung des Zuverldssigkeitskriteriums zu fordern,
um die Gefahr des moral hazard und der adverse selection fiir die externen Ka-
pitalgeber zu verringern. Die hoheren Zuverlassigkeitsanforderungen konnten
dazu fiihren, dass Fair Values nicht in der Bilanz angesetzt wiirden. Eine Lo-
sungsmoglichkeit bestiinde dann in einem separaten Ausweis der Fair Values im
Anhang oder in einer Fair Value-Spalte in Bilanz und Gewinn- und Verlust-
rechnung. Aufgrund der moglichen mangelnden Zuverlassigkeit der Fair Value-
Bilanzierung ist das vom IASB realisierte Mixed Fair Value-Modell keine hin-
reichend zufrieden stellende Losung des Problems der Informationsasymmetrie
zwischen dem Management und den Abschlussadressaten des bilanzierenden
Unternehmens, so dass der informationelle Glaubigerschutz alleine die Fremd-
kapitalgeber nur bedingt schiitzt. Ein der Zuverldssigkeit stirker verpflichtetes
Mixed Fair Value-Modell wire ein notwendiges institutionelles Schutzsystem
fiir Glaubiger, die dann vor ihrer Fremdkapitalvergabe die wirtschaftliche Lage
des potentiellen Schuldners analysieren konnten, um die Bonitit des Schuldners
zu beurteilen.
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Fair Value Accounting in der IFRS-Rechnungslegung —
eine ZweckmiiBigkeitsanalyse

Von Hannes Streim, Marcus Bieker und Maik Esser

I. Kontroverse um das Fair Value Accounting

»Das geltende Recht addiert auf der Aktivseite der Bilanz Apfel, Birnen und
anderes Obst. Denn nur formal sind die Werte gleichartig: nur deswegen, weil
sie in DM ausgedriickt werden. Materiell aber setzen sie sich ganz unterschied-
lich zusammen: z.B. Anschaffungskosten, Prozente von Anschaffungskosten,
u.U. niedrigere Wiederbeschaffungskosten, z.T. auch niedrigere Zeitwerte im
Sinne von EinzelverduBerungswerten. Diese materielle Ungleichnamigkeit wire
bei einheitlichem Zeitwertansatz iiberwunden.*!

Zu dieser grundlegenden Erkenntnis gelangte der Jubilar zu einem Zeitpunkt,
als die Zeitwertbilanzierung noch nicht im Mittelpunkt des wissenschaftlichen
Interesses stand. Theodor Siegel sind insoweit prophetische Gaben zu beschei-
nigen, hat sich die Situation doch inzwischen grundlegend geéndert.

Fragen der Zeitwertbilanzierung gehoren derzeit unter dem Schlagwort ,,Fair
Value Accounting® zu den ,,heiflesten Eisen® in der internationalen Rechnungs-
legung. Wihrend Befiirworter des Fair Value Accounting behaupten, die Orien-
tierung der bilanziellen Bewertung am Fair Value fiihre zu einem Rechnungs-
wesen ,that is more current as well as more relevant and useful*?, stellen Fair
Value-Gegner lapidar fest: ,,Fair value is never going to work in accounting*®
oder prognostizieren dramatische Szenarien fiir den Fall einer breitflichigen
Etablierung von Fair Values in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung: ,fair-
value accounting would threaten the stability of entire banking systems**. Der
moralische Unterton, der im Wort ,,fair* mitschwingt und alle anderen bilanziel-
len WertmaBstébe als ,,ungerecht* erscheinen lasst, veranlasst Gegner des Fair

U T. Siegel (1998), S. 598; vgl. auch T. Siegel (2004).
2 S. Siegel (1997), S. 81.

3 King (1999), S. 53.

4 0.V. (2001), S. 2.
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Value Accounting zu der fast schon resignierenden Frage: ,,Who can be against
fair?*®

Fiihrt man sich vor Augen, dass die sich abzeichnende Einfihrung des Fair
Value als grundlegender WertmaBstab im externen Rechnungswesen die bilan-
zielle Bewertung auf eine ginzlich neue Wertbasis im Vergleich zu den bislang
in allen international relevanten Rechnungslegungssystemen vorherrschenden
historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten® stellen wiirde, ist es sicher-
lich nicht iibertrieben, von einer ,,Coming Revolution in Accounting*’ zu spre-

chen.

Der MaBstab zur Beantwortung der Frage, ob die Fair Value-Orientierung
der geeignete Weg sein kann, um die Rechnungslegung aus der Glaubwiirdig-
keitskrise zu fiihren, in der sie sich seit den kiirzlich in bislang nicht dagewese-
nem Ausmaf} aufgetretenen Bilanzskandalen befindet, kann dabei nur der mit
der Rechnungslegung verfolgte Zweck sein. Dieser besteht nach Auffassung des
IASB darin, aktuelle wie potentielle Eigen- und Fremdkapitalgeber vor einem
eigenniitzig handelnden Management zu schiitzen. Erreicht werden soll dies
ausschlieBlich durch die Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informationen;
diese konnen dadurch charakterisiert werden, dass sie zur Messung der in der
abgelaufenen Periode erbrachten Managementleistung sowie zur Prognose
kiinftiger Cash Flows geeignet sind (IAS 1.7)8

Die Eignung von Rechnungslegungsinformationen als Entscheidungsgrund-
lage setzt voraus, dass diese bestimmten Grundsitzen geniigen. Von zentraler
Bedeutung sind in diesem Zusammenhang die Grundsitze der Relevanz (Rele-
vance) und der Verlisslichkeit (Reliability). Zwischen diesen beiden Grundsit-
zen besteht eine Trade off-Beziehung’, die bei der Fair Value-Bilanzierung be-
sonders durchschlagend zur Wirkung kommt: Wihrend Fair Values einerseits
als besonders entscheidungsrelevante Werte gelten', da sie auf Grund ihres
vielfach vorhandenen Cash Flow- und Zukunftsbezugs direkt an den ZielgroBen
der Investoren ankniipfen und zudem das Risiko beriicksichtigen, ist ihre Er-
mittlung in vielen Fillen mit groBen Bewertungsspielrdumen verbunden und
daher naturgemif besonders unsicher.

Der Fair Value als externer Bewertungsmafstab steht derzeit auf der Projekt-
Agenda aller international relevanten Standard Setter an exponierter Stelle. Wer

Ausspruch eines FED-Vertreters; zitiert nach Kemmer (2001), S. 100.
Vgl. dazu IFRS Framework, Abs. 101.

S. Siegel (1997), S. 81.

Vgl. dazu ausfiihrlich Streim (2000), S. 113 - 115.

Vgl. dazu ausfiihrlich Streim / Bieker / Leippe (2001), S. 184 f. m.w.N.

10 Vgl. bspw. S. Siegel (1997), S. 83; Willis (1998), S. 854; Streim / Bieker / Leippe
(2001), S. 201 f.
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eine breitflachige Einfilhrung von Fair Values im externen Rechnungswesen be-
absichtigt, muss dabei grundsitzlich folgende Entscheidungen in dieser Reihen-
folge treffen:

1. Bezogen auf den (Sub-)Zweck des Fair Value Accounting muss entschieden
werden, ob der Fair Value im Rahmen der Gewinnermittlung zur Informati-
onsvermittlung, also in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung, oder ledig-
lich im Rahmen der sonstigen Informationsvermittlung, also bspw. in Form
von zusitzlichen Anhangangaben, abgebildet werden soll.

2. Entscheidet man sich dafiir, die Abbildung von Fair Values nicht ausschlieB3-
lich auf die sonstige Informationsvermittlung zu beschridnken, ist der An-
wendungsbereich der Fair Value-Bewertung innerhalb der Bilanz zu kliren:
Erstens muss entschieden werden, ob nur Positionen mit beobachtbaren
Marktpreisen bzw. Positionen aus dem finanziellen Unternehmensbereich
zum Fair Value angesetzt werden diirfen bzw. miissen, oder ob ein Full Fair
Value Accounting Model implementiert wird, bei dem alle nicht marktnotier-
ten Posten modellgestiitzt bewertet werden. Zweitens stellt sich die Frage
nach der Bewertungseinheit, die zum Fair Value angesetzt werden soll. Hier
stehen klassische einzelbewertungsbezogene Konzeptionen (Vermogenswer-
te und Schulden) neueren unternehmenswertbezogenen Konzepten (zah-
lungsmittelgenerierende Einheiten) gegeniiber. Drittens ist zu diskutieren, ob
der Fair Value den ausschliefilichen bilanziellen Wertmafstab bilden soll
oder — etwa in einer Mehrspaltenbilanz — neben anderen, konkurrierenden
WertmaBstdben abzubilden ist.

3. Fiir alle Positionen, die zum Fair Value bewertet werden sollen, stellt sich
schlieBlich die Frage nach der Erfolgswirksamkeit der Verrechnung von Fair
Value-Anderungen im Zeitablauf.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, diese konzeptionellen Grundentschei-
dungen vor dem Hintergrund der Zwecke der Rechnungslegung zu diskutieren
und zu priifen, ob Informationen iiber Fair Values den Investoren eine bessere
Entscheidungsgrundlage bieten als die bislang im externen Rechnungswesen
vorherrschenden Informationen iiber (fortgefiihrte) historische Anschaffungs-
und Herstellungskosten und daher als externer BewertungsmaBstab zu propagie-
ren wiren.'!

"' Die mit der Einfithrung einer Fair Value-Bewertung fiir Zwecke der Ausschiit-
tungsbemessung verbundenen Probleme werden im vorliegenden Beitrag nicht themati-
siert. Vgl. dazu bspw. T. Siegel (1998).
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II. Entwicklungsstand und zukiinftige Entwicklung
des Fair Value Accounting

Betrachtet man den derzeitigen Stand der Fair Value-Orientierung des Inter-
national Accounting, so ist zundchst festzustellen, dass dem IASB bei der Eta-
blierung des Fair Value als Bewertungsmaf3stab im externen Rechnungswesen
eine Vorreiterrolle zugestanden werden muss. Wihrend derzeit eine Uberschrei-
tung der historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten bspw. nach US-
GAAP schwerpunktmiBig auf bestimmte Bereiche der finanziellen Unterneh-
menssphére beschrinkt ist'?, diirfen bzw. miissen nach IFRS bereits jetzt weite
Teile insbesondere der bilanziellen Aktiva, aber auch Teile der Passiva zu ei-
nem hoheren Fair Value bewertet werden. Diese ,,Pioniertdtigkeit des IASB
mag insbesondere vor dem Hintergrund iiberraschen, dass die von IASB und
FASB schon seit geraumer Zeit angestrebte Konvergenz beider Systeme sich
bislang eher in einer reaktiven Haltung des IASB geduBert hat.

Nach IFRS gilt als Fair Value ,,the amount for which an asset could be ex-
changed, or a liability settled, between knowledgeable, willing parties in an
arm’s length transaction® (IAS 16.6)". Das IASB stellt demnach bei der Be-
griffsbestimmung des Fair Value auf das Vorliegen einer marktiiblichen Trans-
aktion zwischen voneinander unabhingigen und dabei sachverstindigen Markt-
partnern ab.

Dabei ist der Fair Value kein eigenstindiger Wertbegriff, sondern entspricht
vielmehr im Einzelfall anderen BewertungsmaBstiben.'* Im Wesentlichen kom-
men folgende WertmaBstibe zur Bestimmung des Fair Value in Frage:"

— Verdupferungs- bzw. Erfiillungswert (Realisable bzw. Settlement Value): Be-
trag, der bei VerduBerung des Vermogenswertes am Bilanzstichtag realisiert

12 Die finanzielle Unternehmenssphire wird dabei hiufig als derjenige Unterneh-
mensbereich angesehen, fiir den eine Fair Value-Bewertung angesichts haufig vorhan-
dener Marktnotierungen vergleichsweise unproblematisch umsetzbar ist. Die Alternati-
ve, Finanzinstrumente zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten anzusetzen, ist insb.
bei Finanzderivaten mit der Problematik verbunden, dass diese im Falle fehlender An-
schaffungsauszahlungen zunichst iiberhaupt nicht in der Bilanz angesetzt wiirden und
bei positiver Marktpreisentwicklung im Off Balance Sheet-Bereich verbleiben wiirden.
Die mit Derivaten verbundenen erheblichen Risiken wiirden dann iiberhaupt nicht aus
der Bilanz ersichtlich. Diese Problematik kann als Ausloser der derzeitigen Fair Value-
Orientierung des International Accounting angesehen werden.

13 Diese Definition findet sich in identischer Form in allen anderen IFRS, in denen
der Fair Value als Wertmafistab Anwendung findet.

'* Die Konstruktion des Fair Value als abstrakter bewertungstechnischer Oberbe-
griff, der durch konkrete Wertmafstabe im Einzelfall auszufiillen ist, legt eine konzep-
tionelle Analogie zum beizulegenden Wert nach HGB nahe. Vgl. Streim / Bieker / Leip-
pe / Schmidt (2002), Rz. 105. Kritisch dazu Mujkanovic (2002), S. 114 f.

1> vgl. hierzu ausfiihrlich Mujkanovic (2002), S. 113 - 135.
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werden kann bzw. Betrag, der bei Filligkeit zur Begleichung der Schuld vor-
aussichtlich aufzuwenden ist (IFRS Framework, Abs. 100);

— Wiederbeschaffungs- bzw. Abwicklungswert (Current Cost): Betrag, der am
Bilanzstichtag aufzuwenden ist, um einen gleichen oder dhnlichen Vermo-
genswert zu erwerben bzw. Betrag, der am Bilanzstichtag zur Begleichung
der Schuld aufzuwenden ist (IFRS Framework, Abs. 100);

— Barwert (Present Value): Betrag der erwarteten diskontierten Einzahlungs-
iiberschiisse aus der Nutzung respektive dem Verkauf von Vermdgenswerten
bzw. Betrag der erwarteten diskontierten Auszahlungsiiberschiisse aus der
Tilgung von Schulden (IFRS Framework, Abs. 100);

— Erzielbarer Betrag (Recoverable Amount): Hoherer Betrag von Nutzungs-
wert (Value in Use) und beizulegendem Zeitwert abziiglich der Verkaufskos-
ten (Fair Value Less Costs to Sell) (IAS 36.6).

Anwendung findet die Fair Value-Bewertung innerhalb der IFRS-Rech-
nungslegung inzwischen in zahlreichen Standards. Exemplarisch angefiihrt sei-
en das Wahlrecht zur regelméBigen Neubewertung des Sachanlagevermdgens
nach IAS 16, die Fair Value-Bewertung bestimmter Finanzinstrumente gemaf
IAS 39, das Wahlrecht zur Fair Value-Bewertung nicht betrieblich genutzter
Immobilien nach IAS 40, die Fair Value-Bewertung von Vermogenswerten und
Schulden des erworbenen Unternehmens im Rahmen der Erstkonsolidierung
nach der Erwerbsmethode gemaf IFRS 3 oder auch die Bestimmung von Kor-
rekturw?gten bei der Bemessung auBerplanmiBiger Abschreibungen nach
IAS 36.

Allerdings ist der derzeitige Stand des Fair Value Accounting nach IFRS
durch ein eher unverbundenes Nebeneinander unterschiedlichster Fair Value-
Konzeptionen gekennzeichnet, das eine klare Linie vermissen ldsst; insbesonde-
re scheinen die zu Beginn dieses Beitrags geforderten konzeptionellen Entschei-
dungen grundsitzlich noch auszustehen, so dass festgestellt werden muss, dass
es dem IASB bislang nicht gelungen ist, eine Deduktionsbasis fiir die Entwick-
lung zukiinftiger Standards zu schaffen. Dieser Zustand erscheint in Anbetracht
der Fiille an Regeln, in denen der Bewertung zum Fair Value nach IFRS bereits
jetzt eine zentrale Bedeutung zukommt, besonders problematisch. Zudem ist das
Nebeneinander unterschiedlichster WertmaBstibe zur Konkretisierung des Fair
Value im Einzelfall der Informationsfunktion des IFRS-Abschlusses nicht zu-
triaglich.

Die Ursache fiir die fehlende konzeptionelle Basis des Fair Value Accoun-
ting liegt nicht etwa in Untitigkeit des IASB. Bereits im Jahre 1998 initiierte
das IASB das sog. ,,Discounting® (spiter ,,Present Value“)-Projekt, in dessen

16 Zu einer Ubersicht vgl. Streim / Bieker / Esser (2003), S. 460 ff.
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Rahmen die Voraussetzungen fiir den Ansatz von Barwerten fiir Vermogens-
werte und Schulden sowie Regeln zur Barwertermittlung kodifiziert werden
sollten. Im Jahre 2001 wurde dieses Projekt jedoch ausgesetzt; das inhaltlich
weiter gefasste ,,Accounting Measurement“-Projekt befindet sich derzeit noch
in der Vorbereitungsphase. Im Rahmen dieses Projektes soll die Frage der bi-
lanziellen Bewertung umfassend gekldrt werden; insbesondere soll die Vielfalt
der innerhalb der IFRS anzuwendenden bzw. anwendbaren WertmaBstibe redu-
ziert werden.

III. Ausprigungen des Fair Value Accounting

Ungeachtet der Tatsache, dass dem Fair Value Accounting nach IFRS eine
ibergreifende konzeptionelle Basis fehlt, erlaubt die konkrete Ausgestaltung
der bestehenden Standards Riickschliisse auf die vom IASB angestrebte Aus-
richtung der oben formulierten, grundsitzlich noch ausstehenden Basisentschei-
dungen.

1. Fair Value-Bewertung ausschlieSlich im Rahmen der sonstigen
Informationsvermittlung oder zusitzlich im Rahmen der
Gewinnermittlung zur Informationsvermittlung?

Bezogen auf die grundsitzliche Entscheidung, Fair Values lediglich im
Rahmen der Anhangpublizitit oder daneben auch in Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung abzubilden, kann festgestellt werden, dass das IASB sich bis-
lang gegen eine Beschriankung des Anwendungsbereichs der Fair Value-Bewer-
tung auf die sonstige Informationsvermittlung entschieden hat; vielmehr fin-
den weite Teile der Fair Value-Bewertung Anwendung im Kern des Financial
Statement, also in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung.

2. Beschrinkung der Fair Value-Bewertung auf
beobachtbare Marktpreise?

Auch von einer Einschrankung der Fair Value-Bewertung auf beobachtbare
Marktpreise hat das IASB weitestgehend abgesehcn.17 Vielmehr werden inner-
halb der einzelnen Standards Leitlinien zur Bestimmung des Fair Value im Falle

' Eine Ausnahme bilden immaterielle Vermogenswerte, deren Bewertung zum Fair
Value den Handel auf einem aktiven Markt voraussetzt (IAS 38.72, .75); dieser diirfte
jedoch nur im Ausnahmefall vorliegen (IAS 38.78).
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fehlender Marktnotierung vorgegeben.18 Diese Leitlinien werden wohl in ab-
sehbarer Zeit iiber das ,,Accounting Measurement“-Projekt konkretisiert und
vereinheitlicht; die zu erwartende Anlehnung an die US-GAAP-Regelung
SFAC 7, der die allgemeine Wirkungsweise eines umfassenden Fair Value Ac-
counting (Full Fair Value Accounting Model) verdeutlicht, legt an dieser Stelle
eine kurze Betrachtung der dort kodifizierten Fair Value-Ermittlung bei nicht
beobachtbaren Marktpreisen nahe.

Grundsitzlich ist der Fair Value nach SFAC 7 unter Riickgriff auf einen
Marktpreis — sofern vorhanden — zu bestimmen; bei nicht marktgidngigen Objek-
ten muss der Fair Value als Barwert bestimmt werden (SFAC 7.17). Unter der
Annahme, dass sich in Marktpreisen auf funktionsfidhigen Mérkten die von den
Marktteilnehmern erwarteten diskontierten Zahlungsiiberschiisse des zu bewer-
tenden Objektes widerspiegeln, kann der Barwert als Approximation bzw. Si-
mulation eines Marktpreises interpretiert werden."’ Unternehmensspezifische
Kosten- bzw. Erlosstrukturen, die komparative Vor- bzw. Nachteile des betref-
fenden Unternehmens im Vergleich zur Markteinschédtzung zum Ausdruck brin-
gen, sowie subjektive Einschédtzungen sollen dementsprechend gemil dem Pri-
mat des Marktpreises keine Auswirkungen auf die Hohe des Present Value ha-
ben und diirfen sich bilanziell nicht niederschlagen; bewerterspezifische Ansit-
ze (Entity Specific Measurements) wie der Value in Use kommen damit als Fair
Value grundsitzlich nicht in Frage (SFAC 7.36 f.).

Fiir die Ermittlung des Present Value nicht marktgehandelter Objekte nach
SFAC 7 kommen alternativ der Traditional Approach sowie der Expected Cash
Flow Approach in Frage (SFAC 7.40). Fir Objekte mit vorab festgelegten
Zahlungsanspriichen bzw. -verpflichtungen (sog. Contractual Cash Flows,
SFAC 7.43, z.B. Verbindlichkeiten und Forderungen) wird der Traditional Ap-
proach empfohlen. Dieser sieht eine Diskontierung der vereinbarten Cash Flows
mit einem risikodquivalenten, vom Markt abgeleiteten Opportunititskostensatz
vor.” Objekte mit der Hohe nach unbekannten Zahlungsstrémen (Non Contrac-
tual Cash Flows, SFAC 7.45, z.B. bei Swaps) sind nach dem Expected Cash
Flow Approach zu bewerten: Dabei ist zunédchst eine Cash Flow-Wahrschein-
lichkeitsverteilung zu schitzen; die Bewertung erfolgt alternativ iiber den Er-
wartungswertansatz, wonach die Cash Flow-Erwartungswerte mit einem risiko-
adjustierten Marktzinssatz abgezinst werden, oder iiber den vom FASB in
SFAC 7.40 priferierten Sicherheitsidquivalentansatz, der eine Diskontierung der
Cash Flow-Sicherheitsdquivalente mit dem risikolosen Marktzinssatz vor-

18 Vgl. exemplarisch die Vorschriften zur Fair Value-Bewertung von Investment
Property im Falle einer fehlenden Marktnotierung (IAS 40.46, .53 ff.).

' Vgl. Hitz / Kuhner (2000), S. 892; Starbatty (2001), S. 544.
20 vgl. im Detail Kiimmel (2002), S. 149 — 154.
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schreibt.”! Fraglich ist jedoch, auf welche Bewertungseinheit die skizzierten
Kalkiile, die stellenweise bereits Eingang in die IFRS gefunden haben®, im
Rahmen der Fair Value-Bewertung anzuwenden sind.

3. Regelungen zur Erfassung wertgeminderter Bewertungseinheiten

Als Bewertungseinheit fiir die Fair Value-Bewertung kommen nach IFRS
sowohl ,klassische® Vermogenswerte und Schulden als auch neuere, gesamtbe-
wertungsbezogene Positionen infrage. Wenngleich auch dem Rechnungsle-
gungssystem der IFRS das Prinzip der Einzelbewertung zu Grunde liegt23 und
dementsprechend Wertminderungen fiir Vermogenswerte und Schulden grund-
satzlich separat zu erfassen sind, besteht unter Umsténden die Notwendigkeit
zur Vornahme von Werthaltigkeitstests auf einer iibergeordneten Ebene sog.
zahlungsmittelgenerierender Einheiten (ZGE). Da der Bezug eines bilanziellen
WertmaBstabes auf ,Teil-Unternehmenswerte” als bedeutender Schritt des
Ubergangs des externen Rechnungswesens von einer einzel- auf eine gesamt-
bewertungsorientierte Konzeption interpretiert werden kann und insofern fiir
das Rechnungswesen eine bedeutende konzeptionelle Neuerung darstellt, sollen
Bildung und Bewertung von ZGE an dieser Stelle detaillierter betrachtet wer-
den.

Werthaltigkeitstests auf ZGE-Ebene sind nach IAS 36 immer dann geboten,
wenn eine Schitzung des erzielbaren Betrags fiir einzelne Vermogenswerte un-
moglich erscheint (IAS 36.66). Nach Auffassung des IASB ist dies unter den
Voraussetzungen der Fall, dass

— der Nutzungswert eines Vermogenswerts schitzungsweise nicht nahezu dem
beizulegenden Zeitwert abziiglich der Verkaufskosten entspricht und

— der Vermogenswert keine Mittelzufliisse generiert, die weitestgehend unab-
héingig von Cash Flows aus anderen Vermdgenswerten sind (IAS 36.67).

Sind die Bedingungen erfiillt, so werden die jeweiligen Positionen zu einer
ZGE als kleinste identifizierbare Gruppe von Vermogenswerten, die Mittelzu-
fliisse unabhingig von anderen ggf. auch gruppierten Vermdgenswerten erzeu-
gen, zusammen gefasst (IAS 36.68). Die Zuordnung der Vermégenswerte kann
dabei entweder direkt oder auf Basis einer verniinftigen und konsistent ange-
wendeten Aufteilungssystematik erfolgen (IAS 36.76 (a)). Letztgenannte Vor-
gehensweise trifft insbesondere auf ,,gemeinschaftliche Vermogenswerte® (cor-

21 vgl. im Detail Kiimmel (2002), S. 155 - 162.
2 Vgl. dazu den folgenden Abschnitt.

3 Vgl. Streim / Bieker / Leippe / Schmidt (2002), Rz. 100; vgl. auch Kiiting / Dawo /
Wirth (2003), S. 178.
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porate assets) zu, die sich dadurch auszeichnen, dass sie einer gemeinsamen
Nutzung durch unterschiedliche ZGE unterliegen (IAS 36.100). Demgegeniiber
sind Schulden ausnahmsweise nur dann einzubeziehen, wenn die Ermittlung des
erzielbaren Betrags der Einheit ohne ihre Beriicksichtigung nicht mdoglich ist
(IAS 36.76 (b)).

Wird eine ZGE auf die Notwendigkeit einer auerplanméBigen Abschrei-
bung hin iiberpriift, so ist ihr Buchwert mit dem Fair Value im Sinne des erziel-
baren Betrags zu vergleichen. Analog zum Werthaltigkeitstest bei einzelnen
Vermogenswerten definiert sich der erzielbare Betrag einer ZGE als hoherer
Wert aus dem beizulegenden Zeitwert abziiglich der Verkaufskosten und dem
Nutzungswert der Einheit (IAS 36.74). Die Ermittlung des beizulegenden Zeit-
werts abziiglich der Verkaufskosten einer Teileinheit entspricht grundsitzlich
der Vorgehensweise im Kontext einzelner Vermogenswerte. Allerdings ist zu
beachten, dass fiir ZGE nur in den seltensten Fillen ein aktiver Markt besteht
und daher zunéchst Schitzungen des VerduBerungspreises erforderlich werden;
sollte auf Grund der in der Regel hohen Spezifitit der Einheiten selbst eine
Schitzung des VerduBerungspreises nicht moglich sein, so sehen die Regelun-
gen des IASB einen Verzicht auf den VerduBerungspreis als mogliche Determi-
nante des erzielbaren Betrags vor (IAS 36.20). Dementsprechend ist der Nut-
zungswert oftmals als einzige BezugsgroBe des erzielbaren Betrags einer ZGE
anzusehen.

Die Ermittlung des Nutzungswerts einer ZGE erfolgt ebenfalls auf Basis der
Grundsitze, die bei der Bewertung separater Vermogenswerte zu beachten sind.
Der Nutzungswert einer ZGE ist demnach definiert als Barwert der erwarteten,
aus einer ZGE generierbaren zukiinftigen Cash Flows (IAS 36.6). Zu seiner Be-
stimmung sind zunéchst die aus der Nutzung und dem Verkauf der Einheit er-
zielbaren Netto-Cash Flows zu schitzen und anschlieBend unter Anwendung ei-
nes angemessenen KalkulationszinsfuBes auf den Bewertungsstichtag zu diskon-
tieren. IAS 36 unterscheidet im Zusammenhang der Barwertermittlung zwischen
dem ,traditionellen* Ansatz und dem ,erwarteter Cashflow“ Ansatz. Wenn-
gleich gemil IAS 36 beide Ansitze grundsitzlich als alternativ zuldssig erach-
tet werden, erscheint eine Bewertung von nicht marktgingigen ZGE entspre-
chend dem traditionellen Ansatz auf Grund der Schwierigkeiten bei der Ermitt-
lung eines sdmtliche Risiken umfassenden Diskontierungssatzes nicht praktika-
bel (IAS 36.A4 ff.).24 Aus diesem Grund erfolgt die Bestimmung des Nut-
zungswerts einer ZGE in der Regel auf Basis des ,.erwarteter Cashflow* Ansat-
zes. In diesem Fall werden die bei der Berechnung des Nutzungswerts zu be-
riicksichtigenden Faktoren in der Weise einbezogen, dass

2 Vgl. ausfiihrlich Bieker / Esser (2004), S. 455.
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— eine Schitzung der erwarteten, zukiinftig aus der ZGE generierbaren Zah-
lungsstrome,

— die Bildung von Erwartungen iiber mogliche Abweichungen in der Hohe
und/oder dem zeitlichen Anfall der zukiinftigen Zahlungsstrome,

— die Primie fiir die Ubernahme des ZGE-spezifischen inhirenten Risikos, so-
wie

— andere Faktoren, wie z.B. Illiquiditiit, die Marktteilnehmer bei der Bestim-
mung der Hohe der zukiinftigen aus der ZGE generierbaren Cash Flows be-
riicksichtigen wiirden,

sich im Zahler der Barwertformel niederschlagen, wihrend im Nenner einzig
der Zeitwert des Geldes, der durch den aktuellen risikofreien Marktzins repra-
sentiert wird, Beriicksichtigung findet (IAS.A1 f.).

Im Rahmen des ,,erwarteter Cashflow* Ansatzes werden daher bei der Be-
stimmung des Nutzungswerts im Gegensatz zum traditionellen Ansatz alle fiir
denkbar erachteten Cash Flow-Prognosen gewichtet mit ihren jeweiligen Ein-
trittswahrscheinlichkeiten in das Kalkiil einbezogen. Die Problematik der Be-
stimmung von Eintrittswahrscheinlichkeiten und die damit verbundene Gefahr
von Scheingenauigkeiten wird vom IASB zwar erkannt; im Vergleich zum tra-
ditionellen Ansatz wird jedoch als entscheidender Vorteil des ,.erwarteter Cash-
flow* Ansatzes angesehen, dass der Riickgriff auf Cash Flow-Erwartungswerte
eine bessere Abschitzung des Nutzungswerts ermdglicht als die alleinige Ver-
wendung einer einzigen ZahlungsgroBe, sei es der Minimal-, der Maximal- oder
der Modalwert (IAS 36.A7 ff.).

Im Hinblick auf die Festlegung der Diskontierungsgrofe ist im Regelfall da-
von auszugehen, dass auf Grund der nicht vorhandenen Marktgingigkeit der
ZGE kein beobachtbarer Marktzins zur Abzinsung existiert, sodass eine Schit-
zung des Diskontierungssatzes erforderlich wird. AusgangsgroBe fiir diese
Schitzung konnen entweder die marktwertbasierten gewichteten Kapitalkosten
(WACC) oder die Fremdkapitalkosten des Unternehmens sein. Im Kontext des
erwarteter Cashflow™ Ansatzes sind diese insbesondere dahingehend zu modi-
fizieren, dass neben Risikofaktoren, die fiir die Bewertung der ZGE nicht rele-
vant sind, auch solche Faktoren herausgerechnet werden, die bereits im Zuge
der Cash Flow-Prognose einbezogen wurden (IAS 36.A15 ff.).

Unterschreitet der auf diese Weise bestimmte erzielbare Betrag einer ZGE
im Rahmen des Werthaltigkeitstests den Buchwert, so ist analog zu einzelnen
Vermogenswerten eine auferplanmélige Abschreibung in Hohe der Differenz
aus beiden GroBen vorzunehmen. Hinsichtlich der Verteilung des ermittelten
Abschreibungsbetrags auf die Bilanzpositionen der Einheit gilt Folgendes
(IAS 36.104): In einem ersten Schritt ist zundchst der Wertansatz eines etwaig
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der ZGE zugeordneten Goodwill zu verringernzs. Der unter Umstédnden verblei-
bende Restbetrag schldgt sich im zweiten Schritt schlieBlich in einer anteiligen
Reduzierung der Buchwerte der sonstigen Vermogenswerte nieder. Sofern be-
stimmbar bilden die jeweiligen Nutzungswerte sowie die beizulegenden Zeit-
werte abziiglich der Verkaufskosten der einzelnen Vermodgenswerte Mindest-
wertansitze, die bei der Verteilung des Abschreibungsbetrags nicht unterschrit-
ten werden diirfen (IAS 36.105).

Sollten sich in den Folgeperioden Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass €in in
der Vergangenheit erfasster Wertminderungsaufwand bei einer ZGE nicht lan-
ger besteht bzw. sich vermindert hat, ist der erzielbare Betrag der Einheit erneut
zu bestimmen und ggf. eine Wertaufholung vorzunehmen (IAS 36.110 ff.). Al-
lerdings sind in diesem Fall lediglich die Wertansitze der sonstigen Vermo-
genswerte anteilig, hochstens aber bis auf den niedrigeren Betrag aus fortge-
fiilhrtem Buchwert einerseits und niedrigerem erzielbaren Betrag andererseits,
zu erhohen (IAS 36.122 f.). Eine Zuschreibung des Goodwill ist dagegen grund-
sitzlich nicht zulssig (IAS 36.124)%.

4. Ausschlieliche Abbildung des Fair Value oder
multidimensionale Rechnungslegung?

Sofern der Fair Value nach IFRS im Rahmen der bilanziellen Bewertung zur
Anwendung kommit, bildet er den alleinigen WertmafBstab; eine multidimensio-
nale Rechnungslegung im Sinne einer Mehrspaltenbilanz ist nicht vorgesehen.
Dennoch sollen bzw. miissen fiir den Fall, dass eine Bewertung von Vermo-
genswerten bzw. Schulden zu historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungskos-
ten erfolgt, vielfach mehr oder weniger umfassende Anhangangaben zu den kor-
respondierenden Fair Values gemacht werden, so dass durchaus iiber Teile der
Vermogenswerte und Schulden ,,mehrdimensional® berichtet wird (vgl. z.B.
IAS 16.79 (d); IAS 32.90; IAS 40.79 (e)).”’

® Zur Ermittlung des Wertberichtigungsbedarfs eines Goodwill nach IAS 36 vgl. im
Detail Bieker / Esser (2004).

% Demgegeniiber sah IAS 36 (1998) in bestimmten Fillen noch ein Wertautho-
lungsgebot vor; vgl. IAS 36.107 f. (1998).

7 Der nach wie vor hohe Stellenwert historischer Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten ist dabei in nicht unerheblichem Umfang auf Widerstand seitens der am Due
Process beteiligten Unternehmen zuriickzufithren. Bezogen auf Financial Instruments
hat das IASB bereits 1997 ein Full Fair Value Model gefordert, konnte es aber bislang
nicht durchsetzen; vgl. dazu IASC (1997). Auch fiir Investment Property war urspriing-
lich eine ausschlieBliche Fair Value-Bewertung erwogen (IAS 40.B47 f.). Zur Verrech-
nung von Fair Value-Anderungen im Zeitablauf vgl. grundlegend Schildbach (1998),
S. 581.



98 Hannes Streim, Marcus Bieker und Maik Esser
5. Verrechnung der Fair Value-Anderungen in den Folgeperioden

Die Entscheidung des IASB beziiglich der Verrechnung von Fair Value-
Anderungen in den Folgeperioden ist denkbar heterogen ausgefallen. Die Span-
ne reicht von einer wahlrechtlichen erfolgsneutralen Verrechnung bei zur Ver-
duBerung verfigbaren finanziellen Vermdgenswerten bis zu einer verpflichten-
den sofortigen erfolgswirksamen Verrechnung aller Fair Value-Anderungen bei
Investment Property. Bei den beweglichen Sachanlagen ist der Umfang der er-
folgswirksam zu verrechnenden Fair Value-Anderung zudem von der Hohe der
in den Vorjahren gebildeten Neubewertungsriicklage abhéngig.

IV. Kritische Wiirdigung

Die Beantwortung der eingangs aufgeworfenen Fragen kann nur vor dem
Hintergrund des Zwecks der Rechnungslegung erfolgen. Die bereits skizzierte
Informationsaufgabe der Rechnungslegung nach IFRS soll primidr durch Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung erfiillt werden; diese bilden die Kernbe-
standteile des Financial Statement gegeniiber den nachrangigen Instrumenten
der sonstigen Informationsvermittlung. Aus diesem Grunde soll zunéchst iiber-
priift werden, ob der Ubergang von einem Rechnungslegungssystem auf Basis
historischer Kosten auf eine Fair Value-basierte Konzeption im Rahmen der
Kernbestandteile mit einem Zuwachs an entscheidungsniitzlichen Informationen
verbunden ist. Entscheidungsniitzlichkeit soll dabei anhand der Kriterien ,,Rele-
vanz* und ,,Verlisslichkeit” gemessen werden.

Relevanz wird im IFRS Framework, Abs. 26, wie folgt definiert: ,,Informa-
tion has the quality of relevance when it influences the economic decisions of
users by helping them evaluate past, present or future events or confirming, or
correcting, their past evaluations.” Eine Information ist nach zutreffender Auf-
fassung des IASB nur dann als relevant zu qualifizieren, wenn sie Entscheidun-
gen des Empfingers zu beeinflussen vermag, weil sie — entweder direkt oder in-
direkt — etwas iiber die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens aussagt oder
weil sie frither getroffene Annahmen iiber die Unternehmensentwicklung best4-
tigt bzw. korrigiert. Man kann auch sagen, eine Information ist fiir den Empfin-
ger dann relevant, wenn sie ,,predictive value® oder ,.feedback value* besitzt.
Da die Informationserzeugung Kosten verursacht, brauchen von den relevanten
Informationen nur die wesentlichen iibermittelt zu werden.

Der Begriff der Verldsslichkeit wird im Framework, Abs. 31, wie folgt um-
schrieben: ,,Information has the quality of reliability when it is free from mate-
rial error and bias and can be depended upon users to represent faithfully that
which it either purports to represent or could reasonably be expected to repre-
sent.“ Die in numerischer Form gegebenen Informationen sollen also moglichst
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frei von Zufallsfehlern (,,errors“) und systematischen Verzerrungen (,,bias“) sein
und tatsdchlich iiber das informieren, woriiber sie zu informieren vorgeben.

1. Entscheidungsniitzlichkeit von Fair Values als
bilanzieller Bewertungsmafistab

a) Relevanz von Fair Values

Die Frage, ob mit Fair Values bewertete Bilanzpositionen relevante Informa-
tionen vermitteln, kann nur durch Rekurs auf die Informationsbediirfnisse der
Investoren beantwortet werden. Geht man davon aus, dass die Investoren primér
ein finanzielles Interesse an der Unternehmung haben, dann sind die aktuellen
und potentiellen Anteilseigner an Informationen interessiert, die etwas iiber die
Breite, zeitliche Struktur und Unsicherheit der zukiinftigen Ausschiittungen/
Entnahmen sowie iiber die zukiinftige Kursentwicklung/Entwicklung moglicher
Unternehmenspreise aussagen. Die aktuellen und potentiellen Glaubiger interes-
sieren sich vor allem dafiir, inwieweit das Unternehmen zukiinftig die vertrag-
lich vereinbarten Zins- und Tilgungsauszahlungen fristgerecht leisten kann und
wie groB die Wahrscheinlichkeit einer kiinftigen Insolvenz sowie die Hohe der
dann eintretenden Kreditverluste ist.?® Letztlich interessieren sich Eigen- und
Fremdkapitalgeber fir die Fihigkeit des Unternehmens, auch zukiinftig einen
Strom von Einkommenszahlungen in der Form von Ausschiittungen, Zinsen und
Tilgungen erzeugen zu kdnnen.

Bekanntlich ldsst sich dieses Informationsinteresse unmittelbar nur mit Hilfe
von Finanzpldnen befriedigen. Eine Bilanz kann allenfalls mittelbar einen Bei-
trag zur Befriedigung des Informationsinteresses der Investoren leisten, indem
die Aktiva als Einzahlungspotentiale und die Passiva als Auszahlungspotentiale
interpretiert werden. Die Hohe der jeweiligen Ein- oder Auszahlungspotentiale
wird am besten durch deren Barwert, d.h. durch die Summe der diskontierten
zukiinftigen Ein- und Auszahlungen ausgedriickt. Idealerweise miissten die Bi-
lanzposten folglich zu ihren jeweiligen Ertragswerten angesetzt werden.

Bezogen auf den derzeitigen Stand des Fair Value Accounting im IFRS-
Rechnungslegungssystem lassen sich folgende Aussagen treffen: Da die Bestim-
mung der Fair Values nicht marktnotierter Objekte (IAS 36.6; IAS 39.AG64)
als Barwert erfolgt, ist zweifelsohne ein Zahlungsstrombezug gegeben. Es muss
allerdings unterschieden werden, ob zur Berechung der diskontierten GroBen
nach Moglichkeit auf Marktdaten oder auf unternehmensspezifische Werte zu-
riickgegriffen wird. An dieser Stelle konnen deutliche Unterschiede der Fair

2 Vgl va. Lange (1989), S. 16; Streim (1995), S. 718.
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Value-Konzeptionen nach IFRS und US-GAAP festgestellt werden. Wihrend
das FASB in SFAC 7 den Fair Value grundsitzlich als Approximation eines
Marktpreises interpretiert und daher fiir seine Berechnung unternehmensspezifi-
sche Werte verbietet, sieht das IASB mit dem Nutzungswert explizit eine unter-
nehmensindividuell zu ermittelnde WertgroBe vor.? Eine ausschlieBliche Orien-
tierung an Marktpreisen ist aber unter dem Gesichtspunkt der Relevanz nur fiir
solche Objekte zweckmiBig, die tatsdchlich verkauft werden sollen; fiir die iib-
rigen Objekte, die im Nutzungsverbund des Unternehmens verbleiben, ist der
unternehmensindividuelle Ertragswert dagegen die relevantere GroBe.*® Damit
hat das FASB in SFAC 7 unter dem Blickwinkel der Entscheidungsrelevanz
nicht das theoretische Ideal umgesetzt. Dem IASB ist dagegen vorzuwerfen,
dass es zwar im Einzelfall auf Werte zuriickgreift, die Auskunft iiber unterneh-
mensindividuelle Nutzungsmoglichkeiten von Produktionsfaktoren geben, es
aber im Gegensatz zum FASB bislang versaumt hat, im Rahmen des Fair Value
Accounting eine konzeptionelle Deduktionsbasis fiir zukiinftige Standards zu
schaffen. Zudem krankt die konkrete Umsetzung des Nutzungswerts daran, dass
das IASB diesen lediglich im Rahmen des Werthaltigkeitstests als niedrige-
ren Korrekturwert gegeniiber historischen Anschaffungs- und Herstellungskos-
ten in Betracht zieht, woraus eine unter Relevanzgesichtspunkten abzulehnende
Asymmetrie resultiert.

Im Hinblick auf die Frage nach der Entscheidungsniitzlichkeit des Fair Value
von marktgingigen Objekten ist festzustellen, dass sich der Fair Value auf li-
quiden Mairkten als Approximation des Barwerts bildet (SFAC 7.17, .26): Da-
mit ist zumindest implizit ein Zahlungsstrombezug gegeben, dessen Entschei-
dungsrelevanz allerdings durch den Bezug auf unternehmensexterne Verwen-
dungsmoglichkeiten eingeschrankt wird.

Auf Grund des bekannten Interdependenzproblems wird es allerdings — ab-
gesehen vom finanziellen Unternehmensbereich — ohnehin nur in Ausnahmefal-
len moglich sein, Fair Values im Sinne von Ertragswerten fiir einzelne Vermo-
genswerte zu bestimmen, so dass die Fair Value-Bewertung auf Einzelbewer-
tungsbasis schnell an ihre Grenzen stoBt. Anders verhilt es sich dagegen bei
vermogenswertiibergreifenden Bewertungseinheiten, bei denen der Ertragswert
fiir eine Gruppe von Vermoégenswerten oder u.U. fiir das gesamte Unternehmen
ermittelt wird. Ein solcher Wert ist nach IFRS zwar prinzipiell vorgesehen, er
kommt jedoch zunéchst nur im Rahmen von Werthaltigkeitstests in einer fiir
den Investor nicht sichtbaren Nebenrechnung zur Anwendung. Selbst wenn sich
im Rahmen der Werthaltigkeitspriifung das Erfordernis zur Bewertung der ZGE
auf Basis des Nutzungswerts ergibt, so schldgt sich dieser lediglich indirekt
iiber die Verteilung des Barwerts auf die einzelnen Vermogenswerte der ZGE in

¥ Vgl. auch Fladt / Feige (2003), S. 255 f.
30 Vgl. Streim / Bieker / Leippe (2001), S. 202.
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der Bilanzsumme nieder, da ein offener Ausweis des Nutzungswerts einer ZGE
nicht stattfindet. Sollten neben der wertgeminderten ZGE innerhalb des Unter-
nehmens weitere nicht wertgeminderte Teileinheiten bestehen, so fillt das Er-
gebnis auf Grund der vorhandenen Anschaffungskostenrestriktion sowie des
Wertautholungsverbots beim Goodwill noch erniichternder aus: Es erfolgt eine
Vermischung barwertorientierter Ansidtze mit Werten auf Basis historischer
Kosten. Infolge dieser asymmetrischen Konstruktion ist damit auch die ausge-
wiesene Bilanzsumme nicht als Summe von Teilertragswerten einzelner ZGE zu
interpretieren. Selbst wenn es geldnge, die Bilanz ausschlielich aus den Er-
tragswerten einzelner Teileinheiten zusammenzusetzen, wire dennoch nicht die
first best-Losung eines vollstindigen Ausweises des Unternehmenswerts er-
reicht, da Einzahlungspotentiale auf der obersten Unternehmensebene unbe-
riicksichtigt blieben.'

An dieser Stelle ldsst sich als Zwischenergebnis festhalten: Fair Values so-
wohl im Sinne von errechneten Werten als auch beobachtbaren Marktpreisen ist
grundsitzlich eine hohere Entscheidungsrelevanz gegeniiber historischen An-
schaffungs- und Herstellungskosten zuzusprechen. Letztlich kann eine Umset-
zung des Fair Value Accounting auf Ebene einzelner Vermogenswerte aber nur
fiir solche Objekte erfolgen, die sich aus dem Unternehmensverbund separieren
lassen. Dabei wird es sich im Regelfall um finanzielle Vermogenswerte und
Schulden sowie um nicht-betriebsnotwendige Positionen handeln. Bei den iibri-
gen Positionen verhindert das Interdependenzproblem die Zurechenbarkeit von
Cash Flows. Daher ist es prinzipiell zu begriiBen, dass das IASB sich zumindest
punktuell vom streng einzelwertbezogenen Denken 16st. Konzepte wie der Nut-
zungswert einer ZGE konnen allerdings lediglich als Begmn eines Ubergangs
auf eine unternehmenswertorientierte Rechnungslegung interpretiert werden.
Von dem unter Relevanzgesichtspunkten wiinschenswerten Ideal einer Bilanz,
die sich auf der Aktivseite nur aus zu Ertragswerten bewerteten ZGE zusam-
mensetzt oder die in letzter Konsequenz nur den Unternehmenswert zeigt, ist
das TASB aber Lichtjahre entfernt:

— Erstens ist eine vermogenswertiibergreifende Bewertung nur im Einzelfall
zur Korrektur hoherer Anschaffungs- und Herstellungskosten vorgesehen
und wird nicht durchgehend zur Bewertung der Aktiva herangezogen.

— Zweitens werden die vermogenswertiibergreifenden Positionen nicht in der
Bilanz als solcher ausgewiesen; stattdessen wird der Barwert in einer fiir den
Adressaten nicht ersichtlichen Weise auf die einzelnen Vermogenswerte der
ZGE verteilt, die wiederum nicht separat, sondern zusammen mit den iibri-

3 Als Beispiele seien bei der Konzernmutter angesiedelte Leistungen, bspw. Einspa-
rungspotentiale aus konzernzentraler Finanzierung oder Beschaffung, Markennamen so-
wie Steuervorteile genannt.

32 Vgl. Mujkanovic (2002), S. 265 — 360.
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gen streng einzelbewerteten Vermogenswerten des Unternehmens ausgewie-
sen werden.

— Dirittens verhindert das Festhalten an ,,uninformativen” Anschaffungs- und
Herstellungskosten33 als pagatorische Obergrenze auf Ebene der ZGE den
Ausweis entscheidungsrelevanter Werte.

b) Verldsslichkeit von Fair Values

Damit eine Information als entscheidungsniitzlich bezeichnet werden kann,
muss sie nicht nur relevant, sondern auch hinreichend verlésslich sein. Verléss-
lich ist eine Information wiederum dann, wenn sie erstens moglichst objektiv
und zweitens moglichst (treff-)genau ist. Das Anforderungskriterium der Objek-
tivitdt verlangt eine moglichst intersubjektiv eindeutige Formulierung der In-
formationsgewinnungs- bzw. Rechnungslegungsregeln, so dass unterschiedliche
Anwender zum selben Ergebnis kommen. Objektive Rechnungslegungsregeln
gewihren keine oder nur geringe Ermessensspielrdume und damit auch kaum
Freirdume zum Handeln im eigenen Interesse. Nur objektive Informationen er-
moglichen eine intersubjektive Nachpriifbarkeit. Das Anforderungskriterium
der (Treff-)Genauigkeit (accuracy) fordert von einer Information, dass sie nicht
systematisch verzerrt ist. Die nach bestimmten Rechnungslegungsregeln ermit-
telten Werte diirfen nicht tendenziell entweder in positiver oder negativer Rich-
tung von den ,,wahren“ Werten abweichen. Die ermittelten Werte sollen folglich
fret von systematischen Fehlern (bias) sein.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Fair Values von Vermoégenswerten und
Schulden erfiillen die Anforderungen der Objektivitdt und Treffgenauigkeit al-
lerdings nur in den Fillen, in denen es eindeutig nur einen allgemein beobacht-
baren Marktpreis gibt. Keine prizisen Regeln werden fiir den Fall gegeben, dass
mehrere veroffentlichte Marktpreise fiir einen Vermogenswert, bspw. ein Fi-
nanzinstrument, existieren. Uberhaupt keine Antwort geben die Regelsets auf
die Frage, ob und wie Preisabschldge auf Grund einer geringen Marktliquiditit
bei der Bestimmung des Fair Value beriicksichtigt werden sollen.

Noch problematischer ist die Verlasslichkeit von Fair Values einzuschitzen,
die mangels eines beobachtbaren Marktpreises aus den Marktpreisen von
Vergleichsobjekten abgeleitet worden sind. Diese Vorgehensweise erlaubt
IAS 40.45 fir die Bestimmung der Fair Values von als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien. Danach darf zur Bewertung einer Immobilie eine Ver-
gleichsimmobilie herangezogen werden, die der zu bewertenden Immobilie hin-
sichtlich der wertbeeinflussenden Faktoren (z.B. Lage, Qualitit, GroB8e, Alter)

3 Vgl. Streim (1994), S. 400 f.
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sehr nahe kommt. Es versteht sich von selbst, dass es bei der Bestimmung eines
geeigneten Vergleichsobjekts einen groen Ermessensspielraum gibt.

Noch geringer ist die Verlédsslichkeit von Fair Values einzelner Vermogens-
werte und Schulden, die auf der Basis der mit ihnen verbundenen zukiinftigen
Zahlungsstrome ermittelt worden sind.* Die Schitzung der zukiinftigen Zah-
lungsstrome erdffnet dem Bilanzierenden einen relativ groen Ermessensspiel-
raum. Wird der ,,Traditional Approach” angewendet, wird dem Bilanzierenden
bei der Bestimmung des risikoaddaquaten Diskontierungssatzes ein weiterer Er-
messensspielraum eingerdumt.

Am geringsten ist die Verlasslichkeit von Fair Values einzelner Vermogens-
werte und Schulden einzuschitzen, die aus den Werthaltigkeitstests fiir zah-
lungsmittelgenerierende Einheiten resultieren. Diese Feststellung gilt selbst fiir
den Fall, dass der Nutzungswert einer ZGE treffgenau ermittelt worden ist.
Denn seit der grundlegenden Arbeit von Thomas ist bekannt, dass eine nicht-
willkiirliche Allokation des Gesamtergebnisses auf die Inputfaktoren nur mog-
lich ist, wenn die Ergebnisfunktion, welche das Gesamtergebnis und die Input-
faktoren miteinander verkniipft, additiv linear-homogen ist, d.h. wenn zwischen
den Inputfaktoren keine Interaktionen (Synergien) stattfinden.”® Dieser Fall ist
in der Realitdt kaum gegeben. Der in IAS 36 vorgesehene Verteilungsmecha-
nismus des Fair Value der ZGE auf die einzelnen Vermdgenswerte und Schul-
den fiihrt fir den Normalfall, dass die Summe der Werte der einzelnen Ressour-
cen niedriger ist als der Wert der Ressourcengesamtheit und damit die Voraus-
setzung der Wertadditivitit nicht erfullt ist, lediglich zu einer willkiirlichen
Wertallokation.*

Es wire naiv anzunehmen, ein Rechnungslegungspflichtiger wiirde die
Schitz- und Ermessensspielrdume nicht systematisch zu seinem Vorteil ausnut-
zen. Vor allem in Zeiten schlechter wirtschaftlicher Lage diirften die Fair
Values zu hoch ausgewiesen werden. Der in der Gegenwart feststellbare Miss-
erfolg wird einfach durch einen hoheren zukiinftigen Erfolg kompensiert. Die
mit einem Vermogenswert verbundenen zukiinftigen Einzahlungen werden ein-
fach entsprechend nach oben korrigiert. In der Bilanz werden gleichbleibende
oder sogar hohere Vermogenswerte ausgewiesen, und das nur, weil die Zukunft
,.schon gefarbt* wurde. Werden die Aufwertungsbetrige erfolgswirksam behan-
delt, schlagen sich die zukiinftig vom Management ,.erwarteten“ hoheren Ein-
zahlungen bereits heute in einem hoheren Jahresiiberschuss nieder. Analoge

3 vgl. ausfiihrlich Esser (2005), S. 208 — 218.
3 Vgl. Thomas (1996), S. 50 - 57.
3 Vgl Beyhs (2002), S. 244.
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Uberlegungen gelten fiir den Werthaltigkeitstest. Befindet sich das gesamte Un-
ternechmen oder Teilbereiche davon in einer schlechten wirtschaftlichen Lage,
ist das Management bestimmt nicht an Werthaltigkeitstests interessiert, die zu
auBerplanméBigen Abschreibungen bei den Vermogenswerten fithren. Dies
kann durch einfache Anpassung der Prognose des zukiinftigen Zahlungsstroms
erreicht werden, so dass der Nutzungswert geniigend hoch ausfillt. Zeitwertab-
schliisse diirften folglich systematisch verzerrt sein.

2. Auswirkungen der Fair Value-Bewertung auf
den Informationsgehalt des Gewinns

Streng zu trennen von der Frage einer informativen Bilanz ist die Frage eines
informativen Gewinns, d.h. die Verrechnung von Fair Value-Anderungen im
Zeitablauf. Informativ ist ein Gewinn, wenn er

1. als Performancemaf3 und/oder
2. als Prognosegrofle
geeignet ist.

Ein Gewinn ist zur Abschidtzung der Managementleistung und damit als Per-
formancemal dann geeignet, wenn er alle positiven und negativen Wirkungen
der Managemententscheidungen des abgelaufenen Geschiftsjahrs widerspiegelt,
also Informationen dariiber vermittelt, ob der Unternehmenswert durch Maf3-
nahmen des Managements gemindert, erhalten oder gesteigert worden ist. Not-
wendig sind damit Informationen iiber die Wirkungen auf den zukiinftigen Di-
videndenstrom bzw. die zukiinftigen Einzahlungs- bzw. Ertragsiiberschiisse, die
durch Dispositionen des Managements in der abgelaufenen Periode ausgelost
wurden. Fir die Performancemessung dagegen nicht bewertungsrelevant sind
die finanziellen Wirkungen der lediglich geplanten zukiinftigen Management-
entscheidungen.

Analog zur bilanziellen Beurteilung ist wiederum zwischen direkt beobacht-
baren Marktpreisen und zu errechnenden Fair Values zu differenzieren. Die
Diskussion, welche Faktoren sich in Abhéngigkeit von der Kapitalmarkteffi-
zienz in Marktpreisen grundsétzlich widerspiegeln und inwiefern daher Markt-
preise nicht nur bereits eingeleitete, sondern auch offentlich bekannte geplante
MaBnahmen enthalten, soll an dieser Stelle nicht aufgegriffen werden. Fiir die
errechneten Fair Values kann zumindest festgehalten werden, dass bei der
Ermittlung des Nutzungswerts weder kiinftige Restrukturierungen, zu denen
sich ein Unternehmen noch nicht verpflichtet hat, noch Erweiterungsinvestitio-
nen bei der Schitzung zukiinftiger Cash Flows beriicksichtigt werden diirfen
(IAS 36.51). Somit werden wesentliche MaBnahmen im Planungsstadium aus
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der Cash Flow-Prognose ausgeschlossen, was die Eignung von Nutzungswert-
anderungen zur Performancemessung begﬁnstigt.37

Eine GewinngroBe besitzt dann Prognoseeignung, wenn sich ihre Héhe nur
bei einer nachhaltigen Verdnderung der Geschiftsaussichten dndert. Einmalige
oder seltene Ereignisse (also auBerordentliche Positionen) diirfen den Gewinn-
ausweis demgegeniiber nicht beeinflussen, weil sie sich in Folgeperioden nicht
oder nicht regelmaBig wiederholen.*®

Fiir die Beantwortung der Frage, ob die Fair Value-Bewertung zu einem
prognosegeeigneteren Gewinnausweis fiihrt, sind die Erfolgswirkungen der Fair
Value-Bewertung zu analysieren. Der Ansatz der Vermdgenswerte zum Fair
Value impliziert auBerplanmiBige Abschreibungen, wenn der Fair Value nied-
riger als der Buchwert ist, und Zuschreibungen, wenn der Fair Value den Buch-
wert iibersteigt. Fiir den Gewinnausweis entscheidend ist die Behandlung der
Differenz zwischen Buchwert und Fair Value.

Wertsteigerungen und Wertminderungen von Vermdgenswerten stehen in
keinem Zusammenhang mit zukiinftigem geschéftlichen Erfolg bzw. Misserfolg.
Es handelt sich um auBergewohnliche Ereignisse, die sich nicht im Gewinn nie-
derschlagen diirfen, wenn die Anforderung des Framework an eine prognosege-
eignete Gewinngrofe erfiillt sein soll. Fiir die Fair Value-Bewertung bedeutet
das konkret, dass

1. alle auBlerplanméBigen Abschreibungen und Zuschreibungen erfolgsneutral
verrechnet werden miissen und

2. die Neubewertung auch in den Folgeperioden erfolgsneutral bleiben muss.

Zur Beantwortung der Frage, ob diese Anforderungen von der Fair Value-
Bewertung nach IFRS erfiillt werden, ist zwischen den unterschiedlichen Kate-
gorien von Vermogenswerten zu differenzieren:’ ’

— Fiir Investment Property gilt, dass sdmtliche Wertdnderungen, d.h. sowohl
Zu- als auch Abschreibungen, grundsitzlich erfolgswirksam zu verrechnen
sind (IAS 40.35). Bei jeder Anderung des Fair Value kommt es somit zu ei-
ner sprunghaften, nicht durch nachhaltige Ertragserwartungen gerechtfertig-
ten Gewinnidnderung. Die Neubewertung nach IAS 40 erfiillt folglich keine
der beiden Voraussetzungen.

- 37 Eine skeptischere Einschdtzung hinsichtlich der Eignung von Fair Value-
Anderungen zur Performancemessung vertritt Schildbach (1999), S. 182 f.

38 Vgl. dazu IFRS Framework, Abs. 28.
% Vgl. Streim / Bieker / Leippe (2001), S. 198 — 203.
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— Das gleiche gilt fiir Finanzinstrumente der Kategorien Held for Trading so-
wie Available for Sale, sofern fiir letztere nicht das Wahlrecht fiir eine er-
folgsneutrale Verrechnung ausgeiibt wird (IAS 39.55).

— Bei der Neubewertung von Property, Plant and Equipment sowie von imma-
teriellen Vermogenswerten ist die erste Voraussetzung folglich nur teilweise
erfiillt (IAS 16.39 ff.; IAS 38.85 ff.). Nur Zuschreibungen, die iiber die An-
schaffungs-/Herstellungskosten hinausgehen, sowie Abschreibungen, die von
diesem hoheren Wert auf die Anschaffungs-/Herstellungskosten zuriickge-
hen, werden erfolgsneutral verrechnet. Abschreibungen auf einen Fair Value,
der niedriger als die Anschaffungs-/Herstellungskosten ist, und Zuschreibun-
gen von diesem niedrigeren Wert zuriick auf die Anschaffungs-/Herstellungs-
kosten vermindern bzw. erhéhen dagegen den Gewinn der Periode. Auch die
zweite Voraussetzung fiir einen prognosegeeigneten Gewinn ist im Regelfall
nicht erfiillt.*

Die genannten Mingel konnen jedoch unter Beibehaltung der Fair Value-
Bewertung behoben werden, indem in der Gewinn- und Verlustrechnung zwi-
schen einem ordentlichen und einem auBlerordentlichen Ergebnis unterschieden
wird. Sachverhalte, die nachhaltige Anderungen der Geschiftsaussichten betref-
fen, gehen in das ordentliche Ergebnis, alle auergewohnlichen Geschiftsvor-
fille in das auBerordentliche Ergebnis ein.

Seit der Neufassung von IAS 1 ist allerdings die Moglichkeit entfallen, Ab-
und Zuschreibungen als auBerordentlich zu kennzeichnen. Dies gilt sowohl fiir
die Gewinn- und Verlustrechnung als auch fiir den Anhang (IAS 1.85). Jedoch
sind im Einzelfall Anhangangaben zu den periodischen Fair Value-Anderungen
zu machen (vgl. z.B. IAS 40.76).

V. Schlussbemerkungen

Wenn mit Hilfe von Bilanzen sowie Gewinn- und Verlustrechnungen die In-
formationsbediirfnisse von Investoren befriedigt werden sollen, konnte die Fair
Value-Orientierung unter Relevanzgesichtspunkten mit Sicherheit ein erfolgver-
sprechender Ansatz sein. Um zu relevanten Werten zu kommen, wire es aller-
dings erforderlich, die Ebene der klassischen Einzelbewertung zu verlassen. Un-
ter Beriicksichtigung der Tatsache, dass sich in den seltensten Fillen einzelnen
Vermogenswerten und Schulden Zahlungsstrome zurechnen lassen, ist die Er-
mittlung von Nutzungswerten fiir ZGE grundsitzlich positiv zu werten. Aller-
dings miissten diese Werte auch als solche ausgewiesen werden und nicht iiber
einen willkiirlichen Mechanismus auf einzelne Vermogenswerte und Schulden

40 Vgl. ausfiihrlich Streim / Bieker / Leippe (2001), S. 200.
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verteilt werden. Derart gestaltete Informationsbilanzen wiirden Ertragswerte
einzelner ZGE oder im Extremfall den Ertragswert des Gesamtunternehmens
ausweisen. Wer solche Informationsbilanzen fordert, muss sich jedoch dariiber
im Klaren sein, dass dies zwangsléufig mit einer erheblichen Verringerung der
Verlasslichkeit der Wertansitze verbunden ist. Der weitgehende Verzicht auf
Verlasslichkeit ist damit der Preis fiir ein hoheres MaBl an Entscheidungsrele-
vanz. Unter Beriicksichtigung des gegenwirtigen Stands der Prognosepriifung
diirfte dieser Preis jedoch fiir viele Investoren zu hoch sein. Sie werden dafiir
pladieren, die Bilanz wieder auf die Aufgabe auszurichten, die sie am ehesten
erfiillen kann, ndmlich die Bemessung von Zahlungen auf Basis einer anschaf-
fungswertorientierten Reinvermogensmehrung. Die Aufgabe, entscheidungs-
niitzliche Informationen zu vermitteln, wére damit auf den Lagebericht bzw. die
Notes zu beschrinken. Um das Glaubwiirdigkeitsproblem nicht in diese Be-
richtsinstrumente zu verlagern, erscheint es zweckmiBig, prognosegeeignete
und nachpriifbare Indikatoren anzugeben, die den Investor in die Lage verset-
zen, einei 1eigenstéindige Abschitzung der zukiinftigen Unternehmenslage vorzu-
nehmen.
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Die Zeitwertbilanzierung nach IFRS/IAS -
ein zukunftsweisendes Konzept oder
ein fundamentaler Irrtum?

Von Wienand Schruff

I. Problemstellung

Der Jubilar hat sich in grundlegenden Beitragen intensiv mit der Frage be-
schaftigt, inwieweit eine (generelle) Bilanzierung zu Zeitwerten mit dem gléubi-
gerschutzorientierten deutschen Bilanzrecht in Einklang steht. Er kommt dabei
zum Ergebnis, dass fiir das deutsche Bilanzrecht ,,aus den Aufgabenstellungen
des Jahresabschlusses eine Zeitwertbilanzierung unter Neutralisierung nicht rea-
lisierter Gewinne* abgeleitet werden kann. So lieBen sich Wertsteigerungen auf
der Aktivseite durch einen Gegenposten auf der Passivseite kompensieren, der
als Wertberichtigung oder als ausschiittungsgesperrte Riicklage bezeichnet wer-
den konnte. Fiir selbsterstellte immaterielle Vermogensgegenstinde sei eine Ak-
tivierung bei gleichzeitiger Passivierung in voller Hohe der angefallenen Kosten
denkbar. Eine vorzeitige Gewinnrealisierung komme fir Geldbestdnde in be-
stimmten, nicht exotischen Devisen in Betracht. Fiir Wertpapiere sei eine solche
Gewinnrealisierung dagegen abzulehnen; weitere Differenzierungen bedeuteten
hier faktisch nur neue Wahlrechte.

Die Bilanzierung zu Zeitwerten hat nach Auffassung des Jubilars gegeniiber
den Anschaffungs- und Herstellungskosten aber auch gewichtige Nachteile, die
vor allem in der geringeren Objektivierung zu sehen seien. Marktwerte seien
nur in einer Minderzahl der Fille objektiv feststellbar. Informationsdefizite lie-
Ben sich vermeiden, indem im Anhang zusitzliche Angaben geleistet werden
und dort eine ,,Uberleitungsrechnung zwischen informationsorientiertem und
gliubigerschutzorientiertem Gewinn“ gegeben wird.!

Mit Beginn des Jahres 2005 wird die Bilanzierung zum Zeitwert fiir zahlrei-
che Unternehmen innerhalb der EU zur gesetzlichen Realitit. Die Einfithrung
der International Financial Reporting Standards (IFRS) innerhalb der EU hat

" Der Verfasser ist Herrn Dr. Edgar Low und Hermn Dr. Karsten Lorenz fiir wertvolle
Unterstiitzung bei der Abfassung des Manuskriptes sehr dankbar.

! Vgl. Siegel (1998), S. 601. Vgl. auch Siegel (1997).
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dabei nicht nur fachliche, sondern auch heftige politische Diskussionen ausge-
16st, vor allem in Bezug auf IAS 39, der die Bilanzierung und Bewertung von
Finanzinstrumenten regelt und weitgehend den Ansatz von Zeitwerten vor-
schreibt. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie mit den vom Jubilar
genannten Nachteilen in einer von Zeitwertbilanzierung gepréagten Rechnungs-
legungsordnung umgegangen wird.

Der vorliegende Beitrag untersucht die Reichweite der Zeitwertbilanzierung
nach IFRS. Dazu werden in einem ersten Teil beispielhaft Regelungen darge-
stellt, die eine Zeitwertbilanzierung fordern oder ein Wahlrecht zur Bilanzie-
rung zum Zeitwert enthalten. Da die Zeitwertbilanzierung nach IAS/IFRS vor
allem den Ansatz und die Bewertung von Finanzinstrumenten betrifft, wird an-
schlieBend der IAS 39 in den Mittelpunkt der Untersuchung gestellt.

I1. Zeitwertbilanzierung in der internationalen Rechnungslegung
1. BewertungsmaBstibe nach IAS/IFRS

Grundsitzliche Fragen zur Bewertung der einzelnen Abschlussposten werden
im Framework des International Accounting Standards Board (IASB) behan-
delt. Im Framework werden vier grundlegende BewertungsmaBstibe aufgefiihrt,
die in den Standards zur Anwendung kommen kénnen:”

— Historische Anschaffungs- oder Herstellungskosten (Historical Cost),
— Tageswerte (Current Cost),

— VerduBerungswert oder Erfiillungsbetrag (Realisable Value bzw. Settlement
Value),

— Barwert (Present Value).

Die BewertungsmaBstibe bilden keine geschlossene Bewertungskonzeption
und legen nicht fest, fiir welche Abschlussposten die BewertungsmaBstébe an-
zuwenden sind; welche Posten wie zu bewerten sind, ergibt sich erst aus den
jeweiligen Standards. Bemerkenswert erscheint jedoch, dass der Begriff des
Fair Value im Framework des IASB nicht verwendet wird.?

2 Vgl. Framework, Tz. 100.

3 Der Begriff ,Fair Value* wird in Tz. 51 und in Tz. 100 des Frameworks in ande-
rem Zusammenhang verwendet.
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2. Regelungen zur Zeitwertbilanzierung bei nicht-finanziellen
Vermogenswerten und Schulden

a) Zugangsbewertung bei Unternehmenszusammenschliissen

Zahlreiche Standards des IASB enthalten Regelungen, die eine Bilanzierung
zum Fair Value (unter bestimmten Voraussetzungen) ermoglichen oder vor-
schreiben.*

Die Bewertung zum Fair Value betrifft bereits die Zugangsbewertung, wenn
kein gesonderter Erwerb eines einzelnen Vermdgenswerts vorliegt, sondern
mehrere Vermogenswerte en-bloc erworben werden oder ein Unternehmenser-
werb erfolgt. In diesen Fillen sind die Fair Values der einzelnen Vermogens-
werte zu ermitteln, um den Gesamtkaufpreis auf die einzelnen Vermogenswerte
im Verhiltnis der jeweiligen Fair Values aufteilen zu kénnen.’

IFRS 3 zu Unternehmenszusammenschliissen sieht nicht nur eine (Zugangs-)
Bewertung der erworbenen Vermégenswerte zum Fair Value vor, sondern for-
dert auch die Bewertung der im Rahmen eines Unternechmenszusammenschlus-
ses zugegangenen Schulden im Zugangszeitpunkt mit dem Zeitwert; dies um-
fasst auch die bedingten Schulden.®

IFRS 3 enthilt detaillierte Vorschriften zur Ermittlung der Zeitwerte von
Vorriten, technischen Anlagen und Betriebs- und Geschiftsausstattung, imma-
teriellen Vermogenswerten, Grundstiicken und Gebduden sowie finanziellen
Vermtigenswerten.7

Die Folgebewertung der Vermogenswerte und Schulden richtet sich dann
nach den Regelungen der entsprechenden Standards, die nachfolgend dargestellt
werden.

b) Immaterielle Vermdgenswerte

Immaterielle Vermogenswerte, die einzeln zugegangen sind, sind im Zu-
gangszeitpunkt mit den Anschaffungs- und/oder Herstellungskosten zuziiglich
der Anschaffungsnebenkosten und abziiglich Anschaffungspreisminderungen
(IAS 38.22) zu aktivieren. Die Folgebewertung erfolgt zu Anschaffungs- und/

4 Zur Bewertung mit dem Fair Value vgl. insb. auch Baetge / Ziilch (2001),
S. 543 ff.; T. Schildbach (1998), S. 177; Perlet (2003), S. 441 ff.

5 vgl. IFRS 3.36 ff.

6 Vgl. zu IFRS 3 Saelzle / Kronner (2004), S. 154 ff.; Wiistemann / Duhr (2003),
S. 247 ff.; Kiiting / Wirth (2004), S. 167 ff.

7 Vgl. IFRS 3, Appendix B, B16 (a) — (1). Vgl. hierzu auch Kiiting / Dawo (2003).
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oder Herstellungskosten abziiglich kumulierter Abschreibungen und kumulier-
tem Wertminderungsaufwand (Benchmark Treatment) (IAS 38.63). Alternativ
hierzu ist auch eine (Neu-)Bewertung der immateriellen Vermogenswerte zum
Fair Value abziiglich spiterer kumulierter Abschreibungen und spéterer kumu-
lierter Wertminderungsaufwendungen moglich (Allowed Alternative Treat-
ment). Die Neubewertungen miissen in regelmiBigen Abstinden vorgenommen
werden. Eine Wertdnderung des immateriellen Vermogenswerts ist iiber die
Neubewertungsriicklage im Eigenkapital (Revaluation Surplus) erfolgsneutral
zu verbuchen, sofern es sich nicht um eine Korrektur einer zuvor vorgenomme-
nen ergebniswirksamen Wertberichtigung handelt; eine solche Korrektur wird
ergebniswirksam erfasst.

Bei Abgang des immateriellen Vermogenswerts kann der noch in der Neu-
bewertungsriicklage befindliche Betrag aus der Zeitwertbilanzierung direkt den
Gewinnriicklagen zugefiihrt werden, sofern dieser Betrag entweder vollstiandig
durch den Abgang des Vermogenswerts oder teilweise durch die Nutzung des
Vermogenswerts realisiert wurde. Die erfolgsneutrale Auflosung der Neubewer-
tungsriicklage erfolgt durch die Umgliederung der entsprechenden Betrige in
die Gewinnriicklagen (Retained Earnings).

Die Zeitwertbilanzierung von immateriellen Vermogenswerten erfahrt eine
bedeutsame Einschrinkung: Sie ist nur dann erlaubt, wenn der Fair Value mit-
tels eines aktiven Markts ermittelt werden kann. Die Voraussetzung eines akti-
ven Marktes ist nur dann gegeben, wenn die folgenden, kumulativen Bedingun-
gen erfiillt sind:

— Die gehandelten Werte sind gleichartig,
— (potentielle) Kéufer und Verkaufer konnen jederzeit gefunden werden und
— Preise sind der Offentlichkeit zuginglich.

Als Beispiele fiir auf einem aktiven Markt gehandelte immaterielle Vermo-
genswerte werden in IAS 38 Taxilizenzen und Produktionsquoten genannt. Der
iiberwiegende Teil der immateriellen Werte, wie Marken, Patente, Rechte an
Filmen oder Warenzeichen ist einzigartig, die Werte werden nicht in ausrei-
chendem Umfang gehandelt und die in den Transaktionen vereinbarten Preise
sind der Offentlichkeit regelmiBig nicht zuginglich.® Die kumulative Erfiillung
der drei Kriterien ist bei immateriellen Werten in der Praxis daher selten gege-
ben, so dass eine Zeitwertbilanzierung von immateriellen Vermogenswerten bei
Unternehmen, die nach IAS/IFRS bilanzieren, die Ausnahme bildet.’

8 vgl. IAS 38.78.

? Vgl. Beyhs (2002), S. 91. Vgl. hierzu auch Husmann (2003). Vgl. zur Fair Value-
Bewertung immaterieller Vermogenswerte Jager / Himmel (2003), S. 417 ff. Als weite-
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c¢) Sachanlagen

Auch fiir Gegenstinde des Sachanlagevermdgens kommt eine Bewertung
zum Zeitwert in Betracht: Aktivierungsfahige Gegenstinde des Sachanlagever-
mogens, die nicht im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen und nicht
als Teil einer Sachgesamtheit zugehen, sind nach IAS 16 im Zeitpunkt der Erst-
verbuchung zu ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten anzusetzen.'® Die
Folgebewertung kann entweder nach der Benchmark-Methode (zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten) oder nach der alternativ zuldssigen Methode erfolgen. Bei
der alternativ zuldssigen Methode sind die Sachanlagen zum beizulegenden
Zeitwert, korrigiert um angefallene Abschreibungen und Abwertungsverluste,
anzusetzen. Neubewertungen sind in regelméBigen Abstinden durchzufiihren,
um zu vermeiden, dass der Buchwert wesentlich von dem Betrag abweicht, der
sich am Bilanzstichtag unter Zugrundelegung des beizulegenden Zeitwerts erge-
ben wiirde.!' Fiihrt die Neubewertung des Sachanlagegegenstands zu einer Er-
hohung des Buchwerts, ist der Unterschiedsbetrag erfolgsneutral in eine Neube-
wertungsriicklage im Eigenkapital einzustellen. Wird durch die Werterhhung
gleichzeitig eine aufgrund der Neubewertung in einer fritheren Periode entstan-
dene Wertminderung, die als Aufwand erfasst worden war, riickgéingig gemacht,
ist der darauf entfallende Teil ertragswirksam zu behandeln.

Anders als bei immateriellen Vermogenswerten kann das Wahlrecht zur Zeit-
wertbilanzierung von Sachanlagen auch ausgeiibt werden, wenn kein aktiver
Markt existiert. Handelt es sich um Sachanlagen mit spezieller Beschaffenheit,
die nicht auf einem aktiven Markt gehandelt werden, orientiert sich die Bewer-
tung an den Wiederbeschaffungskosten oder dem Ertragswert der Sachanlage.
Fiir die Berechnung des Zeitwertes sollen Gutachter hinzugezogen werden.

Entsprechend der Vorgehensweise bei immateriellen Vermdgenswerten kann
der noch in der Neubewertungsriicklage befindliche Betrag aus der Zeitwertbi-
lanzierung bei Abgang der Sachanlage direkt den Gewinnriicklagen zugefiihrt
werden, sofern dieser Betrag entweder vollstindig durch den Abgang des Ver-
mogenswerts oder teilweise durch die Nutzung des Vermogenswerts realisiert
wurde. Die erfolgsneutrale Auflosung der Neubewertungsriicklage erfolgt durch
die Umgliederung der entsprechenden Betrdge in die Gewinnriicklagen (Re-
tained Earnings).

res Beispiel konnen mit Beginn des Jahres 2005 die CO,-Emissionsrechte genannt wer-
den. Vgl. hierzu IFRIC 3 , Emission Rights*.

10 vgl. zum Folgenden IAS 16.31 ff.
1" vgl. KPMG (2003), S. 73 - 74.
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d) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Ein weiterer Anwendungsbereich der Zeitwertbilanzierung sind die als Fi-
nanzinvestition gehaltenen Immobilien: Grundstiicke und Gebdude, die zur Er-
zielung von Mieteinnahmen und/oder mit dem Ziel gehalten werden, eine Wert-
steigerung zu erreichen, sind nach IAS 40 als Finanzinvestition anzusehen. Im
Zugangszeitpunkt werden diese Immobilien mit ihren Anschaffungs- und Her-
stellungskosten bewertet; fiir die Folgebewertung besteht — dhnlich wie bei
Sachanlagen — ein Wahlrecht: Neben der Bilanzierung zu Anschaffungskosten
kommt auch fiir die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien die Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert in Betracht.'> Das Wahlrecht ist fiir alle als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien einheitlich auszuiiben.

Bedeutsam erscheint, dass die Wertdanderungen der zum Zeitwert bilanzierten
Immobilien aufwands- bzw. ertragswirksam zu erfassen sind; nur beim erstmali-
gen Wechsel auf die Bewertung zum Zeitwert erfolgt eine erfolgsneutrale An-
passung iiber die Gewinnriicklagen. Abginge oder Stilllegungen sind in Hohe
der Differenz zwischen Nettoabgangswert und Buchwert erfolgswirksam zu er-
fassen.

Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
ist der Betrag, zu dem ein Vermogenswert zwischen sachverstindigen, vertrags-
willigen und voneinander unabhéngigen Parteien getauscht werden konnte. Un-
ternehmensspezifische Besonderheiten, wie zum Beispiel Synergieeffekte aus
der Nutzung der Immobilie zusammen mit anderen vom Unternehmen gehalte-
nen Vermogenswerten, bleiben bei der Ermittlung des Zeitwerts unberiicksich-
tigt. Sofern keine Preise auf aktiven, funktionierenden Immobilienmérkten vor-
liegen, soll auf die Mérkte fiir andere Immobilien zuriickgegriffen werden. Feh-
len solche Mirkte, so ist eine Bewertung anhand des Barwerts der Zahlungs-
strome vorzunehmen; dazu kann eine Orientierung an marktiiblichen Mieten
hilfreich sein."

e) Zeitwertbilanzierung von nicht-finanziellen Schulden

Nicht-finanzielle Schulden umfassen neben den Pensionsriickstellungen
(IAS 19) die Steuerriickstellungen (IAS 12) sowie sonstige Riickstellungen, die
in IAS 37 geregelt sind. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und

12 Bei Wahl des Anschaffungskostenmodells sind die beizulegenden Zeitwerte der
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien in den Notes offen zu legen; vgl. IAS 40.79
(e).

13 Vgl. zu IAS 40 vertiefend Bickem / Schuhrbohm-Ebneth (2003), S. 335 ff.; zu
Bewertungsproblemen Frief3 / Kormaier (2004), S. 2024 ff.; Beck (2004).
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sonstige Verbindlichkeiten fallen unter die finanziellen Schulden und sind daher
nach den Regelungen des IAS 39 zu bewerten."

Wenngleich die Vorschriften des IASB eine Bewertung von nicht-finanziel-
len Schulden zum Fair Value nicht vorsehen'®, schreiben die Regelungen zum
Teil eine an Fair Values orientierte Bewertung vor. Bei der Ermittlung der Pen-
sionsriickstellungen sind gemdB IAS 19 Trendannahmen zu Beitragsbemes-
sungsgrenzen sowie Gehalts- und Rentenentwicklungen zu beriicksichtigen.'®
Der Zinssatz fiir die Abzinsung der Leistungen nach Beendigung des Arbeits-
verhiltnisses richtet sich nach dem Marktzinssatz fiir risikolose langfristige An-
leihen. Steuerschulden sind nach IAS 12 mit dem Betrag zu bewerten, der als
Steuerzahlung zu erwarten ist; dabei sind die zum Abschlussstichtag giiltigen
oder bereits angekiindigte neue Steuersitze anzuwenden.'’

Relevanter WertmaBstab fiir die Bewertung der sonstigen Riickstellungen ist
nach IAS 37 der Betrag, der einer bestmoglichen Schitzung entspricht; regel-
méaBig wird der Betrag durch Gewichtung aller moglichen Ereignisse mit ihren
jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten ermittelt. Der so ermittelte Betrag, der
iiblicherweise einen Erwartungswert darstellt, wird mit einem risiko- und lauf-
zeitaddquaten Zinssatz diskontiert, wenn wesentliche Zinseffekte zu erwarten
sind.

f) Grenzen der Zeitwertbilanzierung fiir nicht-finanzielle Posten

Die dargestellten Regelungen zur Bewertung von Vermdgenswerten und
Schulden kénnen je nach Geschiftsstruktur des bilanzierenden Unternehmens
und Ausiibung der Wahlrechte zu einer weitreichenden Zeitwertbilanzierung
fithren. RegelmiBig ist es den Bilanzierenden jedoch auch moglich, bei entspre-
chender Ausiibung der bestechenden Wahlrechte auf eine Bewertung von nicht-
finanziellen Vermogenswerten und Schulden zum Fair Value weitgehend zu
verzichten.'® Eine deutlich weitergehende Verpflichtung zur Zeitwertbilanzie-

1 Vgl. hierzu unten, Abschnitt I1.3.b) dieses Beitrags.

' Eine Ausnahme bildet IFRIC 1 ,,Changes in Existing Decommissioning, Restora-
tion and Similar Liabilities”, der auch ein Neubewertungsmodell vorsieht. Vgl. auch
Zeimes (2003), S. 2077.

1 JAS 19 sieht fiir bestimmte Fille eine Fair Value Bilanzierung vor; vgl.
IAS 19.104A. Dies betrifft jedoch nicht die Bewertung von Pensionsriickstellungen,
sondern die Bewertung von Erstattungsbetrigen als gesonderte Vermogenswerte bei
leistungsorientierten Pensionsplénen.

" Vgl. Ziilch / Lienau (2004), S. 565 ff.

8 Zu beriicksichtigen bleibt indes, dass Vermogenswerte bei einer aufgrund eines
Niederstwerttests erforderlichen Erfassung von Wertminderungen nach IAS 36 auf einen
Zeitwert abzuschreiben sind. Der als ,erzielbarer Betrag® eines Vermogenswerts be-
zeichnete Zeitwert ist der hohere Wert seines NettoverdufBerungspreises (fair value less
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rung als bei den nicht-finanziellen Vermogenswerten und Schulden ergibt sich
aus dem nachfolgend darzustellenden Standard IAS 39 zur Bilanzierung und
Bewertung von Finanzinstrumenten.

Die im Hinblick auf den Umfang der Zeitwertbilanzierung vorgenommene
Unterscheidung zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Vermogenswerten
und Schulden liegt in Art und Umfang der Risiken begriindet:'* Da Finanzins-
trumente letztlich dem Austausch von Zahlungsmitteln dienen, ist ihr ,,Geldwer-
dungsprozess“ regelmifig weiter fortgeschritten als bei anderen Vermdogens-
gegenstinden und Schulden. Anspriiche auf Zahlungen aus Finanzinstrumenten
sind daher zumeist leichter zu bewerten als erwartete Zahlungsstrome aus ande-
ren geschéftlichen Aktivititen. So werden zwar auch aus der Umwandlung von
erworbenen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen durch den unternehmerischen Pro-
zess Forderungen aus Lieferungen und Leistungen generiert, doch bestehen bis
zu diesem Zeitpunkt spezifische realwirtschaftliche Risiken. Erst durch den Ab-
bau der realwirtschaftlichen Risiken wird bei nicht-finanziellen Vermogenswer-
ten und Schulden in typisierender Sichtweise ein Sicherheitsgrad fiir die kiinfti-
gen Zahlungsstrome erreicht, der eine Umsatzrealisierung erlaubt.”’

3. Zeitwertbilanzierung nach IAS 39
a) Entstehungsgeschichte des Standards zu Finanzinstrumenten

Mit IAS 39 liegt seit 2001 erstmals ein Standard vor, in dem die Bilanzie-
rung und Bewertung von Finanzinstrumenten umfassend geregelt wird. Die Ent-
stehungsgeschichte von IAS 39 verdeutlicht, dass die Diskussion um die Vor-
schriften zu Finanzinstrumenten seit fast fiinfzehn Jahren im Wesentlichen
durch die Frage nach der ,richtigen” Bewertungskonzeption — dem Anschaf-
fungskostenmodell oder dem Modell der Zeitwertbilanzierung — geprigt wird.?'

Drei Vorgingerentwiirfe, E 40 ,,Financial Instruments* aus dem Jahr 1991,
E 48 ,Financial Instruments* aus dem Jahr 1994 und E 62 ,Financial Instru-
ments: Recognition und Measurement® aus dem Jahr 1998 sowie ein umfang-
reiches Diskussionspapier DP ,,Accounting for Financial Assets and Financial
Liabilities* aus dem Jahr 1997 waren erforderlich, um den gegenwirtigen Stan-
dard IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung™ im seinerzeitigen

costs to sell) und seines (unternehmensspezifischen) Nutzwerts (value in use); vgl.
IAS 36.18 ff.

' Vgl. zum folgenden Abschnitt Gebhardt / Naumann (1999), passim.
2 vgl. Moxter (1999), S. 48 — 50.
2 Vgl. zur Entstehungsgeschichte des Standards Low (2004).
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Board des IASC im Dezember 1998 zu verabschieden und im Januar 1999 zu
veroffentlichen.

Dabei zeigte sich bei den Exposure Drafts E 40 und E 48, die Losungen fiir
Ansatz, Bewertung, Offenlegung und Abgrenzung von Eigenkapital- und
Fremdkapitalinstrumenten anstrebten, dass sich stark widerstreitende Interessen
zur Bilanzierung herausbildeten, die vorerst nicht kompromissfihig waren. Zen-
traler Streitpunkt war die Frage des Umfangs der Bewertung von Finanzinstru-
menten zum Zeitwert. Sowohl E 40 als auch E 48 scheiterten an der erforder-
lichen 34-Mehrheit im Board. Insofern sollte ein Weg eingeschlagen werden, der
durch den amerikanischen Standard Setter, den Financial Accounting Standards
Board (FASB), vorgezeichnet war. Es erfolgte eine Abtrennung der unproble-
matischeren Regelungen zur Offenlegung. So gelang es, im Jahr 1995 den Stan-
dard IAS 32 ,Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung® zu verabschieden,
dessen Anwendung fiir Geschiftsjahre seit dem Jahr 1996 vorgeschrieben ist.2

Gleichzeitig wurde weiter an einer Losung der Ansatz- und Bewertungsfra-
gen gearbeitet. Erstes Ergebnis dieser Bemiihungen war die Verdffentlichung
des Discussion Paper DP ,,Accounting for Financial Assets and Financial Liabi-
lities*, dessen Grundgedanken Pate bei dem Vorschlag zu einem kiinftigen und
endgiiltigen Bilanzierungsstandard zu Financial Instruments gestanden haben.
Das Discussion Paper fuBt auf der Idee einer umfassenden Fair Value-Bilanzie-
rung. Ein fundamentaler Paradigmenwechsel in der Bilanzierung war jedoch im
Jahre 1997 nicht durchsetzbar. Insofern zeichnete sich durch die eingehenden
Kommentare ab, dass ein Konsens in dieser Frage wohl so schnell nicht zu er-
zielen sein diirfte.

Andererseits sah sich das (damalige) IASC unter dem politischen Druck, die
Vereinbarung mit der IOSCO, bis zum Jahre 1999 einen vollstindigen Katalog
von Standards erarbeitet zu haben, zeitgerecht zu erfiillen, um in den Genuss ei-
ner Anerkennungsempfehlung fiir Cross-Boarder-Listings zu kommen. Dazu ge-
horte unzweifelhaft die Vorlage eines Standards, der Fragen zu Ansatz und Be-
wertung von Financial Instruments regelt. Daher wurde nach der Herauslsung
der Fragen zur Offenlegung von Financial Instruments durch IAS 32 ein zweites
Mal nach einer Kompromisslosung gesucht. Uberlegungen, aus Vereinfa-
chungsgriinden die amerikanischen Regelungen direkt als IAS zu iibernehmen,
wurden letztlich zwar verworfen. Im Jahre 1998 wurde mit E 62 jedoch ein Ex-
posure Draft verdffentlicht, der den amerikanischen Regelungen bereits dhnelte.
Eine noch weitere Anndherung an diese Vorschriften erfolgte dann in den ab-
schlieBenden Beratungen des Board im Dezember 1998. Die zwischen dem Ex-
posure Draft und dem endgiiltigen Standard vorgenommenen iiber 50 Anderun-
gen — zum Teil durchaus gravierend — hitten es nach dem Selbstverstindnis des

22 Vgl. Ackermann (2001), S. 65 — 67.
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IASC eigentlich geboten, die neuen Uberlegungen zunichst wieder in einen
Entwurf zu kleiden.

Als Zugestiandnis an die erhoffte Anerkennung der IAS fiir den internationa-
len Kapitalmarkt wurden entsprechende Bedenken indes zuriickgestellt und dem
(Kompromiss-)Standard IAS 39 von Beginn an nur ein Interimsdasein zugebil-
ligt.”

Auf diese Weise wurde sowohl der Anforderung entsprochen, das Projekt zur
Entwicklung eines Core Set of Standards abzuschlieen, als auch offen zu blei-
ben fiir weitere Uberlegungen im Hinblick auf die Frage des Umfangs der Fair
Value-Bewertung. Endgiiltige Losungen sollten auf der Grundlage eines Dis-
kussionspapiers der im Jahre 1997 gegriindeten, sog. Joint Working Group of
Standard Setters erarbeitet werden.?*

b) Umfang der Fair Value-Bewertung nach IAS 39

IAS 39 ist grundsitzlich von allen Unternehmen anzuwenden, unabhingig
von der Branche, der Rechtsform oder der Unternehmensgroe. Es bestehen so-
mit keine branchenspezifischen Regelungen oder Einschriankungen, etwa fiir
Banken. Eine Anwendungspflicht ist fiir Geschiftsjahre gegeben, die am oder
nach dem 1. Januar 2001 begannen.

Der Standard ist — von wenigen, genau enumerierten Sachverhalten abgese-
hen — auf alle Finanzinstrumente anzuwenden, die die weite Definition des
Standards erfiillen. So umfassen Finanzinstrumente nicht nur die klassischen bi-
lanziellen Finanzinstrumente, wie den Kassenbestand, Forderungen und Ver-
bindlichkeiten (aus Lieferungen und Leistungen) oder Wertpapiere, sondern
auch aus origindren Finanzinstrumenten abgeleitete Instrumente, sog. Derivate.

Hieraus resultiert auch eine wesentliche Anderung gegeniiber der vormaligen
Bilanzierungspraxis, zugleich eine der Hauptzielsetzungen des Standards — ne-
ben einer sauberen Klassifizierung von finanziellen Vermogenswerten und fi-
nanziellen Schulden und der Bewertung von Investments, Regelungen zur Be-
handlung von Wertminderungen und Ausbuchungen zu entwickeln. Erstmals
werden damit Anforderungen an die Erfassung, Ausbuchung und Bewertung
von Derivaten gestellt. Alle derivativen Finanzinstrumente gehen zum Fair
Value in die Bilanz ein; einen auflerbilanziellen Raum fiir Derivate gibt es da-
mit grundsitzlich nicht mehr. Auerdem durchlaufen — von der Ausnahme einer
Absicherung im Rahmen eines sog. Cash Flow Hedges abgesehen — alle Wert-
anderungen der Derivate die Gewinn- und Verlustrechnung. Vor dem Hinter-

2 Vgl. Low (2004).
2 ygl. hierzu unten, Abschnitt I1.4.a).
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grund des weit verbreiteten Vorurteils, Derivate wiirden héufig zu rein spekula-
tiven Zwecken eingesetzt, waren diese Regelungen bei Standardsetzung durch-
aus gewollt. Andererseits sollte den Unternehmen, die Derivate zu Sicherungs-
zwecken einsetzen, ermoglicht werden, diesen Sicherungszusammenhang auch
bilanziell abzubilden. Es waren mithin Regeln zu setzen, die eine kompensie-
rende Wirkung von Wertidnderungen der Derivate gestatten.

Der Kompromisscharakter des Standards zu Finanzinstrumenten zeigt sich
auch in den Regelungen zur Bewertung. IAS 39 enthilt einerseits Vorschriften,
die fiir bestimmte Finanzinstrumente eine Zeitwertbilanzierung fordern, gleich-
zeitig wird fiir andere Instrumente die Bewertung zu (fortgefiihrten) Anschaf-
fungskosten vorgeschrieben. Diesen sog. Mixed Model-Ansatz verdeutlicht Ab-
bildung 1.

Financial Assets
1

i . :
Severunge. m':ziug jawe  Heidtomaturity | - LOAnSand - Rpsianie for sale
: ‘
Bllanziecind | Eair Value Amortized cost ~ Amortized cost Fair Value
{ 1
v »
GuV Eigenkapital

Bewertungs-
ergebnis

AuBerplanmaBige Wertminderungen (Impairment)
Guv

Abbildung 1: Umfang der Fair Value-Bewertung von finanziellen Vermogenswerten

Der Fair Value-Gedanke kommt schon in den Vorschriften zur Zugangsbe-
wertung deutlich zum Ausdruck: Im Zeitpunkt des Zugangs eines finanziellen
Vermogenswerts oder einer finanziellen Verbindlichkeit sind diese zum Fair
Value zu bewerten.”> Ublicherweise leitet sich der Fair Value des Finanzinstru-
ments bei Zugang aus dem fiir die Transaktion gezahiten Preis ab. Gleichwohl
treten in der Praxis Fille auf, bei denen der Fair Value von dem Transaktions-
preis abweichen kann. So stellt sich die Frage, wie z.B. bei Herausgabe unter-
verzinslicher Darlehen, die einen Zinssatz unter dem aktuellen Marktzins vorse-

% vgl. IAS 39.43.
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hen, oder bei unverzinslichen Darlehen der Fair Value zu ermitteln ist. Sofern
keine Vorauszahlungen (sog. Upfront Payments) oder andere Zahlungen ver-
traglich vereinbart wurden, ist bereits fir Zwecke der Zugangsbewertung eine
Wertanpassung zu priifen.

IAS 39 unterscheidet — nach der erneuten Uberarbeitung und Verdffentli-
chung des Standards im Dezember 2003 zum Zwecke der Folgebewertung nun
die folgenden vier Kategorien von finanziellen Vermogenswerten:*®

— Finanzielle Vermogenswerte zum Fair Value durch die Gewinn- und Verlust-
rechnung (Financial Asset through Profit or Loss),

— bis zur Endfilligkeit zu haltende Finanzinvestitionen (Held-to-Maturity In-
vestments),

— Kredite und Forderungen (Loans and Receivables),

— zur VerduBlerung verfiighare Vermogenswerte (Availabe-for-Sale Financial
Assets).

Die Kategorie ,,Finanzielle Vermogenswerte zum Fair Value durch die Ge-
winn- und Verlustrechnung® wird weiter in zwei Unterkategorien aufgeteilt.?’” In
die Unterkategorie Held-for-Trading fallen Finanzinstrumente, die mit der Ab-
sicht erworben wurden, einen Gewinn aus kurzfristigen Schwankungen des
Preises oder der Hiandlermarge zu erzielen. Bei Banken betrifft dies insbesonde-
re den sog. Handelsbereich. Ein finanzieller Vermdgenswert wird auch dann als
zu Handelszwecken gehalten eingestuft, wenn er ungeachtet der urspriinglichen
Erwerbsabsicht Teil eines Portfolios ist, fiir das substanzielle Hinweise auf eine
tatsdchliche Folge von kurzfristigen Gewinnmitnahmen aus der jiingeren Ver-
gangenheit vorliegen. Weiterhin fallen in diese Kategorie alle Derivate, die
nicht im Rahmen des Hedge Accounting bilanziell abgebildet werden.

In die zweite Unterkategorie sind Finanzinstrumente aufzunehmen, die beim
erstmaligen Ansatz als ,,zum Fair Value durch die Gewinn- und Verlustrech-
nung* designiert werden. Nach dem im Dezember 2003 iiberarbeiteten Standard
konnten alle Finanzinstrumente, die in den Anwendungsbereich des IAS 39 fal-
len, dieser Kategorie zu geordnet werden; ausgenommen waren demnach nur
solche Investments in Eigenkapitalinstrumente, fiir die keine notierten Markt-
preise auf aktiven Mirkten vorliegen und deren Fair Value nicht zuverlidssig
ermittelt werden kann.

Finanzinstrumente, die der Kategorie ,,Finanzielle Vermogenswerte zum Fair
Value durch die Gewinn- und Verlustrechnung* zugeordnet werden, sind zum

% ygl. IAS 39.9 und Abbildung 1 dieses Beitrags. Zum iiberarbeiteten IAS 39 vgl.
Low /8. Schildbach (2004), S. 875 ff.

77 ygl. 1AS 39.9.
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Fair Value zu bilanzieren; Wertdnderungen sind erfolgswirksam in der Gewinn-
und Verlustrechnung zu erfassen.

Die Moglichkeit zur Nutzung dieser Unterkategorie wurde — u.a. nach Kritik
durch die Europiische Zentralbank — im April 2004 allerdings durch den Expo-
sure Draft ,,The Fair Value Option“ deutlich eingeschréinkt. Gegen eine umfas-
sende Designationsmoglichkeit und Fair Value-Bewertung von Finanzinstru-
menten wurde seitens der Europdischen Zentralbank insbesondere die Gefahr
von zusitzlichen GuV-Volatilitidten angcﬁlhrt.28

Nach dem Exposure Draft konnen kiinftig nur noch folgende Finanzinstru-
mente in diese Kategorie designiert werden:

— Finanzinstrumente mit einem oder mehreren sog. eingebetteten Derivaten,
unabhingig davon, ob es sich um trennungspflichtige oder nicht trennungs-
pflichtige Derivate handelt,

— finanzielle Verbindlichkeiten, deren Cash Flows vertraglich an die Perfor-
mance spezifizierter und zum Fair Value bewerteter finanzieller Vermo-
genswerte gekoppelt sind,

— finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, bei denen das Risiko
von Fair value-Anderungen im Wesentlichen ausgeglichen wird durch das
Risiko von Fair value-Anderungen anderer finanzieller Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten,

— finanzielle Vermogenswerte, die nicht die Definition von ,,Loans and Recei-
vables® erfullen,

— samtliche Finanzinstrumente, fiir die IAS 39 oder andere IAS/IFRS die De-
signation zum Fair Value gestatten oder vorschreiben.

Zusitzlich konnen nach dem Exposure Draft nur noch Finanzinstrumente in
die Kategorie designiert werden, deren Fair Value ,,verifiable®, das heifit inter-
subjektiv nachpriifbar, ermittelbar ist. Ein Fair Value gilt nur dann als ,,verifi-
able“, wenn die Bandbreite plausibler Fair value-Schitzungen niedrig ist.”

Im Rahmen des Endorsement von IAS 39 durch die EU wurde die Anwend-
barkeit der Fair Value-Option fiir Unternehmen mit Sitz innerhalb der EU
nochmals eingeschrinkt: Die Option kann demnach nur fiir finanzielle Vermo-
genswerte genutzt werden; finanzielle Verbindlichkeiten diirfen dagegen nicht
in die Kategorie ,,zum Fair Value durch die Gewinn- und Verlustrechnung* de-
signiert werden.

% vgl. EBuropéische Zentralbank (2004), S. 77 ff.
% Vgl. zum Exposure Draft vertiefend Barckow (2004), S. 793 ff.
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Finanzinstrumente der Kategorie der bis zur Endfilligkeit zu haltenden Fi-
nanzinvestitionen sind nicht-derivative finanzielle Vermogenswerte mit fixen
oder bestimmbaren Zahlungen und fester Endfilligkeit, bei denen das Unterneh-
men die Absicht und die Fihigkeit hat, sie bis zu diesem Zeitpunkt zu halten.
Finanzinstrumente, die bei Zugang den Kategorien ,,zum Fair Value durch die
Gewinn- und Verlustrechnung® oder ,,zur VerduBerung verfiigbar zugeordnet
wurden, konnen ebenso wenig in diese Kategorie eingestuft werden wie Instru-
mente, die der Definition der Kredite und Forderungen entsprechen. Die Bewer-
tung der bis zur Endfilligkeit zu haltenden Finanzinvestitionen erfolgt zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode.*
Der Anwendbarkeit dieser Kategorie sind in der Praxis indes deutliche Schran-
ken gesetzt, weil vorzeitige Abginge aus der Kategorie sanktioniert werden und
die bis zur Endfilligkeit zu haltenden Finanzinstrumente nicht im Rahmen des
Hedge Accounting eingesetzt werden konnen. ™!

Als Kredite und Forderungen (Loans and Receivables) sind nicht-derivative
finanzielle Vermogenswerte mit fixen oder bestimmbaren Zahlungen zu klassi-
fizieren, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind. Wihrend diese Katego-
rie im Industrie- und Handelsbereich vor allem die Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen betrifft, sind im Bankenbereich insbesondere die Kredite in
diese Kategorie zu klassifizieren, sofern sie nicht dem Handelsbestand zugeord-
net werden. Finanzinstrumente der Kategorie ,,Kredite und Forderungen® sind
im Rahmen der Folgebewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter An-
wendung der Effektivzinsmethode zu bewerten.*

In die als Residualposten zu bezeichnende Kategorie ,,zur Verduf3erung ver-
fiigbare finanzielle Vermogenswerte* (Availabe-for-Sale Financial Assets) sind
alle nicht-derivativen finanziellen Vermdgenswerte aufzunehmen, die als zur
VerauBerung verfiigbar designiert werden oder nicht als Kredite und Forderun-
gen, bis zur Endfilligkeit zu haltende Finanzinvestitionen oder finanzielle Ver-
mogenswerte zum Fair Value durch die Gewinn- und Verlustrechnung klassifi-
ziert werden. Die zur VerduBerung verfiigbaren finanziellen Vermogenswerte
sind zwingend zum Fair Value zu bewerten; Wertidnderungen sind bis zum Zeit-
punkt des Abgangs des finanziellen Vermogenswerts erfolgsneutral in einer
Neubewertungsriicklage im Eigenkapital zu erfassen.

Auf der Passivseite kennt IAS 39 fiir Zwecke der Bewertung zwei Arten von
finanziellen Verbindlichkeiten: Finanzielle Verbindlichkeiten zum Fair Value
durch die Gewinn- und Verlustrechnung (Financial Asset through Profit or

30 vgl. IAS 39.46 (b).
31 Vgl. Kusterle (2003).

2 Vgl. zu Einzelheiten der Bewertung von Forderungen Bdcking / Sittmann-Haury
(2003).
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Loss) und die sonstigen Verbindlichkeiten (Other Liabilities). Eine Einstufung
finanzieller Verbindlichkeiten in die Kategorie ,,zum Fair Value durch die Ge-
winn- und Verlustrechnung* erfolgt zumeist bei Wertpapierleerverkidufen und
bei Derivaten mit negativen Marktwerten; alle anderen Verbindlichkeiten sind
iiblicherweise als sonstige Verbindlichkeiten einzustufen. Auch auf der Passiv-
seite besteht insofern ein Mixed Model-Ansatz, als der Standard fiir die Bewer-
tung der ,.Finanziellen Verbindlichkeiten zum Fair Value“ eine Zeitwertbilan-
zierung mit erfolgswirksamer Behandlung der Wertdnderungen vorsieht, wih-
rend die — den groBten Teil der Verbindlichkeiten ausmachenden — sonstigen
Verbindlichkeiten zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert werden.

c¢) Kritik am Mixed Model-Ansatz

Ein wesentlicher Vorteil des derzeitigen Mixed Model-Ansatzes besteht da-
rin, dass Finanzderivate, die einen wichtigen Beitrag fiir die Risikosteuerung in
Industrieunternehmen und Kreditinstituten darstellen, in der Bilanz ausgewiesen
werden. Dies sollte eine Beurteilung der Wirksamkeit der Risikomanagement-
praktiken ermoglichen.® Als problematisch erweist sich der Mixed Model-An-
satz aber vor allem dann, wenn eine sachgerechte, an den 6konomischen Reali-
titen orientierte Abbildung der Geschiftsvorfille an den Regelungen des Stan-
dards scheitert. Dies ist im Industrie- und Handelsbereich, vor allem aber im
Bankenbereich der Fall, wenn der zwischen einzelnen Vermdgenswerten und
Schulden bestehende Funktionszusammenhang fiir die bilanzielle Behandlung
unberiicksichtigt bleiben muss.

Ein Beispiel ist die vom Standard vorgesehene erfolgswirksame Fair Value-
Bewertung von derivativen Geschiften, die hdufig zu Sicherungszwecken abge-
schlossen werden. Wenn das zu sichernde Grundgeschift zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bilanziert wird oder die Wertdnderungen des Grundgeschéfts
erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst werden®!, kommt es zu einer einseitigen
erfolgswirksamen Erfassung der Wertdnderungen des zugehdrigen Derivats in
der Gewinn- und Verlustrechnung. Die gegenlidufige Wertdnderung des Grund-
geschifts wird in diesen Fillen erst mit dessen Abgang erfolgswirksam.

Wie Abbildung 2 verdeutlicht, resultiert aus dem Mixed Model-Ansatz eine
unzutreffende Darstellung der Lage des Unternehmens, die nur durch die An-
wendung der umfangreichen und sehr komplexen Regelungen zum sog. Hedge

33 Vgl. Prahi (2004), S. 224 1.

34 Vgl. fir die erfolgsneutrale Erfassung der Wertdnderungen des Grundgeschifts
bei gleichzeitiger erfolgswirksamer Verbuchung der Wertdnderungen des Sicherungsge-
schifts das Beispiel in Abbildung 2.
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Accounting vermieden werden kann.*> Diese Vorschriften werden als sehr re-
striktiv angesehen; ihre Anwendung erzeugt regelmaBig hohe Kosten und Bu-

chungsaufwand.*

Bilanzierung ohne Hedge Accounting

von 12 GE (davon 2 bonitatsinduziert)

Wertpapier Available for Sale Eigenkapital

GE 12 GE 12

Derivate Guv

[ e | ==

Ergebnisvolatilitét aus der
.Disharmonie” im Ausweis von
Fair Value Anderungen aus
Grund- und Sicherungsgeschatt

Fair Value Anderung Wertpapier (Grundgeschift) '

Wertzuwachs Derivat (Sicherungsgeschaft) von 10 GE ‘

Bilanzierung mit Hedge Accounting

Fair Value Anderung Wertpapier (Grundgeschaft)
von 12 GE (davon 2 bonitatsinduziert)

Wertpapier Available for Sale Eigenkapital

GE 12 GE 2

Wertzuwachs Derivat (Sicherungsgeschaft) von 10 GE

Derivate Guv i

=
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|

Synchronisation der zinsinduzierten !
Fair Value Anderungen aus Grund-
und Sicherungsgeschaft (10 GE)

Abbildung 2: Problematik des Mixed Model-Ansatzes

Da die Regelungen Mikro-Bewertungseinheiten im Sinne einer Eins-zu-eins
Absicherung unterstellen, wihrend im modernen Risikomanagement Geschifte
auf Portfolio- oder Makro-Basis gesichert werden, kann es zudem zur Bildung
rein bilanzpolitisch geprigter Bewertungseinheiten kommen.*’

Es stellt sich daher die Frage, ob eine Full Fair Value-Bilanzierung anstelle
des im Zeitpunkt der Verdffentlichung als Kompromiss konzipierten Mixed
Model-Ansatzes von IAS 39 eine Alternative darstellt.

4. Full Fair Value-Bilanzierung als alternatives Bilanzierungskonzept?

a) Full Fair Value-Bilanzierung nach dem Entwurf der
Joint Working Group of Standard Setters

Im Januar 2001 wurde der Entwurf eines Standards zur Bilanzierung von Fi-
nancial Instruments von der sog. Joint Working Group of Standard Setters

s Vgl. zum Hedge Accounting Hommel / Hermann (2003), S. 2501 ff.; Kropp/
Klotzbach (2003), S. 1180 ff.; Kusterle (2003); Scharpf (2004), S. 3 ff.

36 Vgl. Kemmer / Naumann (2003).
37 Vgl. Low (2004), S. 255 f.
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(JWG) veroftentlicht. Mitglieder der JWG waren Vertreter von Standard Set-
tern aus Australien, Kanada, Frankreich, Deutschland, Japan, Neuseeland, fiinf
Skandinavischen Lindern, GroBbritannien, den USA sowie dem IASB. Die
JWG wurde 1997 ins Leben gerufen, nachdem deutlich wurde, dass eine Zu-
stimmung zu dem im gleichen Jahr auf der Grundlage eines umfassenden Fair
value-Ansatzes erschienenen IASC Discussion Paper DP ,,Accounting for Fi-
nancial Assets and Financial Liabilities* nicht zu erreichen war.® Der Entwurf
greift auf diese Gedanken zuriick. Er umfasst etwa 300 Seiten, einschlieBlich
Anwendungshinweisen und Erlduterungen zur Beschlussfindung des JWG.*

Der Entwurf sieht weitreichende Anderungen vor: Die Einfithrung eines Full-
Fair value-Ansatzes fiir nahezu alle Finanzinstrumente, eine ergebniswirksame
Beriicksichtigung aller Gewinne und Verluste aus Fair value-Anderungen, die
Abschaffung spezieller Regelungen fiir das Hedge Accounting, fiir die konzep-
tionsbedingt keine Notwendigkeit mehr besteht, sowie eine Ausdehnung der Of-
fenlegungspflichten unter anderem in Bezug auf finanzielle Risikopositionen
und Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung.

Entsprechend IAS 39 ist auch der Entwurf der JWG brancheniibergreifend
angelegt. GroBenabhingige Erleichterungen sind ebenfalls nicht vorgesehen.
Bis auf wenige Ausnahmen sind sdmtliche Finanzinstrumente von der Anwen-
dung des Entwurfs betroffen, so auch vertragliche Rechte und Verpflichtungen,
die aus der Zerlegung von hybriden Instrumenten resultieren.

Die Definition von Finanzinstrumenten dhnelt der bereits sehr weitreichen-
den Definition von IAS 39, erweitert dessen Anwendungsbereich aber um In-
strumente, die wie Finanzinstrumente zu behandeln sind. Dazu gehoéren unter
anderem Vertrdge zum Kauf oder Verkauf nicht-finanzieller Posten, die durch
ein Finanzinstrument glattgestellt werden konnen.

Die Bilanzierung hat sowohl bei erstmaligem Ansatz als auch in den Folge-
jahren zum Fair Value zu erfolgen. Eine Ausbuchung eines finanziellen Vermo-
genswertes oder einer finanziellen Schuld ist vorzunehmen, wenn das Unter-
nehmen nicht ldnger iiber die entsprechenden Rechte und Pflichten, die aus dem
Vermogensgegenstand oder der Schuld resultieren, verfiigt. Zwischenzeitliche
Anderungen der Fair Values sind durch die Gewinn- und Verlustrechnung zu
leiten. Der Fair Value ist dabei definiert als der durch ein Unternehmen ge-
schitzte Preis, der erreicht werden konnte, wenn am Bewertungsstichtag bei
normalen Marktbedingungen unter unabhéngigen Geschiftspartnern ein Vermo-
gensgegenstand oder eine Schuld beglichen werden wiirde.

38 Vgl. zur damaligen Diskussion Willis (1998); T. Schildbach (1999); Wiedmann
(1995).
» Vgl. zur Arbeit der JWG Breker / Gebhardt / Pape (2000).
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An dem Discussion Paper des Jahres 1997 entziindete sich die Hauptkritik an
den angeblich liickenhaften oder praxisfernen Vorschriften zur Ermittlung der
Fair Values. Insofern hat die JWG diesem Aspekt besondere Beachtung ge-
schenkt. In dem Entwurf findet sich eine hierarchische Reihenfolge der fiir die
Ermittlung eines Fair Value anzuwendenden Methoden. Fiir alle Stufen enthalt
der Entwurf tiefgehende, sich iiber zahlreiche Seiten erstreckende Ausfiihrun-
gen. Am Ende einer langen Kette von vorgesehenen Wertfindungsma3nahmen
steht fiir ein Unternehmen dann die Méglichkeit, eine eigene Methode zu entwi-
ckeln. Die letztlich verwendete Bewertungsmethode hat in jedem Fall aber kon-
sistent mit anerkannten Methoden zu sein; sie ist anhand von Preisen aus aktuel-
len Transaktionen auf ihre Anwendbarkeit zu tiberpriifen.

b) Kritik an einer Full Fair Value-Bilanzierung

Ebenso wie bereits das Discussion Paper aus dem Jahre 1997 war auch der
Entwurf der JWG starker Kritik ausgesetzt. Eine Reihe gewichtiger Organisati-
onen und Verbidnde haben Einwidnde gegen den Ansatz der JWG geduflert. Zu
den kritischen Stimmen z#hlen etwa nationale Bankenverbinde, die Joint Wor-
king Group of Banking Associations (eine Gruppe von Vertretern der Ameri-
can, Australian und Canadian Bankers Associations sowie der Federation of
Bankers Associations of Japan und der European Federation), die European
Banking Association, der Baseler Ausschuss und der Board of Governors des
Federal Reserve Systems. Dabei reicht die Kritik von strikter Ablehnung des
gesamten Gedankenmodells bis hin zur Akzeptanz der Grundkonzeption unter
der Maf3gabe einer Verbesserung praktischer Hinweise eines Full Fair Value-
Ansatzes in einzelnen Punkten.

Kritik an einem Full Fair Value-Ansatz hat jiingst auch erneut*® die Europii-
sche Zentralbank (EZB) geduBlert: Im Monatsbericht Februar untersucht die
EZB mogliche Auswirkungen der Zeitwertbilanzierung und pladiert fiir weitere
Analysen der Auswirkungen einer moglichen Umstellung.*’

Die Kritikpunkte der Gegner einer Full Fair Value-Bilanzierung orientieren
sich vor allem an den im Framework des IASB festgehaltenen und allgemein
anerkannten Grundprinzipien einer entscheidungsorientierten externen Rech-
nungslegung, ndmlich Relevanz (Relevance), Verlasslichkeit (Reliability),
Vergleichbarkeit (Comparability) und Verstindlichkeit (Understandability).**

40 Vgl. auch schon die Stellungnahme der EZB zum Vorschlag der JWG, Europii-
sche Zentralbank (2001).

4 Vgl. Europdische Zentralbank (2004), S. 77 ff.

2 Fir die Kritik am Full Fair Value-Ansatz vgl. Heyd (2003), S. 337 — 368; Hom-
mel / Hermann (2003), S. 2501 ff.
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Nachfolgend werden einige der Argumente gegen den Full Fair Value-Ansatz
aufgegriffen und den von Beflirwortern einer solchen Bilanzierung aufgefiihrten
Gegenargumenten gegeniibergestellt.”’

Hinsichtlich der Relevanz wird von Kritikern des Entwurfs die Frage aufge-
worfen, ob die erfolgswirksame Beriicksichtigung zinsinduzierter Wertédnderun-
gen die wirtschaftlichen Verhiltnisse realistisch widerspiegelt.

Der Fair Value von Vermdgenswerten und Schulden, die nicht an einem Ka-
pitalmarkt gehandelt werden, ergibt sich aus dem Barwert der erwarteten Zah-
lungsstrome. Dabei auftretende Wertbandbreiten bleiben unberiicksichtigt,
wenn im Jahresabschluss ein Fair Value anzusetzen ist. Der Fair Value ist da-
riiber hinaus in solchen Fillen schwierig zu bestimmen, in denen zwar Markt-
werte vorliegen, eine VerduBerung der Vermogenswerte jedoch den Markt in
erheblichem Umfang beeinflusst.*

Auch im Hinblick auf die Ermittlung von Fair Values im Bankgeschift wird
betont, dass nur im Handelsbereich von Banken liquide Mirkte existieren, so
dass sich nur dort ein Fair Value objektiviert bestimmen lieBe. Dagegen erfolge
im sog. Bankbuch (also im Nicht-Handelsbereich) der Banken die Hereinnahme
von Einlagen und die Vergabe von Krediten zur Sicherung bestimmter Zins-
margen. Der Erfolg ergebe sich dabei aus der Differenz von Zinsanspriichen.

Gegen diese Argumente wird von den Befiirwortern einer Full Fair Value-
Bilanzierung angefiihrt, dass im Handelsbuch und im Bankbuch hiufig die glei-
chen Instrumente eingesetzt werden. Gibt es also fiir den Handel einen Fair
Value, existiere er auch fir den Nicht-Handelsbereich. Eine unterschiedliche
Bewertung identischer Instrumente in Abhéngigkeit der Zuordnung koénne zu
willkiirlichen Dispositionen verleiten. In diesem Sinne wiirden durch Fair
Values Gestaltungsspielrdume eingeschriankt. Waren Einlagen und Kredite zeit-
kongruente Festzinspositionen, wie suggeriert, ergibe sich bei Fair value-Ande-
rungen keine Auswirkung auf die Gewinn- und Verlustrechnung. In der Praxis
der Aktiv-/Passivsteuerung von Banken wiirden indes bewusst Positionen offen-
gehalten, deren Barwertdnderungen dann auch Periodenerfolge darstellten.

Gegen die Beriicksichtigung zinsinduzierter Werténderungen in der Gewinn-
und Verlustrechnung wird eingewandt, dass die Fair Values eine mangelnde
Aussagekraft zur Prognose zukiinftiger Uberschiisse besitzen. Zwischenzeitliche
Wertsteigerungen suggerieren einen Anstieg der Ertragskraft, dessen Extrapola-
tion zu Fehleinschitzungen fiihren kann. Die Beriicksichtigung der eigenen Bo-
nitét bei der Schuldenbewertung fiihrt zum Ertragsausweis bei deren Absinken.
Obwohl das Absinken der eigenen Bonitit keine Auswirkung auf die Zahlungs-

3 Einen Full Fair Value-Ansatz befiirworten Gebhardt / Reichardt / Wittenbrink
(2002); Gebhardt / Reichardt / Wittenbrink (2003); Herzig / Mauritz (1998).

4 Vgl. das anschauliche Beispiel bei Kley (2001).
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verpflichtungen hat, entstehe der Eindruck einer gesunkenen Fremdkapitalbelas-
tung. Zusitzlich werden falsche Anreize gesetzt, da das Management bei ge-
winnabhingiger Entlohnung offenbar ein Interesse an einer sich verschlechtern-
den Bonitit des eigenen Hauses habe.

Von Befiirwortern eines Full Fair Value-Ansatzes wird angefiihrt, dass Fair
Value-Anderungen im Bankenbereich bei offenen Aktiv-/Passivpositionen die
bereits erkennbaren Risiken auf den Nettozahlungsstrom indizierten. Die Fair
Value-Konzeption ersetze mithin die zivilrechtliche Behandlung durch eine
okonomische Risikobetrachtung.

Im Hinblick auf die Frage der Ertragsrealisierung bei verschlechterter Boni-
tat wird angemerkt, dass Bonititsabstufungen aus Wertminderungen von Aktiva
oder gesunkenem origindrem Goodwill resultieren. Im ersten Fall werde in der
Gewinn- und Verlustrechnung kein Uberschuss auszuweisen sein. Nur im zwei-
ten Fall verblieben Interpretationsprobleme, die — so die Argumentation der
Vertreter des Full Fair Value-Ansatzes — eventuell durch zusétzliche Offenle-
gungspflichten vermieden werden konnten.*

Eine Ausschiittung von Ertrdgen aus Bonititsverschlechterungen erscheint
unangemessen, doch da Dividendenzahlungen eher in die gesellschaftsrechtli-
che als die bilanzielle Sphére fallen, wire zu erwégen, angemessene Kriterien
zur Einschrinkung von Dividendenausschiittungen unter solchen Umstinden
festzulegen (z.B. durch Ausschiittungssperren). Das Grundproblem eines Er-
tragsausweises trotz gesunkener Zukunftsperspektiven ist allerdings nicht neu,
sondern tritt auch an anderen Stellen auf: Ein Entlohnungssystem, das auf kurz-
fristige Erfolgsausweise setzt, enthdlt auch bisher schon Anreize zur Umwid-
mung oder VerduBerung von Vermdgensgegenstinden mit Bewertungsreserven
zur Realisierung eines kurzfristigen Erfolges.

Sollten in diesem Sinne Méngel im Anreizsystem zu konstatieren sein, sind
diese nicht zwingend Ausfluss eines Bilanzierungssystems. Ein sachgerechtes
Vergiitungssystem sollte die Anreize fiir das Management im Sinne einer lidn-
gerfristigen Performance-Perspektive setzen und daher Anpassungen sowohl
zur Eliminierung kurzfristiger Volatilitét als auch des Risikos von Gewinnmani-
pulationen beriicksichtigen.*®

Als zweites Merkmal einer entscheidungsorientierten Bilanzierung wird das
Prinzip der Verlasslichkeit herangezogen. In diesem Zusammenhang wird von
den Gegnern der Fair value-Bilanzierung infrage gestellt, ob deren Anwendung

i Vgl. auch unten, Abschnitt III. dieses Beitrags.

46 Vgl. hierzu T. Schildbach (1999), S. 182, der darauf hinweist, dass Manager Fi-
nanzinvestitionen vorteilhafteren Sachinvestitionen vorzogen, wenn ihnen kurzfristig
steigende Marktwerte der Finanzinvestitionen zugerechnet werden, wihrend die Vortei-
le der langfristigen Sachinvestitionen den Nachfolgern zugerechnet werden.
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auf die gesamten Financial Instruments zu verlédsslichen Informationen fiihrt.
Der Ansatz von nicht durch Marktpreisen bestimmten Fair Values erhdhe die
Subjektivitit.”’ Die Verwendung unterschiedlicher BewertungsmaBstibe fiir
Sachanlagen und langfristige Kredite, mit denen diese finanziert werden, fiihre
somit zu einer Verzerrung der Ertragslage.

Gegen dieses Argument wird angefiihrt, das IASB habe mit IAS 40 bereits
einen Standard verdffentlicht, nach dem die als Finanzinvestitionen gehaltenen
Grundstiicke oder Gebiude zu Fair Values bewertet werden diirfen.*® Linger-
fristig sei eine Bewertung auch anderer nichtfinanzieller Vermdgenswerte zu
Fair Values zu erwarten.

Mit Blick auf die Verlasslichkeit wird weiterhin eingewandt, dass Finanzins-
trumente, die nicht auf liquiden Markten gehandelt werden, einen hohen Anteil
an der Bilanzsumme ausmachen. Fiir deren synthetische Fair Value-Ermittlung
existieren regelmiBig keine allgemein anerkannten Bewertungsmodelle, so dass
auf interne Modelle zuriickgegriffen werden muss.

Den Fair Value-Bilanzen wird von Kritikern einer umfassenden Zeitwertbi-
lanzierung abgesprochen, eine groere Vergleichbarkeit zu besitzen. Dies wird
darauf gestiitzt, dass bei der Berechnung synthetischer Fair Values zwangsldufig
die Erwartungen des Managements zum Kredit- und Marktrisiko sowie zum Ri-
siko vorfilliger Tilgung eingehen, was der Bilanzpolitik Tiir und Tor 6ffne.

Dies ist indes eine Folge des oben angesprochenen Mangels an angemesse-
nen Bewertungsmethoden. Die voranschreitende Entwicklung anerkannter Be-
wertungsmodelle im Industrie- und Bankenbereich diirfte der Gefahr fahrldssi-
ger Bewertung und bewusster Tduschung zukiinftig entgegentreten. Zunehmend
werden kiinftig auch Forderungen und Kredite an Mirkten handelbar, so dass
sich die Verldsslichkeit der Bewertungen durch Rekurs auf Marktdaten weiter
verbessern diirfte. Gleichwohl resultieren aus der Verwendung unterschiedlicher
Modelle mit unterschiedlichen Grundannahmen bis zur Entwicklung einer ,,Best
Pra%ice“ noch Differenzen, die einer Vergleichbarkeit entgegenstehen konn-
ten.

T vgl. Kley (2001), S. 2259 — 2261.

8 Vgl. zur Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien oben, Ab-
schnitt I1.d.2).

* Vgl. dazu Europiische Zentralbank (2004), S. 84.
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II1. Die Fair Value-Option als Alternative zum
Full Fair Value-Ansatz bei Finanzinstrumenten?

Im Zuge der aktuellen Diskussion um die Frage des Endorsement von IAS 39
durch die EU zeigt sich, wie heterogen das Meinungsbild unter den Bilanzie-
renden und den Jahresabschlussadressaten im Hinblick auf die Frage der Aus-
weitung der Fair Value-Bilanzierung ist.”® Aus heutiger Sicht stehen sich Geg-
ner und Befiirworter einer Fair Value-Bilanzierung scheinbar unverséhnlich ge-
geniiber. In der Bilanzierungspraxis, aber auch bei Aufsichtsbehérden und Zen-
tralbanken, ist die Skepsis gegeniiber einer Full Fair Value-Bilanzierung gro8.>*

Gleichwohl besteht weitgehend Einigkeit dariiber, dass der derzeitige Stan-
dard zu Finanzinstrumenten nur eine Ubergangslosung darstellt und zu iiberar-
beiten ist. Auf der Grundlage der bisherigen Regelungen des IAS 39 wird aber
eine weitergehende Fair Value-Bilanzierung ohne wesentlich tiefgreifendere
Regelungen zur Bewertung als im gegenwirtigen Standard kein ausreichendes
MaB an Verlasslichkeit und keine breitere Akzeptanz erlangen. Daher sind Pi-
lotprojekte zur Uberpriifung der Anforderungen fiir eine Fair Value-Bilanzie-
rung zweckmifig, um einen hohen Effektivititsgrad des Standards zu erreichen
und die Zahl spiterer Fragen in Bezug auf seine Umsetzung sowie die Interak-
tion mit anderen Bilanzierungsbereichen zu minimieren. Wird dies im Rahmen
der weiteren Fortentwicklung der Rechnungslegung zu Finanzinstrumenten be-
riicksichtigt, konnte sich auch die diesem Bereich des Standards bisher entge-
gengebrachte Kritik mindern.

Die genannten Nachteile einer Fair Value-Bewertung legen iiberdies nahe,
einen Ansatz zu verfolgen, bei dem bestimmte unrealisierte Fair Value-Ande-
rungen in einem separaten Abschnitt der Erfolgsrechnung, der Eigenkapitaldar-
stellung oder in einer separaten Erfolgsrechnung ausgewiesen werden.

Da die Uberarbeitung der Vorschriften aufgrund der Komplexitit der Rege-
lungen nicht kurzfristig erfolgen kann, stellt sich die Frage, wie die dargestell-
ten Nachteile des Mixed Model-Ansatzes fiir eine Ubergangszeit gemildert
werden konnten. Das IASB hatte mit der Veroffentlichung des iiberarbeiteten
IAS 39 im Dezember 2003 diesbeziiglich vorgeschlagen, eine freiwillige De-
signation von Finanzinstrumenten in die Kategorie ,,Fair Value through Profit
or Loss“ zuzulassen. Die zwischenzeitig durch den Exposure Draft und im
Rahmen des Endorsement Prozesses durch die EU vorgenommenen Einschrin-
kungen der Designationsmoglichkeit erscheinen diesbeziiglich wenig hilfreich,
da die Nutzung der Option regelmiBig keine zusitzlichen Volatilititen erzeugen

0 Vgl. zum Endorsement-Prozess Scheffler (2004); Sprifiler (2004); Wiedmann
(2004).

3l Vgl. Europédische Zentralbank (2001). Zur Position der Bundesbank vgl. Meister /
Hillen (2004).
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diirfte, sondern — hnlich wie beim oben beschriebenen Hedge Accounting® —
aus Sicht der Bilanzierenden umgekehrt gerade zur Verringerung der GuV-
Volatilititen eingesetzt werden soll, wie auch der nachfolgenden Abbildung
entnommen werden kann.

Bilanzierung ohne Hedge Accounting Nutzung der Fair Value Option
7 i’air \)alﬁé An;!erung Weﬁbaﬁié; (V(V;Vrundgewschét‘t) Fair Vélue ﬂndefuﬁé Wenpapv;r(bmndges;;;t; T
von 12 GE (davon 2 bonitatsinduziert) von 12 GE (davon 2 bonitatsinduziert)
Wertpapier Available for Sale Eigenkapital Wertpapier Available for Sale Eigenkapital

GE 12 GE 12 l I GE 12 I

Wertzuwachs Derivat (Sicherungsgeschaft) von 10 GE Wertzuwachs Derivat (Sicherungsgeschaft) von 10 GE

Derivate Guv

Derivate

Guv
=3 [ WA -

Ergebnisvolatilitat aus der Synchronisation der zinsinduzierten
.Disharmonie® im Ausweis von Fair Value Anderungen aus Grund

Fair Value Anderungen aus und Sicherungsgeschaft (10 GE)
Grund- und Sicherungsgeschaft

Abbildung 3: Nutzung der Fair Value-Option

Ein wesentliches Merkmal einer informativen Darstellung liegt darin, Fair
value-Anderungen in der Gewinn- und Verlustrechnung adressatenorientiert in
disaggregierter Form auszuweisen. Hierzu enthilt der Vorschlag der JWG eini-
ge niitzliche Aspekte, insbesondere im Hinblick auf einen Ausweis nach Risi-
kogesichtspunkten. Bei der Weiterentwicklung von IAS 39 sollte daher erwo-
gen werden, einige unrealisierte Fair value-Anderungen gesondert auszuweisen.
Dies konnte den Bedenken von Aufsehern und Unternehmen Rechnung tragen,
die den Ausweis von Gewinnen als Folge einer Verschlechterung der eigenen
Bonitét kritisieren.

Im Zusammenhang mit der Notwendigkeit eines hohen Verstidndlichkeitsgra-
des von Abschliissen wird argumentiert, dass Fair value-Ansétze auch fiir pro-
fessionelle Analysten und Wirtschaftsjournalisten nur mit Schwierigkeiten ver-
stdndlich seien, da fiir die Fair value-Ermittlung der illiquiden Finanzinstrumen-
te unternehmensspezifische Bewertungsmodelle anzuwenden sind. Erfahrungen
mit einer deutlich erweiterten Risikoberichterstattung in Bankabschliissen, die
auf diesem Gebiet eine Vorreiterstellung eingenommen haben, deuten jedoch
auf eine zunehmende Verstindlichkeit in der Darstellung komplexer Sach-

52 ygl. oben, Abbildung 2.
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verhalte. Bilanzierende, denen es gelingt, iiber die relevanten Daten fiir die Fair
value-Ermittlung verstindlich zu informieren, konnten fiir diese Kapitalmarkt-
kommunikation mit geringeren Kapitalkosten belohnt werden. Es konnte mithin
zu einem Wettbewerb verstdndlicher Informationen kommen, der den Finanz-
markten forderlich wire.

Insgesamt sollte die Qualitit einer Bewertungsmethode nicht an ungeldsten
Einzelproblemen gemessen werden. MaBstab sind vielmehr Ziel und Qualitét
des Gesamtsystems>>. Zwei diametral unterschiedliche Bewertungsmethoden fiir
ein einheitliches Rechenwerk konnen zu willkiirlichen Dispositionen verleiten.
Insofern sind Vorbehalte gegen IFRS, insbesondere gegen IAS 39 bei Investo-
ren verstindlich. Die kiinftige Entwicklungsarbeit im IASB unter angemessener
Beteiligung der Betroffenen sollte sich daher auf die Losung von Einzelproble-
men eines sinnvollen Gesamtsystems konzentrieren; eine grundsitzliche Ableh-
nung des Gesamtsystems ,,Fair Value“ unter Hinweis auf die noch nicht gelos-
ten Einzelprobleme wird sich angesichts der iiberwiegend als vorteilhaft angese-
henen Grundkonzeption nicht rechtfertigen lassen.

Die vom Jubilar fiir das deutsche Bilanzrecht dargestellten Nachteile der Bi-
lanzierung zu Zeitwerten lassen sich auch fiir die internationale Rechnungsle-
gung, und hier speziell bei der Frage der Reichweite einer Fair Value-Bilanzie-
rung bei Finanzinstrumenten, konstatieren. Die vom Jubilar vorgeschlagene
Mbglichkeit, aus der Fair Value-Bilanzierung resultierende Informationsdefizite
durch zusitzliche Angaben im Anhang zu heilen, stellt insofern bis auf weiteres
eine zukunftsweisende Losung dar.
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Zur Beriicksichtigung des Risikos
bei Ermittlung des Nutzungswertes gemif IAS 36:
Darstellung und Kritik

Von Gerwald Mandl

I. Problemstellung

Der Nutzungswert (Value in Use) wird in IAS 36.6 als Barwert der zukiinfti-
gen Cashflows definiert, die aus der Nutzung eines Vermogenswertes oder einer
zahlungsmittelgenerierenden Einheit (Cash-generating Unit) erwartet werden
konnen. Mogliche Bezugsobjekte fiir die Nutzungswertermittlung sind daher ei-
nerseits einzelne Vermdgenswerte und andererseits Gruppen von Vermdgens-
werten, die zu einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit zusammengefasst wer-
den. Das primidre Bezugsobjekt fiir die Ermittlung des Nutzungswertes bildet
nach IAS 36.66 der einzelne Vermodgenswert. Ist es nicht moglich, dem einzel-
nen Vermogenswert Cashflows zuzuordnen, die unabhingig von jenen Cash-
flows sind, die von anderen Vermogenswerten oder zahlungsmittelgenerieren-
den Einheiten erzielt werden, muss die Nutzungswertermittlung auf die zah-
lungsmittelgenerierende Einheit bezogen werden, der der betreffende Vermo-
genswert zuzuordnen ist.' Unter einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit ist
nach IAS 36.6 die kleinste identifizierbare Gruppe von Vermdgenswerten zu
verstehen, die Mittelzufliisse erzeugen, die weitestgehend unabhéngig von den
Mittelzufliissen anderer Vermogenswerte oder anderer Gruppen von Vermo-
genswerten sind.

Die Ermittlung des Nutzungswertes erfolgt nach IAS 36.31 in zwei Schritten:
Im ersten Schritt sind die zukiinftigen Cashflows zu schitzen, im zweiten Schritt
ist ihr Barwert durch Diskontierung mit Hilfe eines geeigneten Zinssatzes zu er-
mitteln. Da die zukiinftigen Cashflows nicht mit Sicherheit geschitzt werden
konnen, enthdlt IAS 36 auch Regelungen dariiber, wie die zukiinftigen Cash-
flows unter Unsicherheit? zu bewerten sind.

! Vgl. IDW (2004), S. 1490.

% Unsicherheit und Risiko werden hier synonym verwendet. Zur moglichen Unter-
scheidung siehe Kruschwirz (2003), S. 287 — 288.



140 Gerwald Mandl

Im folgenden Beitrag wird zundchst in Kapitel II. auf wesentliche Regelun-
gen, Vorschliage zur Ermittlung der Cashflows und des Diskontierungszinsfules
nach IAS 36 eingegangen, die eine marktorientierte Ermittlung des Nutzungs-
wertes fordern, und ergédnzend die anzuwendenden Methoden dargestellt. Daran
anschlieBend wird im Kapitel III. die iibliche Bewertung unsicherer Zahlungs-
strome in der Literatur, wie sie u.a. bei der Unternehmensbewertung angewen-
det wird, gezeigt. Auf Grundlage dieser Ergebnisse wird die Bewertung unsi-
cherer Cashflows fiir den Nutzungswert gemal IAS 36 kritisch analysiert, ins-
besondere auch unter den Aspekten von Ermessensspielrdaumen bzw. von Ob-
jektivitdtserfordernissen.

IL. Abriss der Vorgehensweise nach IAS 36’
1. Allgemeines

Nach IAS 36.30 sollen bei der Berechnung des Nutzungswertes® folgende
Faktoren einbezogen werden:’

a) eine Schatzung der zukiinftig erwarteten Cashflows aus dem Vermogenswert;

b) Erwartungen iiber mogliche Abweichungen in der Hohe oder dem zeitlichen
Anfall der zukiinftigen Cashflows;

c¢) der Zeitwert des Geldes, der durch den aktuellen risikolosen Marktzinsfu3
reprasentiert wird;

d) die Priamie fiir die Ubernahme des Risikos, das dem Vermdgenswert inhirent
ist;

e) andere Faktoren wie Illiquiditét, die die Marktteilnehmer bei der Bewertung
der zukiinftig aus dem Vermogenswert erwarteten Cashflows beriicksichtigen
wiirden.

Die Faktoren b), d) und e) beziehen sich auf Risikokomponenten, die im
Rahmen der Beriicksichtigung der Unsicherheit zu beachten sind. Sie konnen
nach IAS 36.32 entweder bei den zukiinftigen Cashflows oder beim Diskontie-
rungszinsfu8 beriicksichtigt werden (IAS 36.32). Unabhingig davon, welche
Vorgangsweise gewdhlt wird, das Resultat soll den erwarteten Barwert der zu-

3 Zu den Grundsitzen der Barwertermittlung nach SFAC No. 7 des FASB siehe u.a.
Hitz / Kuhner (2000), S. 889 — 902.

4 Zur generellen Vorgangsweise bei Ermittlung des Nutzungswertes siehe u.a. Baet-
ge / Krolak / Thiele (2002), S. 19 — 28; Wagenhofer (2003), S. 167 — 172.

5 Siehe auch Bieker / Esser (2003), S. 80.
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kiinftigen Cashflows widerspiegeln, d.h. den gewichteten Durchschnitt aller
moglichen Ergebnisse (IAS 36.32).

Eine Abgrenzung der einzelnen in IAS 36.30 genannten Unsicherheitsfakto-
ren wird sich in der praktischen Umsetzung als schwierig erweisen. Unklar er-
scheint vor allem das Verhiltnis zwischen dem in lit d) angefiihrten inhdrenten
Risiko und der nach lit b) zu beriicksichtigenden Streuung der Cashflows, da
das dem Vermogenswert inhdrente Risiko gerade in den Erwartungen iiber die
Streuung der Cashflows zum Ausdruck kommt.

2. Relevante Rechnungsgrofien
a) Cashflows

IAS 36.33 — 38 (,,Basis for Estimates of Future Cash Flows®), IAS 36.39 —
53 (,,Composition of Estimates of Future Cash Flows*) und IAS 36.54 (,,Fo-
reign Currency Future Cash Flows®) enthalten die Grundlagen fiir die Schat-
zung der zukiinftigen Cashflows.® Daraus geht u.a. hervor, dass als Basis fiir die
Schitzungen der zukiinftigen Cashflows verniinftige und vertretbare Annahmen
des Managements dienen sollen. Externe Informationsquellen sollen ein groBe-
res Gewicht haben. Detaillierte Cashflow-Prognosen auf der Grundlage von
Planungsrechnungen (u.a. Finanzplanungen und Budgets) sollen sich i.d.R. ma-
ximal iiber 5 Jahre erstrecken, auBer langere Planungsperioden kénnen gerecht-
fertigt werden. Nach diesem Zeitraum ist fiir die Cashflows generell von einer
konstanten oder sinkenden Wachstumsrate auszugehen. In die Cashflows sind
auch alle Mittelabfliisse fiir die Aufrechterhaltung der planméBigen Nutzung
des Vermogenswertes einzubeziehen. Kiinftige Investitionen zu seiner Verbes-
serung oder Restrukturierung diirfen nicht einbezogen werden. Sofern der Kal-
kulationszinsfu8 die Preissteigerungsrate enthélt, sind auch die Cashflows no-
minell zu planen, anderenfalls ist real zu prognostizieren.” Appendix A (,,Using
Present Value Techniques to Measure Value in Use®), der ein integraler Be-
standteil des Standards ist, gibt in den Abschnitten ,,The Components of a Pre-
sent Value Measurement®, ,,General Principles” und ,,Traditional and Expected
Cash Flow Approaches to Present Value* Anleitungen fiir die Ermittlung der
zukiinftigen Cashflows. In der ,,Basis for Conclusions* finden sich in BCZ 40 —
80 weitere Informationen zur Cashflow-Ermittlung.

® Siehe auch Graumann (2004a), S. 174 - 175; Kirsch (2004), S. 138; IDW (2004),
S. 1492 — 1493.

" Zur Cashflow-Planung fiir zahlungsmittelgenerierende Einheiten siehe u.a. Kirsch
(2003), S. 95 - 99.
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Von besonderer Bedeutung ist, dass in den Schitzungen der zukiinftigen
Cashflows Zahlungsstrome aus der Finanzierungstitigkeit und Ertragsteuern
nicht beriicksichtigt werden diirfen (IAS 36.50). Damit wird auf eine Cashflow-
GroBe abgestellt, in der Zahlungsstrome an bzw. von Eigen- und Fremdkapital-
geber(n) noch unberiicksichtigt sind. Der so geschitzte Cashflow entspricht von
daher jenem Cashflow, der unter der Annahme vollstiandiger Eigenfinanzierung
erwirtschaftet werden wiirde. Insoweit besteht daher Ubereinstimmung mit dem
Konzept des Free Cash Flow (FCF). Anders als bei der Ermittlung von FCF
darf jedoch nach IAS 36 die Ertragsteuerbelastung des Unternehmens nicht in
die Cashflow-Ermittlung einbezogen werden.

Da die Schitzungen der Cashflows primér auf Planungen und Erwartungen
des Managements beruhen, sind hier in der Praxis Ermessensspielriume gege-
ben, die den Objektivierungserfordernissen zuwiderlaufen konnen. Diese Prob-
lematik soll nach IAS 36.BCZ 54 dadurch abgeschwicht werden, dass der Dis-
kontierungssatz so weit wie moglich den Markteinschitzungen entspricht.

b) Diskontierungssatz®

Zum Diskontierungssatz fiithrt IAS 36.55 aus, dass dieser ein Vorsteuersatz
sein soll, der die gegenwirtige Marktbewertung’

a) des Zeitwertes des Geldes und

b) jenes mit dem Vermogenswert verbundenen spezifischen Risikos, das in den
zukiinftigen Cashflows nicht beriicksichtigt worden ist,

widerspiegeln soll.

Der Diskontierungssatz soll der Rendite entsprechen, die ein Investor fur ei-
nen Vermogenswert fordert, der Cashflows generiert, die in Hohe, im zeitlichen
Anfall und Risikoprofil jenen Cashflows dquivalent sind, die vom Unternehmen
fiir den zu bewertenden Vermogenswert erwartet werden. Ist diese vermogens-
wertspezifische Diskontierungsrate nicht direkt am Markt verfiigbar, muss
das Unternehmen Surrogate verwenden, um die Diskontierungsrate zu schit-
zen. Dazu finden sich weitere Anleitungen im Abschnitt ,.Discount Rate* in
IAS 36.A17. Als Ausgangpunkt fiir derartige Surrogate kann das Unternehmen
demnach folgende Zinssétze in Betracht ziehen:

a) die gewichteten Kapitalkosten (WACC) des Unternehmens unter Verwen-
dung des Capital Asset Pricing Models,

8 Zur Abzinsung in internationalen Rechnungslegungsstandards sieche Wagenhofer
(2000), S. 306 - 312.

® Siehe auch IDW (2004), S. 1493,
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b) die Zinssitze fiir neue Kredite des Unternehmens oder
¢) marktiibliche Fremdkapitalzinssitze.

Diese Zinssitze miissen noch angepasst werden, um das vermogenswertspe-
zifische Risiko zu beriicksichtigen und um jene Risiken auszuschlieBen, die fiir
den Vermogenswert nicht relevant sind. Auf ein allfélliges Lander-, Wahrungs-
und Preisrisiko ist Bedacht zu nehmen (IAS 36.A18). Der Diskontierungs-
zinsfuf} darf ferner keine Risiken enthalten, die bereits in den erwarteten Cash-
flows beriicksichtigt wurden. Anderenfalls kdme es zu einer Doppelerfassung
(IAS 36.A15).

Der Diskontierungszinssatz hat unabhéngig von der Kapitalstruktur zu sein
und ist als Vorsteuersatz'® anzuwenden (IAS 36.A19 £.).

3. Methodische Ansiitze
a) Traditional Approach

Appendix A stellt zwei Methoden zur Ermittlung des Barwertes der Cash-
flows gegeniiber: ,Traditional Approach® und ,Expected Cash Flow Ap-
proach“.!" Beim Traditional Approach gehen die Faktoren b) — e) gemiB
IAS 36.30 bzw. gemidl IAS 36.Al in den DiskontierungszinsfuB ein, d.h. das
Risiko wird durch einen Zuschlag zum risikolosen ZinsfuB beriicksichtigt. Der
Diskontierungszinssatz wird als ,the rate commensurate with the risk* bezeich-
net (IAS 36.A4). Von diesem Zinssatz wird angenommen, dass er alle Erwar-
tungen hinsichtlich der zukiinftigen Cashflows und eine geeignete Risikopréamie
einschlieft. Als zu diskontierender Cashflow dient ein als reprasentativ betrach-
teter Cashflow. Aus den weiteren Erlduterungen geht hervor, dass damit der
wahrscheinlichste Cashflow (,,single most likely cash flow*), d.h. der Modal-
wert der Cashflows gemeint ist (IAS 36.A7 — A9). Die Suche nach einem Dis-
kontierungssatz als ,the rate commensurate with the risk“ erfordert nach IAS
36.A6 die Analyse von zumindest zwei Vermogenswerten, und zwar von einem
am Markt existierenden Vermogenswert, der einen beobachtbaren Zinsfufl hat,
und von einem Vermogenswert, der zu bewerten ist.

10 Zur steuerlichen Problematik der Nutzungswertberechnung siehe Husmann /
Schmidt / Seidel (2002), S. 1 - 19.

1" Siehe auch Bieker / Esser (2003), S. 80 — 81; IDW (2004), S. 1486.
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b) Expected Cash Flow Approach

Beim Expected Cash Flow Approach werden die Elemente b), d) und e)
durch Anpassung der Cashflows beriicksichtigt. Bei dieser Methode werden zu-
néchst alle Erwartungen iiber die moglichen Cashflows geniitzt, d.h. es werden
den moglichen Cashflows Wahrscheinlichkeiten zugeordnet und der Erwar-
tungswert berechnet. Danach hat eine Risikoadjustierung der erwarteten Cash-
flows zu erfolgen (IAS 36.A2: ,risk-adjusted expected cash flows®).

Die Anwendung des Expected Cash Flow Approach ist einer Kosten-Nutzen-
Beschriankung unterworfen. In einigen Fillen ist es leicht moglich, mehrere
Cashflow-Szenarien zu entwickeln, in anderen Fillen nicht. Das Unternehmen
hat die Kosten zusitzlicher Informationsbeschaffungen gegeniiber der zusitzli-
chen Verlisslichkeit, die diese Informationen fiir die Bewertung erbringen, ab-
zuwigen.

In IAS 36.A7 wird ausgefiihrt, dass der Expected Cash Flow Approach in ei-
nigen Situationen effektiver als der Traditional Approach ist, weil der Expected
Cash Flow Approach alle Erwartungen iiber mdgliche Cashflows, anstatt des
,single most likely cash flow* niitzt. Im angefiihrten Beispiel werden fiir eine
Cash-generating Unit Cashflows in der Héhe von 100, 200 bzw. 300 mit einer
Wahrscheinlichkeit von 10 %, 60 % bzw. 30 % erwartet. Der erwartete Cash-
flow ist 220, wiahrend 200 der wahrscheinlichste Cashflow ist, der im Traditio-
nal Approach zu diskontieren wire.

II1. Beriicksichtigung des Risikos — Theoretische Konzeptionen
1. Allgemeines

Zur Bewertung unsicherer Zahlungen (Cashflows) stehen mehrere Moglich-
keiten zur Verﬁ.igung.l2 Eine iibliche Vorgangsweisel3 — u.a. bei der Bewertung
von Unternehmen — besteht darin, Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Cash-
flows zu schitzen. Auf Grundlage dieser Wahrscheinlichkeitsverteilungen kon-
nen die unsicheren Cashflows generell nach zwei Methoden bewertet werden:
nach der Sicherheitsiquivalenzmethode oder nach der Risikozuschlagsmethode.
Bei der Sicherheitsdquivalenzmethode werden die Sicherheitsdquivalente der
unsicheren Cashflows mit risikolosen Zinssitzen diskontiert, bei der Risikozu-
schlagsmethode werden die Erwartungswerte der Cashflows mit einem um ei-
nen Risikozuschlag erhohten risikolosen Zinssatz diskontiert.

12 Vgl. u.a. Kruschwitz (2003), S. 285 — 398; Drukarczyk (2003), S. 73 — 118, und
Franke / Hax (2004), S. 296 — 364.

13 Vgl. u.a. Drukarczyk (2003), S. 80 — 81; Ballwieser (2004), S. 66.
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Sicherheitsiquivalenzmethode und Risikozuschlagsmethode konnen entwe-
der auf Grundlage von individuellen Risikoeinstellungen (= individualistische
Konzeption) oder unter Verwendung von Marktdaten (= marktméBige Konzep-
tion) durchgefiihrt werden."

2. Individuelle Risikoberiicksichtigung

Bei Anwendung der Sicherheitsdquivalenzmethode ist das Sicherheitséquiva-
lent zu bestimmen. Unter dem Sicherheitsdquivalent kann jener sichere Betrag
verstanden werden, der fiir den Bewerter den gleichen Nutzen stiftet wie die
Wabhrscheinlichkeitsverteilung iiber die unsicheren Cashflows, d.h. es erfolgt
eine Umbewertung in dquivalente sichere Cashflows."® Fiir den risikoaversen
Bewerter liegt das Sicherheitsdquivalent bei positiven Cashflows unter dem Er-
wartungswert der Cashflows.'® Die Differenz zwischen Erwartungswert der
Cashflows und dem Sicherheitsiquivalent ist der Risikoabschlag, der auch als
Risikoprimie bezeichnet wird.'” Im einperiodigen Fall erhilt man folgenden
Barwert By der Cashflows:

5 - ECCR)-RP _ SA(CF)
0 1+i 1+i

E(CF)) ist der Erwartungswert der Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die
unsicheren Cashflows CF, im Zeitpunkt 1. RP ist der Risikoabschlag bzw. die
Risikoprdmie und i der risikolose ZinsfuB. SA(CF)) ist das Sicherheitsiquivalent
der Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die unsicheren Cashflows CF,.

Bei Anwendung der Risikozuschlagsmethode ermittelt der Bewerter vorerst
den Erwartungswert der unsicheren Cashflows. Danach hat der Bewerter den
Risikozuschlag zum risikolosen Zinsful festzulegen. Fiir einen risikoaversen
Bewerter ist der Risikozuschlag positiv. Im einperiodigen Fall erhilt man fol-
genden Barwert By der Cashflows:

5~ EC0)
1+i+z

z ist der Risikozuschlag zum sicheren Zinsful3 i.

14 Vgl. Drukarczyk (2003), S. 136 — 143; Tschipel (2004), S. 30 - 39.
15 Ballwieser (2004), S. 67.

1 Bei negativen Cashflows, d.h. bei Auszahlungsiiberschiissen, liegt das Sicher-
heitsdquivalent iiber dem Erwartungswert. Im Folgenden wird von positiven Cashflows
ausgegangen. Zur Behandlung von Auszahlungsiiberschiissen siehe Drukarczyk (2003),
S.335-338.

17 Vgl. Franke / Hax (2004), S. 303.
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Sicherheitsdquivalent bzw. Risikozuschlag hingen vom Risiko der Cash-
flows und dem Grad der Risikoaversion des Bewerters ab.'®

Sicherheitsdquivalenzmethode und Risikozuschlagsmethode miissen zum sel-
ben Ergebnis fiihren, d.h. fiir den einperiodigen Fall muss gelten:

SA(CF) _ E(CF)
1+ 1+i+2z

Diese Aquivalenz kann dazu beniitzt werden, Plausibilititskontrollen durch-
zufiihren. Ist das Sicherheitsdquivalent bekannt, kann der implizite Risikozu-
schlag z* bestimmt werden, der bei Anwendung der Risikozuschlagsmethode
zum selben Barwert der Cashflows fiihrt. Im einperiodigen Fall erhdlt man:

. E(CF) “1la+i
b4 [—SA(CF;) ]( +1i)

Damit kann man verwendete Risikozuschldge z auf ihre Plausibilitt prijfen.19

Sicherheitsidquivalenz- und Risikozuschlagsmethode konnen auch auf den
mehrperiodigen Fall iibertragen werden.”” Dabei ist zu untersuchen, ob zwi-
schen den Cashflows der einzelnen Perioden stochastische Unabhéngigkeit oder
stochastische Abhingigkeit besteht. Bei stochastischer Unabhingigkeit ist die
Verteilung der Cashflows einer bestimmten Periode unabhingig von den Um-
weltzustdnden, die sich in den Perioden davor realisiert haben. Bei stochasti-
scher Abhingigkeit ist die Verteilung der Cashflows in bestimmter Weise von
den Realisationen der Vorperioden abhingig.”'

3. Marktorientierte Risikoberiicksichtigung

Anstatt individuell bestimmte Sicherheitsédquivalente und Risikozuschlige zu
verwenden, konnen Sicherheitsidquivalente und Risikozuschldge auch mit Hilfe
des Capital Asset Pricing Models (CAPM) aus Kapitalmarktdaten abgeleitet
wcs:rdztzn.22 Fiir das marktorientierte Sicherheitsidquivalent gilt im einperiodigen
Fall:

18 Drukarczyk (2003), S. 81.
19 Vgl. dazu Schwetzler (2000a), S. 478 — 492; Ballwieser (2004), S. 90 — 92.

% Siehe u.a. Drukarczyk (2003), S. 82 — 86; Ballwieser (2004), S. 71 — 75. Erweite-
rungen auf Mehrperioden- bzw. mehrstufige Entscheidungen wurden auch von Siegel
durch die Risikoprofilmethode vorgenommen. Siegel (1991), S. 619 — 638; Siegel
(1992), S. 21 - 26; Siegel (1994), S. 457 — 476.

21 Schwetzler (2000b), S. 469 — 486.
2 Siehe u.a. Kruschwitz (2004), S. 169 — 236; Fischer (2002), S. 71 — 96.
2 Drukarczyk (2003), S. 369.
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E(r,)—i
2

SA(CF) = E(CF))~ Acov(CF;r,,) mit A=
O.M

A ist der Marktpreis des Risikos, wobei E(ry) der Erwartungswert der zukiinf-
tigen Rendite des Marktportefeuilles und o7, die Varianz der Rendite des
Marktportefeuilles sind. Das Sicherheitsidquivalent ergibt sich demnach aus dem
Erwartungswert E(CF,) abziiglich des Abschlages Acov(CF;ry). Dieser Abschlag
ist nicht auf individuelle Risikoeinstellungen zuriickzufiihren, sondern beruht
nur auf Marktparametern, die das Marktrisiko beriicksichtigen.

Im Einperiodenfall erhilt man dann

_SACR) 4y

B
O 1+

das marktorientierte Sicherheitsdquivalent ist mit dem risikolosen Zinsful zu
diskontieren.

Den kapitalmarktorientierten Risikozuschlag zum risikolosen Zinsfu3 gema8
CAPM erhilt man aus:**
. covir,;,r,
z=(E(n,)-)B;, mit B, =#
O.M
cov(r;ry) ist die Kovarianz zwischen der Rendite r; des am Kapitalmarkt ge-
handelten Wertpapiers bzw. Projektes j und der Rendite des Marktportefeuilles
ry B ist der Beta-Faktor des Wertpapiers bzw. Projektes j. Die erwartete Rendi-
te bzw. der Diskontierungszinsfufl E(r;) ergibt sich dann aus

E(r)=i+z=i+(E(r,)-Dp,
Im Einperiodenfall erhidlt man dann

_ E(CF)
1+E(r)’

0

die erwarteten Cashflows E(CF,) sind mit der erwarteten Rendite E(r;) zu diskon-
tieren.

Bei der Ubertragung der einperiodigen Bewertung auf mehrere Perioden ist
die stochastische Verkniipfung der Verteilungen der Cashflows zu untersuchen.
In der Praxis wird iiblicherweise mit Risikozuschldgen gearbeitet, die fiir die
Dauer der Cashflows konstant gehalten werden. Dies ist allerdings nur dann an-
gebracht, wenn eine bestimmte Periodenabhingigkeit zwischen den unsicheren
Cashflows angenommen werden kann, die die Anwendung konstanter Risikozu-
schldge ermoglicht. Die Bedingungen dafiir sind restriktiv. Besteht keine sto-

% Drukarczyk (2003), S. 367.
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chastische Abhingigkeit der Verteilungen der Cashflows zwischen den Pe-
rioden, dann ist eine durchgingige Diskontierung mit konstanten Risikozu-
schldgen eine mehr oder minder grobe Vereinfachung.”

IV. Beriicksichtigung des Risikos: IAS 36 versus
theoretische Konzeptionen

1. Allgemeines

IAS 36 folgt offenbar dem Konzept der marktorientierten Risikoberiicksich-
tigung. Dies geht insbesondere aus IAS 36.56 und IAS 36.A16 hervor, wonach
Zinssitze und Risiken iiber den Markt zu bestimmen sind. Nach IAS 36.56 re-
prasentiert der Diskontierungssatz einen Zinssatz vor Steuern, der die jeweils
aktuellen Markteinschitzungen widerspiegelt. Ist ein vermogensspezifischer
Diskontierungssatz nicht unmittelbar aus Marktdaten ableitbar, muss das Unter-
nehmen nach IAS 36.A16 auf Surrogate zuriickgreifen, um den Diskontierungs-
satz zu schitzen. Dabei ist auf die bestmogliche Niherung fiir die jeweils aktu-
ellen Markteinschétzungen abzustellen.

Die Festlegung auf marktorientierte Bewertung bedeutet, dass die Risikobe-
riicksichtigung auf der Grundlage von Marktdaten zu erfolgen hat und individu-
elle Risikoeinstellungen nicht maB3gebend sind. Dies erscheint zweckmiBig, da
bei der Verwendung individueller Risikoeinstellungen auBerdem zu kldren wa-
re, wessen Risikoeinstellung maBgebend sein soll bzw. wie bei einer Gruppe
von Entscheidungstriigern zu verfahren wire.?

In IDW ERS HFA 16 wird in Tz. 28 ausgefiihrt, dass im Falle der Anwen-
dung der Sicherheitsédquivalenzmethode die Risikonutzenfunktion, die den Grad
der Risikoaversion widerspiegelt, in die Bewertung aufzunehmen ist. Bei einer
derartigen Vorgangsweise miisste zundchst geklart werden, wessen Risikonut-
zenfunktion der Bewertung zu Grunde zu legen ist. In Abhingigkeit vom Grad
der Risikoaversion wiirden sich dann aber unterschiedliche Nutzungswerte erge-
ben. Diese Interpretation erscheint daher nicht sinnvoll und ist mit der in IAS 36
angestrebten marktorientierten Bewertung nicht vereinbar. Wird hingegen nach
der Risikozuschlagsmethode vorgegangen, dann soll der Kapitalisierungs-
zinssatz nach IDW ERS HFA 16 vom Kapitalmarkt abgeleitet werden und sich
nicht an unternehmensintern vorgegebenen Renditeforderungen orientieren.”’

5 Zur Anwendung von Sicherheits- und Risikozuschlagsmethode im Mehrperioden-
fall siehe Schwetzler (2000b), S. 469 — 485; Drukarczyk (2003), S. 370 — 381; Krusch-
witz (2003), S. 300 — 305.

% Siehe dazu Tschopel (2004), S. 200 - 210.
27 IDW (2004), S. 1486.
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2. Marktorientierte Risikoberiicksichtigung
a) Vermdgenswertspezifische Risikoberiicksichtigung

Nach IAS 36.56 und IAS 36.A16 hat die Risikoberiicksichtigung iiber den
Markt vermogenswertspezifisch (asset-specific) zu erfolgen. Die vermdgens-
wertspezifische Risikoberiicksichtigung kann im Wege der direkten Marktbe-
wertung, durch Ableitung marktorientierter Risikozuschldge oder durch markt-
orientierte Sicherheitsdquivalente erfolgen.

aa) Direkte Marktbewertung

Die direkte Marktbewertung eines Vermdgenswerts erfolgt durch Heranzie-
hung des Marktwertes eines vergleichbaren Vermégenswertes. Die Vergleich-
barkeit wird dabei an der Struktur der Zahlungsstrme gemessen.”®

Auf dem Kapitalmarkt gebe es eine Anlagemoglichkeit, die eine unsichere
Rendite von r; verspricht. Legt man einen Betrag w, an, erhilt man in einem
Jahr das unsichere Ergebnis von w; = wy- (1 + r) Ist nun ein Vermdgenswert zu
bewerten, der einen unsichereren Cashflow von CF; aufweist, der in einem Jahr
anfallen wird, und entspricht die Wahrscheinlichkeitsverteilung dieses Cash-
flows genau der Wahrscheinlichkeitsverteilung von wy - (1 + r;), dann gilt fiir den
heutigen Wert B, von CF,

B, = w,

Damit hitte man eine direkte vermogenswertspezifische Marktbewertung des
Vermiigenswertes.29

Wesentliche Voraussetzung fiir eine derartige vermogenswertspezifische Be-
wertung am Markt ist, dass sich die zu bewertenden Cashflows am Markt durch
eine bestimmte Anlage nachbilden lassen konnen. Statt nach einer Anlagemog-
lichkeit am Markt zu suchen, wire es auch denkbar, den Zahlungsstrom des zu
bewertenden Vermogenswertes durch eine Kombination von Anlagemdglichkei-
ten (Portefeuille) nachzubilden.

IAS 36 bezieht sich im Wesentlichen auf Sachanlagen und immaterielles
Vermogen. Bei diesen doch sehr unternehmensindividuell geprigten Vermo-
genswerten, die auch die ,,zahlungsmittelgenerierenden Einheiten umfassen, er-
scheint es zweifelhaft, ob derartige Anlagemoglichkeiten am Markt identifiziert
werden konnen. Ein weiterer Aspekt ist das Objektivitdtserfordernis bei dieser

2 Siehe im Folgenden dazu Spremann (2004), S. 109 - 122.
2 Zur Ausweitung auf mehrere Perioden siehe Spremann (2004), S. 112 - 122.
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Vorgangsweise; insbesondere erscheint es fraglich, ob bei der Identifikation
derartiger Anlagemoglichkeiten subjektive Einschidtzungen der Bewerter ausge-
schlossen werden konnen.

bb) Marktorientierter Risikozuschlag
(1) Risikozuschlag nach CAPM

Den kapitalmarktorientierten Risikozuschlag zum risikolosen Zinsfu3 bzw.
den Diskontierungssatz gemal CAPM erhilt man fiir den zu bewertenden Ver-
mogenswert j aus:

E(r)=i+(E(r,)~i) B, mit /3,.=M
o-M
und
_ E(CF)
*T1+E(r)

Um den Risikozuschlag ermitteln zu kdnnen, benotigt der Bewerter die Ver-
teilung der Renditen r; des Vermogenswertes j und die Verteilung der mogli-
chen Renditen des Marktportefeuilles ry. Dazu kommt ein weiteres Problem.
Die Berechnung der Renditen r; hat auf Basis des Marktwertes, d.h. auf Basis
von B, zu erfolgen.” By ist jedoch das Ergebnis der Berechnungen. Ein Ausweg
aus dem Datenbeschaffungs- und Zirkularititsproblem konnte darin bestehen,
dass man auf dem Kapitalmarkt eine dhnlich riskante Veranlagung sucht, deren
(historische) Beta-Werte bekannt sind. Praktisch konnte dies der Fall sein, wenn
der zu bewertende Vermogenswert (als zahlungsmittelgenerierende Einheit) mit
einem der Geschiftsbereiche des Unternehmens identisch wire und fiir diesen
Geschiftsbereich ein vergleichbares borsennotiertes Unternehmen gefunden
werden konnte, so dass dessen Beta-Faktor herangezogen werden kann.’' Das
Problem, vergleichbare Unternehmen zu finden, ist aus der Unternehmensbe-
wertung bekannt.”? Welche Kriterien zur Auswahl verwendet werden, wird in
der Praxis subjektiven Einschdtzungen unterliegen. Kann kein entsprechendes
Vergleichsunternehmen gefunden werden, ist eine mehr oder minder grobe Né-
herung durch das Branchen-Beta vorstellbar, falls der zu bewertende Geschifts-
bereich einer Branche entspricht.

% Siehe dazu Drukarczyk (2003), S. 368; Kruschwitz (2003), S. 373 - 374.

3! Siehe dazu Abschnitt IV.2.b) ,,Unternehmensspezifische Risikoberiicksichti-
gung*; IDW (2004), S. 1486.

32 Siehe z.B. Ballwieser (2004), S. 191 - 192; Freiburg / Timmreck (2004), S. 387 —
388.
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(2) Risikozuschlag gemdf; Traditional Approach

Beim Traditional Approach soll das Risiko im ZinsfuB 7, (,.,the rate commen-
surate with the risk*) beriicksichtigt werden. Damit soll der wahrscheinlichste
(,,single most likely) Cashflow M(CF,) diskontiert werden. Im Einperiodenfall
erhilt man daher:

5 _ M(CF)
0 1+,

r. enthilt eine Risikopramie, d.h. die Vorgangsweise entspricht im Prinzip
daher der Risikozuschlagsmethode. Diese Vorgangsweise ist jedoch mit einer
Marktbewertung auf Grundlage das CAPM nicht vereinbar. Wihrend bei der
Bewertung auf Grundlage des CAPM der Erwartungswert des Cashflows E(CF))
zu diskontieren ist, wird beim Traditional Approach der wahrscheinlichste
Cashflow M(CF)) abgezinst. Bei der Bewertung auf Grundlage des CAPM ist
der Erwartungswert des Cashflows E(CF;) mit dem Erwartungswert der Rendite
E(rj) zu diskontieren, wihrend beim Traditional Approach eine Diskontierungs-
rate r,, deren Ableitung aus Marktdaten unklar ist, herangezogen wird.

TAS 36.A5 verweist hinsichtlich der Anwendung des Traditional Approach
auf Vermogenswerte mit vertraglich fixierten (contractual) Zahlungen. Am Ka-
pitalmarkt lassen sich derartige Vermogenswerte mit vertraglich fixierten Zah-
lungen finden, (z.B. Bonds). Damit konnen vergleichbare Vermogenswerte
marktorientiert bewertet werden. IAS 36 erfasst im wesentlichen Sachanlage-
vermdgen und immaterielle Vermdgenswerte. Darunter finden sich jedoch i.d.R.
keine Vermogenswerte, die vertraglich fixierte Zahlungen aufweisen und fiir die
am Markt vergleichbare Vermogenswerte beobachtet werden konnen. Forderun-
gen, fiir die diese Kriterien zutreffen konnten, fallen nicht unter IAS 36.

Fiir den Traditional Approach kann festgehalten werden: Entweder fehlen die
Anwendungsmoglichkeiten, weil keine entsprechenden Vermdgenswerte am
Kapitalmarkt beobachtet werden konnen, oder der Traditional Approach kann
als Risikozuschlagsmethode nicht angewendet werden, weil die marktorientierte
Diskontierung des wahrscheinlichsten Cashflow unbestimmt ist.

Nach BCZ 42 ist es in vielen Fillen wahrscheinlich, dass die Budgets und
Vorschaurechnungen der Unternehmen, die die Basis fiir die Cashflowermitt-
lungen sind, nur zu einer einzigen Schitzung des zukiinftigen Cashflows (fiir je-
de Periode) fithren. Aus diesem Grund entschied das IASC, dass ein Expected
Value Approach erlaubt, aber nicht erforderlich sein sollte, d.h. man ist der An-
sicht, dass diese Situation im Grunde ein Anwendungsfall des Traditional Ap-
proach sein sollte. Wie die obigen Ausfiihrungen zeigen, miissen die vom Un-
ternehmen ermittelten Cashflows Erwartungswerte und nicht die wahrschein-
lichsten Cashflows sein, um zu einer marktorientierten Bewertung zu gelangen,
d.h. es liegt dann ein Anwendungsfall des Expected Cash Flow Approach vor.
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cc) Marktorientiertes Sicherheitséiquivalent

Der vermdgenswertspezifische marktorientierte Risikozuschlag wurde im
Einperiodenfall gezeigt. Der Ubergang vom Einperiodenfall zum Mehrperio-
denfall bringt weitere Probleme mit sich,33 so dass im Folgenden versucht wer-
den kann, das Risikoproblem mittels marktorientiertem Sicherheitsdquivalent zu
16sen.

Beim Expected Cash Flow Approach erfolgt nach IAS 36.A2 die Risikobe-
riicksichtigung durch eine Risikoadjustierung der erwarteten Cashflows, d.h.
durch die Sicherheitsdquivalenzmethode. Das marktorientierte Sicherheitsdqui-
valent erhélt man — wie bereits ausgefiihrt — im Einperiodenfall aus:

E(r,)—1i

Oy

SA(CF,)= E(CF,)—Acov(CF;r,,) mit A=

Zur Anwendung dieser Methode benétigt man — im Gegensatz zum marktori-
entierten Risikozuschlag — die Kovarianz cov(CF;;ry), d.h. es ist notwendig,
dass der Bewerter die Wahrscheinlichkeitsverteilungen von CF; und ry, explizit
angeben kann, um die Kovarianz berechnen zu konnen. Dies ist durchaus frag-
lich und wird auch zu Ermessensspielraumen fiihren. Weiters ist der Ubergang
zum Mehrperiodenfall ebenfalls nicht unproblematisch.34

Auf Grund der obigen Ausfiihrungen kann davon ausgegangen werden, dass
eine vermogenswertspezifische Risikoberiicksichtigung in der Praxis hiufig mit
erheblichen Schwierigkeiten und zudem mit groen Ermessensspielrdumen ver-
bunden sein wird, was den Objektivitatserfordernissen widerspricht. Im Folgen-
den wird daher von der vermogenswertspezifischen Risikoberiicksichtigung ab-
gegangen und versucht, eine unternehmensspezifische Risikoberiicksichtigung
vorzunehmen.

b) Unternehmensspezifische Risikoberiicksichtigung
aa) Allgemeines

Ist eine vermogenswertspezifische Risikoberiicksichtigung nicht moglich,
dann wird in IAS 36.A17 u.a. vorgeschlagen, als AusgangsgroBe fiir den Dis-
kontierungssatz die Zinssétze fiir neue Kredite des Unternehmens oder marktiib-
liche Fremdkapitalzinssitze zu verwenden, wobei die Zinssitze entsprechend
adaptiert werden miissten. Wie diese Adaptierung in der Praxis vorgenommen
werden soll, wird nicht néher erlautert. In IDW ERS HFA 16 wird vorgeschla-

33 Siehe dazu Drukarczyk (2003), S. 370 — 379; Kruschwitz (2003), S. 37.
34 Vgl. Drukarczyk (2003), S. 370 — 379; Kruschwitz (2003), S. 37.
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gen, in nachvollziehbarer Weise Zuschldge vorzunehmen, die ein Investor als
residualanspruchberechtigter Anteilseigner gegeniiber einem Fremdkapitalgeber
vornehmen wiirde.* Diese Vorschlige sind wenig operabel und werden im Hin-
blick auf die damit verbundenen Ermessensspielraume nicht weiter verfolgt.

In IAS 36.A17 wird weiters vorgeschlagen, die gewogenen Kapitalkosten
des Unternehmens unter Verwendung des CAPM als AusgangsgroBe fiir den
Diskontierungssatz heranzuziehen. Dieser Vorschlag wird im Folgenden niher
untersucht.

bb) WACC als Ausgangsbasis?

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC)* konnen wie folgt ermittelt wer-
den:”’

FK EK

WACC =r, -(1-5)—+r, —

Tek ( s) GK Tex GK
rex sind die Fremdkapitalkosten, s der Steuersatz des Unternehmens, FK der
Marktwert des Fremdkapitals, GK das Gesamtkapital, ryx die Renditeforderung

der Eigenkapitalgeber und EK der Marktwert des Eigenkapitals.

Da nach IAS 36.A19 der Kalkulationszinsfu§ unabhéngig von der Kapital-
struktur sein muss, ist die Kenntnis des WACC fiir sich allein nicht verwertbar.
Bei einer Anderung der Kapitalstruktur bzw. des Verschuldungsgrades #ndert
sich wegen der Besteuerung auch der WACC.*® Wird der WACC unter Verwen-
dung des CAPM ermittelt, dann erhilt man unterschiedliche gewogene Kapital-
kosten, je nachdem welche Kapitalstruktur das Unternehmen realisiert hat. In ei-
ner ,,Welt ohne Steuern* wiren die gewogenen Kapitalkosten unabhiingig von
der Kapitalstruktur bzw. von dem Verschuldungsgrad.39 Im IAS 36.A20 wird
festgelegt, dass der Diskontierungszinsfu3 ein Zinssatz vor Steuern sein muss.
Aus der Nichtberiicksichtigung der Ertragsteuerwirkungen kann aber nicht ab-
geleitet werden, dass im Rahmen der Nutzungswertermittlung von einer ,,Welt
ohne Steuern* auszugehen ist. Eine derartige Annahme wire nicht realititsge-
recht. In einer Welt mit Steuern hingt die Hohe des WACC jedoch — wie ge-
zeigt — vom jeweiligen Verschuldungsgrad ab, was der in IAS 36.A19 geforder-

% IDW (2004), S. 1493.

36 Auf die Ermittlung des WACC bei Diskontierung von Total Cashflows wird we-
gen der geringen praktischen Bedeutung hier nicht eingegangen. Siehe dazu Ballwieser
(2004), S. 166 — 168.

37 Vgl. Copeland / Koller / Murrin (2000), S. 202 — 228; Drukarczyk (2003), S. 259
- 300; Ballwieser (2004), S. 140 - 166.

38 Kruschwitz (2003), S. 376 — 380.
3 Siehe dazu u.a. Franke / Hax (2004), S. 484 — 485.



154 Gerwald Mandl

ten Unabhingigkeit des Diskontierungssatzes von der Kapitalstruktur wider-
spricht. Im Ergebnis kann daher der WACC nicht zur Diskontierung der Cash-
flows im Rahmen der Nutzungswertermittlung herangezogen werden.

Die geforderte Unabhéngigkeit des Diskontierungssatzes von der Kapital-
struktur kann nur bedeuten, dass bei der marktorientierten Bewertung des Ver-
mogenswertes nur das Investitionsrisiko (Business Risk) und nicht auch das Ka-
pitalstrukturrisiko (Financial Risk) zu beriicksichtigen ist. Zur Diskontierung
der Cashflows des Vermogenswertes konnte daher allenfalls die Renditeforde-
rung der Eigenkapitalgeber (EK), fiir das gesamte Unternehmen unter der An-
nahme der vollstindigen Eigenfinanzierung herangezogen werden.

Werden die Anteile des Unternehmens an der Borse gehandelt, ergibt sich
die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber r(EK), fiir das verschuldete Unter-
nehmen gemiB CAPM aus

_ cov(r;;ny)

r(EK), =i+z=i+(E(r,)-1)B, mit B, j
O

Da die erhobenen Beta-Werte sowohl das Investitionsrisiko als auch das Ka-
pitalstrukturrisiko erfassen, ist der gewonnene Beta-Faktor um die Kapitalstruk-
tureffekte zu bereinigen, d.h. es darf nur das Investitionsrisiko beriicksichtigt
werden. Eine der iiblichen Anpassungen ist die Modigliani/Miller-Anpassung.*’
Damit erhélt man folgenden Beta-Wert g, fiir das Unternehmen unter Annahme

vollstandiger Eigenfinanzierung:

- B,
lBu - FK
1+(1-5)-—
EK

Fiir diese Anpassung benotigt man den Marktwert des Fremdkapitals FK und

den Marktwert des Eigenkapitals EK. Unter der Annahme, dass das Fremdkapi-

tal marktiiblich verzinst ist, konnen die Buchwerte verwendet werden. Der

Marktwert des Eigenkapitals kann iiber die Borsenkapitalisierung geschitzt
werden.

Verwendet man die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber r(EK), als Aus-
gangsbasis*' fiir die Diskontierung der Erwartungswerte der Cashflows des zu
bewertenden Vermogenswertes, dann ist zu bedenken, dass die zu bewertenden
Vermdgenswerte i.d.R. unterschiedlich riskant sind und daher unterschiedliche

0 7u den Anpassungen der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber insbesondere in
Abhingigkeit von der Finanzierungspolitik vgl. Wallmeier (1999), S. 1476.
*1 Da die ermittelte Renditeforderung der Eigenkapitalgeber eine Nachsteuerrendite

ist, ist nach IAS 36.55 diese in eine Vorsteuerrendite umzurechnen. Siehe dazu Wagen-
hofer (2003), S. 169. Zur Problematik vgl. Husmann / Schmidt / Seidel (2002), S. 1 —
19.
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Kapitalkosten bzw. Diskontierungssitze verlangen.*’ Die Verwendung der Ren-
diteforderung fiir das Gesamtunternehmen r(EK), als Diskontierungssatz fiir alle
zu bewertenden Vermogenswerte kann daher nur als Niherung angesehen wer-
den. Der Vorteil in dieser Vorgangsweise wird darin gesehen, dass die Ablei-
tung des Beta-Faktors bzw. des Diskontierungssatzes aus offentlich zugéngli-
chen (historischen) Marktdaten den Objektivititserfordernissen weitgehend ent-
sprache. Dagegen kann eingewendet werden, dass die Ermittlung von histori-
schen Beta-Faktoren auch Spielrdume zulisst.”

V. Zusammenfassung

Zur Ermittlung des Nutzungswertes gemdBl IAS 36 sind die zukiinftigen
Cashflows, die mit Unsicherheit bzw. Risiko behaftet sind, zu diskontieren. Die
Literatur hat Methoden entwickelt, wie unsichere Zahlungsstréome zu bewer-
ten sind. In IAS 36 finden sich Regelungen zur Risikoberiicksichtigung. Nach
IAS 36 sind die zukiinftigen Cashflows fiir den Vermdgenswert, d.h. fiir den
einzelnen Vermogensgegenstand bzw. fiir die zahlungsmittelgenerierende Ein-
heit auf Grundlage der Planungen des Managements zu erstellen. Da derartige
Planungen Ermessensspielrdume erdffnen und damit Objektivierungserforder-
nisse verletzen, sollte nach IAS 36 zumindest die Risikoberiicksichtigung ob-
jektiviert iiber den Markt erfolgen. Damit entfillt eine Bewertung auf Grundla-
ge individueller Risikoeinstellungen.

Die Marktbewertung soll vermogenswertspezifisch erfolgen. Sofern es am
Markt moglich wire, eine Veranlagung zu finden, die exakt die gleichen unsi-
cheren Cashflows generiert wie der zu bewertende Vermogenswert, dann wire
der Marktwert dieser Veranlagung die gesuchte Bewertung. Da dies bei den
nach IAS 36 zu bewertenden unternehmensspezifischen Vermogenswerten des
Sachanlagevermogens und immateriellen Anlagevermogens haufig problema-
tisch ist, konnten nach Appendix A zwei Verfahren herangezogen werden: Der
Traditional Approach und der Expected Cash Flow Approach. Beim Expected
Cash Flow Approach erfolgt die Risikoberiicksichtigung durch die Sicherheits-
dquivalenzmethode. Die Ermittlung des marktorientierten vermogenswertspezi-

4 Problemlosungen konnten Ansitze zur Ermittlung segmentspezifischer Kapital-
kosten bieten. Siehe dazu Arbeitskreis ,,Finanzierung®“ der Schmalenbach-Gesellschaft
(1996), S. 550 — 558; Dinstuhl (2003), S. 235 - 261; Dirrigl (2003), S. 143 - 186; No-
vak (2003), S. 97 — 117. Der Analogieansatz zieht borsennotierte Unternehmungen he-
ran. Diese Moglichkeit wurde bereits im Abschnitt [V.2.a)bb) ,,Marktorientierter Risiko-
zuschlag® erortert. Analyseansitze und Scoring-Modelle erdffnen erhebliche Ermessens-
spielrdume.

4 Vgl. dazu Ballwieser (2004), S. 92 - 104, und sehr pointiert Schneider (1998),
S. 1473 - 1478.
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fischen Sicherheitsdquivalents ist wegen der Datenbeschaffung problematisch
und mit Ermessensspielraumen verbunden. Der Traditional Approach arbeitet
nach der Risikozuschlagsmethode. Der wahrscheinlichste Cashflow wird mit ei-
nem risikoangepassten Zinsful diskontiert. Dies entspricht jedoch nicht einer
Marktbewertung nach CAPM, bei der der Erwartungswert der Cashflows mit
dem Erwartungswert der Rendite zu diskontieren ist. Geht man daher nach
CAPM vor, entsteht fiir die vermogenswertspezifische Bewertung ein Datenbe-
schaffungs- und Zirkularitidtsproblem. Ein Ausweg konnte gefunden werden,
wenn Geschiftsfelder eines Unternehmens als zahlungsmittelgenerierende Ein-
heiten definiert werden und diese Geschiftsfelder vergleichbaren borsennotier-
ten Unternechmen entsprechen. Von diesen Unternehmen konnten die zur Be-
wertung erforderlichen (historischen) Beta-Faktoren herangezogen werden.

Liasst sich eine vermogenswertspezifische Risikoberiicksichtigung nicht
durchfiihren, kann eine unternehmensspezifische vorgenommen werden. Die
Regelungen nach IAS 36.A17, als AusgangsgroBen Zinssitze fiir neue Kredite
des Unternehmens und marktiibliche Fremdkapitalzinssétze zu adaptieren, wur-
den verworfen, weil damit erhebliche Ermessensspielraume verbunden sind. Ei-
ne weitere Moglichkeit soll darin bestehen, den WACC unter Verwendung des
CAPM heranzuziehen. Dabei zeigt sich, dass der WACC vom Verschuldungs-
grad abhéngig ist und daher zur Diskontierung nicht herangezogen werden
kann, da nach IAS 36.A19 der Diskontierungssatz unabhingig von der Kapital-
struktur sein soll. Unabhéngigkeit von der Kapitalstruktur kann nur bedeuten,
dass im Risikozuschlag nur das Investitionsrisiko und nicht auch das Kapital-
strukturrisiko enthalten sein darf. Es ist daher von Kapitalkosten bzw. von einer
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber fiir das unverschuldete Unternehmen
auszugehen. Verwendet man diese unternehmensspezifischen Kapitalkosten zur
Diskontierung der zukiinftigen Erwartungswerte der Cashflows der Vermogens-
werte, dann erhélt man i.A. nur eine Naherungslosung, da davon auszugehen ist,
dass die Vermogenswerte unterschiedlich riskant sind und daher unterschiedli-
che Diskontierungssitze erfordern wiirden. Die Ableitung unternehmensspezifi-
scher Diskontierungssétze aus Marktdaten erfiillt zwar wegen der Nachpriif-
barkeit z.B. der historischen Beta-Faktoren gewisse Objektivitdtserfordernisse,
schliet Ermessensspielrdume jedoch nicht aus.

Der Jubilar hat sich im Rahmen der Unternehmensbewertung eingehend mit
der Beriicksichtigung von Risiko auseinandergesetzt**. Wiinschenswert wire es,
wenn sich der Jubilar auch der Beriicksichtigung des Risikos im Rahmen des
IAS 36 widmen konnte, um der Diskussion neue Impulse zu verleihen.

“ Siegel (1991), S. 619 — 638; Siegel (1992), S. 21 — 26; Siegel (1994), S. 457 -
476.
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Die sog. Full Goodwill Methode der Kapitalkonsolidierung:
zum Problem vermehrt zeitwertorientierter Bilanzierung
im IFRS-Konzernabschluss

Von Matthias Schmidt

I. Einleitung und Problemstellung

Die Internationalisierung der Konzernrechnungslegung hat Theodor Siegel
zuletzt mehrfach dazu veranlasst, sich in seinem umfangreichen Schrifttum die-
sem Rechnungslegungsinstrument zu widmen. So entstanden unter anderem in
seiner Funktion als Vorsitzender der Arbeitsgruppe ,,Normierung der Rech-
nungslegung*' Stellungnahmen zu Standardentwiirfen des DRSC,? das sich bis
vor kurzem der Fortentwicklung der deutschen Grundsitze ordnungsmaBiger
Konzernrechnungslegung widmete.> Besonders interessant erscheint sein Vor-
schlag zur Zeitwertbilanzierung im Konzernabschluss.* Vor allem seine Uberle-
gungen zur Behandlung origindrer immaterieller (Zeit-)Werte ermoglichen eine
systematische Einordnung und kritische Diskussion neuerer Entwicklungen in
der internationalen Bilanzierung von Unternehmenszusammenschliissen. Eine
solche Entwicklung ist die Hinwendung des IASB zur sog. Full Goodwill Me-
thode der Kapitalkonsolidierung, welcher sich der Verfasser in diesem Beitrag
fiir seinen verehrten akademischen Lehrer widmen mochte.

! Arbeitsgruppe Normierung der Rechnungslegung der Wissenschaftlichen Kommis-
sion Rechnungswesen im Verband der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft e.V.; fur
eine Liste der Mitglieder vgl. Arbeitsgruppe Normierung der Rechnungslegung (2002a),
S. 881.

2 Vgl. Arbeitsgruppe Normierung der Rechnungslegung (2002a), (2002b), (2002c).
Vgl. aber auch Siegel (2001); (2002a); (2002b).

* Zur urspriinglichen Struktur und Funktion des DRSC vgl. statt vieler Kiiting / We-
ber et al. (2003), S. 522 — 526. Zur strategischen Neuausrichtung des DRSC als Gremi-
um zur Kommunikation und Wahrung nationaler Interessen bei der Fortentwicklung von
IFRS gegeniiber dem IASB vgl. die Informationen auf den Internetseiten des DRSC,
insbesondere unter www.standardsetter.de/drsc/docs/gasc_about.html.

4 Vgl. Siegel (2004). Siehe aber auch Siegel (1997); Siegel (1998).
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Das IASB arbeitet seit Juli 2001 an der Vereinheitlichung der Bilanzierung
von Unternehmenszusammenschliissen.” Das Projekt Business Combinations
gliedert sich in zwei Phasen. Phase I ist mit Verabschiedung des IFRS 3, Busi-
ness Combinations, der den bis dahin giiltigen IAS 22 ersetzt, abgeschlossen.
Entscheidende Neuerungen sind die Abschaffung der Interessenzusammenfiih-
rungsmethode der Kapitalkonsolidierung sowie das Verbot einer planmiBigen
Abschreibung des Goodwill.® Im April 2002 begann durch Kooperation mit
dem US Standardsetzer FASB Phase II des Projektes. Als ein wesentliches Er-
gebnis dieser Phase ist zu erwarten, dass die vollstindige Ubernahme des Ver-
mogens und der Schulden von Tochterunternehmen zu erfolgen hat. Damit geht
einher, auch den Goodwill aus der Kapitalkonsolidierung ,,vollstindig* anzuset-
zen: Nicht nur der auf die Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallende
Anteil des Goodwill aus der Ubernahme des Tochterunternehmens wire zu
bilagnzieren, sondern auch ein auf Minderheitsgesellschafter entfallender An-
teil.

Der intendierten Neukonzeption der Kapitalkonsolidierung liegt die Uberle-
gung zu Grunde, insbesondere den Kapitalgebern als Adressaten des Konzern-
abschlusses relevante Informationen iiber Zeitwerte im Reinvermogen der
Tochtergesellschaft bereitzustellen.® Hierbei sind allerdings wichtige Fragen
im Zusammenhang mit der zweckmiBigen konzeptionellen Ausgestaltung des
Konzernabschlusses zu kldren. Ziel dieses Beitrages ist es, diesbeziiglich mogli-
che Probleme bei der Vorgehensweise des IASB im Business Combinations
Project aufzuzeigen und einen moglichen Alternativansatz zu skizzieren. Hierzu
wird im folgenden Kapitel II. zunichst die konzeptionelle Fundierung der Full
Goodwill Methode in der Vorstellung des IASB herausgearbeitet. Anschlieend
erfolgt eine kritische Wiirdigung der Neuausrichtung des IASB (Kapitel IIL.). In
Kapitel IV. werden — in Erweiterung des Zeitwertkonzepts von Siegel — Eck-
punkte eines Alternativkonzeptes vorgestellt, das die vorher erorterten kriti-
schen Aspekte zu vermeiden sucht. Der Beitrag schliefit mit einer Zusammen-
fassung und einem kurzen Ausblick (Kapitel V.).

3 Vgl. IASB (2004a), sowie Griinberger / Griinberger (2003), S. 218; Briicks / Wie-
derhold (2003), S. 21.

6 Vgl. IASB (2004a), S. 1, sowie ausfiihrlich Kiiting / Wirth (2004).
7 Vgl. IASB (2004a), S. 23, sowie etwa Griinberger / Griinberger (2003), S. 218.

8 Vgl. IASB (2004a), S. 2. Zur Informationsfunktion des Konzernabschlusses vgl.
statt vieler Havermann (2000), S. 125; Busse von Colbe et al. (2004), S. 26 — 28.



Die sog. Full Goodwill Methode im IFRS-Konzernabschluss 163

I1. Konzeptionelle Basis der Full Goodwill Methode und
Umsetzung des Verfahrens nach den Vorstellungen des IASB

1. Vollkonsolidierung, Einheits- und Interessentheorie

Im Konzernabschluss gilt es, die wirtschaftliche Einheit Konzern so abzubil-
den, wie es die durch den Zusammenschluss entstehenden Beherrschungsver-
haltnisse nahe legen. Entsprechend werden im Wege der Vollkonsolidierung die
Vermogenswerte und Schulden aller Unternehmen, die unter dem beherrschen-
den Einfluss einer Anteilseignergruppe stehen, in einem Abschluss, dem Kon-
zernabschluss des herrschenden Unternehmens, zusammengcﬁihrt.9

Die vollstindige Ubernahme der Vermogenswerte und Schulden des be-
herrschten Tochterunternehmens erfolgt auch dann, wenn dass beherrschende
Mutterunternehmen direkt oder indirekt weniger als 100 % der Stimmrechte des
Tochterunternehmens hélt. Sind andere Gesellschafter am Tochterunternehmen
beteiligt, so haben diese zwar Rechte an der Fruchtziehung aus dessen Reinver-
mogen, das Beherrschungsrecht iiber das Reinvermogen verbleibt aber auf
Grund der konzerntypischen Leitungsrechte auf Seiten der Muttergesellschaft.
Eine quotale Konsolidierung, verbunden mit einer Ubernahme des lediglich
dem Anteil der Eigner der Mutterunternehmung entsprechenden Reinvermégens
der Tochtergesellschaft in den Konzernabschluss, wiirde die tatsdchliche Be-
herrschungskonstellation unzutreffend abbilden.'”

Die vollstindige Ubernahme des Reinvermogens der Tochtergesellschaft
durch Vollkonsolidierung ldsst zunéchst offen, in welcher Hohe dieses Rein-
vermogen im Konzernabschluss zu bilanzieren ist. Der Bilanzansatz kann davon
abhingig gemacht werden, welchem theoretischen Konsolidierungskonzept ge-
folgt wird. Grundsitzlich kdnnen hier Einheitstheorie und Interessentheorie un-
terschieden werden.""

Die Einheitstheorie unterstellt, dass der Konzernabschluss als fiktiver Ein-
zelabschluss samtlicher Eigenkapitalgeber des Konzerns zu verstehen ist. Inso-
weit geht die Einheitstheorie von der Fiktion des wirtschaftlich und rechtlich
einheitlichen Unternehmens aus. Tochterunternehmen sind danach lediglich als
unselbstindige Betriebsstitten anzusehen, wobei angenommen wird, dass kein

® Siehe etwa Ebeling (1995), S. 19.

' So auch Pawelzik (2004), S. 677.

' vgl. statt vieler grundlegend Bores (1935); Dreger (1969). Im angloamerikani-
schen Sprachraum ist der Begriff Entity Concept fiir die Einheitstheorie iiblich. Fiir die
Interessentheorie werden das Proprietary Concept und das Parent Company Concept un-
terschieden, wobei fiir das Proprietary Concept nicht von der Vollkonsolidierung ausge-
gangen wird; vgl. etwa Kiiting et al. (2003), S. 58 — 62.
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Interessengegensatz zwischen den Anteilseignern der Muttergesellschaft und
den Minderheitsgesellschaftern der Tochterunternehmen besteht.'?

Die Interessentheorie geht demgegeniiber davon aus, dass ein solcher Inte-
ressengegensatz sehr wohl relevant ist. Fiir Minderheitsgesellschafter wird ein
primires Interesse an jenem Konzernunternehmen unterstellt, fiir das sie unmit-
telbar eine Beteiligung halten. Fiir die Anteilseigner der Muttergesellschaft wird
demgegeniiber auch ein Interesse am Konzern als Ganzes angenommen. Inso-
fern gelte es, mit dem Konzernabschluss insbesondere den Eignern des Mutter-
unternehmens ein Bild iiber die Vermdgens-, Finanz und Ertragslage aus deren
Sicht zu vermitteln. Der Konzernabschluss sei folglich ein erweiterter Ab-
schluss des Mutterunternehmens, und Minderheitsgesellschafter werden auf
Grund eines lediglich eingeschrénkten Einflusses auf die Geschiftspolitik des
Konzerns nicht als Eigenkapitalgeber, sondern als Fremdkapitalgeber des Kon-
zerns angesehen.

Da in beiden Theorien von der Beherrschung des kompletten Reinvermogens
der Unternehmensgruppe durch die Eigner der Muttergesellschaft ausgegangen
wird, ist fiir den Konzernabschluss jeweils die Vollkonsolidierung erforderlich.
Der Stellung der Minderheitsgesellschafter als Eigen- bzw. Fremdkapitalgeber
wird durch entsprechende Einordnung des Minderheitenanteils auf der Passiv-
seite Rechnung getragen.14 Jedoch wird in den Konzepten die dem Unterneh-
menszusammenschluss zu Grunde liegende Transaktion unterschiedlich inter-
pretiert. Dadurch kommt es zu den eigentlichen Unterschieden in der Bilanzie-
rung des iibernommen Reinvermogens der Tochtergesellschaft — einschlielich
des Goodwill aus der Kapitalkonsolidierung.

2. Der Unternehmenszusammenschluss als Transaktion in
interessen- und in einheitstheoretischer Interpretation

In interessentheoretischer Interpretation hat der Konzernabschluss vorwie-
gend darzulegen, was sich hinter der Position der Beteiligungen an verbundenen

12 vgl. zu diesem Abschnitt statt vieler Adler / Diiring / Schmaltz (1996), Vorbe-
merkungen zu § 290 HGB, Rz. 19 - 20.

13 Siehe zu diesem Abschnitt statt vieler Adler / Diiring / Schmaltz (1996), Vorbe-
merkungen zu § 290 HGB, Rz. 21 - 22.

14 Vgl. Hinz (2004), S. 284, mit weiteren Nachweisen, der zutreffend einer dennoch
haufig vorzufindenden Ansicht entgegentritt, Ausdruck der Interessentheorie sei die
Quotenkonsolidierung (siehe etwa Adler / Diiring / Schmaltz (1996), Vorbemerkungen
zu § 290 HGB, Rz. 23, oder jiingst Pawelzik: ,,Eine Vollkonsolidierung ohne Einheits-
theorie gibt es ... nicht.*; Pawelzik (2004), S. 679). Gleichfalls kritisch mit Bezug auf
das Proprietary Concept (siche oben, Fn. 11) Kiiting et al. (2003), S. 60, mit weiteren
Nachweisen.
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Unternehmen im Einzelabschluss des Mutterunternehmens verbirgt. Insoweit
geht es um die Offenlegung des durch den Erwerb der Beteiligung verbrieften
Rechtes am Reinvermogen. Der Zusammenschluss selbst wird folglich aus-
schlieBlich als kauflicher Erwerb durch das Mutterunternehmen interpretiert."”

Fiir den Konzernabschluss bedeutet dies zwangsldufig, dass fiir das in die
Konzernbilanz zu tibernehmende Reinvermdgen ein strikt auf den Beteiligungs-
erwerb bezogenes Anschaffungskostenprinzip greift. Demnach sind neben dem
Buchreinvermogen der Tochtergesellschaft auch die stillen Reserven und Las-
ten nur insoweit aufzudecken, als sie von den iibernehmenden Eignern des Mut-
terunternehmens durch den Beteiligungserwerb bezahlt wurden.' Liegt der Be-
teiligungskaufpreis unter dem durch Aufdeckung stiller Reserven und Lasten
neubewerteten Reinvermogen des Tochterunternehmens, ist in Hohe des iiber-
schieBenden Betrags das iibernommene Vermogen abzustocken. Liegt der Kauf-
preis dagegen oberhalb des neubewerteten Reinvermogens, so ist der iiberschie-
Bende Betrag als Konsolidierungsgoodwill in der Konzernbilanz zu aktivieren.
Zwangsldufig gilt jedoch, dass ein Goodwill nur angesetzt wird, wenn er mit
dem Beteiligungserwerb durch die Muttergesellschaft bezahlt wurde."”

Auch nach der Einheitstheorie wird der Unternehmenszusammenschluss
grundsitzlich erwerbsbezogen interpretiert. Die konzeptionelle Ausrichtung des
Konzernabschlusses auf siamtliche Gesellschafter der Unternehmen im Konsoli-
dierungskreis fiihrt indes zu einer anderen Interpretation des Erwerbsvor-
gangs.'® Die Negierung eines Interessengegensatzes zwischen Eignern der Mut-
tergesellschaft und Minderheitsgesellschaftern hat zur Folge, dass das Reinver-
mogen der Tochtergesellschaft einschlieflich sdamtlicher stiller Reserven und
Lasten unabhéngig vom Beteiligungsbuchwert vollstindig in den Konzernab-
schluss zu iibernehmen ist.'® Dass die Minderheitsgesellschafter ihren Anteil am
Reinvermogen der Tochtergesellschaft nicht kéduflich erworben haben, spielt da-
bei keine Rolle. Vielmehr lédsst sich angesichts der unterstellten Interessenhar-
monie annehmen, dass die Minderheitsgesellschafter freiwillig im Moment des
Unternechmenszusammenschlusses ihren Anteil am Reinvermogen im Wege ei-
ner Sacheinlage in das Konzerngesamtvermogen eingebracht haben.”

Die Annahme eines freiwilligen Einlagevorganges und damit die Unterstel-
lung der Kapitalzufuhr durch Minderheitsgesellschafter im Moment der erstma-

1> vgl. Hinz (2004), S. 284, mit weiteren Nachweisen.
16 S0 auch zutreffend Hinz (2004), S. 285.

17 Vgl. z.B. Scherrer (1993), S. 242 — 248, mit Bezug auf die Buchwertmethode der
Kapitalkonsolidierung gemal § 301 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 HGB, welche diesen Gedanken
der Interessentheorie ausdriickt.

18 So etwa Pawelzik (2004), S. 677 — 679.
' Vgl. Hinz (2004), S. 282, mit weiteren Nachweisen.
20 Vgl. Busse von Colbe et al. (2003), S. 211; Pawelzik (2004), S. 678.
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ligen Konsolidierung fiihrt zu einer konzeptionellen Trennung von dem im Ein-
zelabschluss der Mutterunternehmung erfassten Erwerb der Beteiligung und
dem im Konzernabschluss erfassten Unternehmenszusammenschluss. Die Tren-
nung erscheint als Konsequenz der einheitstheoretisch unterschiedlich definier-
ten Adressatenkreise von Einzel- und Konzernabschluss. Folglich wird es als
konsequent erachtet, wenn das iibernommene Reinvermodgen im Konzernab-
schluss nach vollstandiger Aufdeckung aller stillen Reserven und Lasten ange-
setzt wird. Die fiir die Aufdeckung notwendige Objektivierung ergebe sich
letztlich einerseits aus dem Erwerb der Beteiligung durch die Muttergesellschaf-
ter und andererseits aus der fiktiven Einlage stiller Reserven durch die Minder-
heitsgesellschafter. Ein VerstoB gegen das Anschaffungskostenprinzip oder den
Grundsatz der Pagatorik konne demnach nicht unterstellt werden.”!

Folgt man der einheitstheoretischen Darstellung des Erwerbsvorgangs, so ist
auch die Begrenzung eines anzusetzenden Konsolidierungsgoodwill auf den
durch die Muttergesellschafter erworbenen Teil konzeptionell unscharf. Zusitz-
lich zu dem durch die Muttergesellschafter mit dem Beteiligungskauf bezahlten
Goodwill tritt dann der durch die Minderheitsgesellschafter ,.eingelegte* Teil.
Angesetzt wird mithin ein ,,Gesamt-“ oder Full Goodwill.?? Freilich ergibt sich
dann die Frage, wie der Wertansatz des durch die Minderheiten eingelegten
Teils des Full Goodwill zu bestimmen ist.

Wichtig erscheint, dass auch in der Konzeption der Einheitstheorie der Full
Goodwill als ,derivativer* Firmenwert begriffen werden muss,23 der vom ,,ei-
gentlichen® Gesamtgoodwill, dem origindren Firmenwert des Tochterunterneh-
mens, zu unterscheiden ist. Der originire Firmenwert ergibt sich durch Abzug
des Reinvermogens der Tochtergesellschaft nach Aufdeckung aller stillen Re-
serven und Lasten vom Unternehmenswert dieser Gesellschaft. Als Unterneh-
menswert gilt dabei der Barwert der erwarteten Zahlungsmitteliiberschiisse nach
der Einbindung des Tochterunternehmens in den Konzern.”* Der Full Goodwill
ist dagegen jener Teil des origindren Firmenwertes, den im Ergebnis Gesell-
schafter des Mutterunternehmens mit dem Beteiligungskauf erwerben, plus je-
nem Teil, den Minderheitsgesellschafter aus Anlass des Zusammenschlusses
einzulegen bereit sind. Dieser Teilbetrag ist konzeptionell als Gegenleistung fiir
einen auf Grund des Zusammenschlusses durch die Minderheitsgesellschafter
angenommenen Mehrwert ihrer Anteile am Tochterunternehmen zu verstehen.
Da einheitstheoretisch zwischen allen Gesellschaftern Interessenharmonie un-
terstellt wird, kann argumentiert werden, dass sich der Mehrwert der Minder-

2 Vgl. zu diesem Abschnitt Pawelzik (2004), S. 682, mit weiteren Nachweisen.
22 Siehe etwa Pellens / Basche / Sellhorn (2003), S. 1 — 2.
2 Siehe auch Busse von Colbe (2004), S. 57.

2 Vgl. zu den sog. Gesamtverfahren der Unternehmensbewertung im Uberblick
Ballwieser (2004), S. 8 — 10.
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heitsanteile in Anlehnung an den Kaufpreis fiir die Anteile des Mutterunter-
nehmens an der Tochter verdndert. Dies wiirde die lineare Hochrechnung der
durch den Beteiligungskauf bezahlten stillen Reserven wie auch des bezahlten
Firmenwertes um den Minderheitenanteil begriinden.”

3. Die Vorstellungen des IASB zur Umsetzung
der Full Goodwill Methode

Aus den vorangegangenen Ausfithrungen wird geschlossen, dass das IASB
im Business Combinations Project einer konsequent einheitstheoretischen Aus-
richtung des Konzernabschlusses folge.26 So wird IFRS 3 als diesbeziiglich ers-
ter Schritt verstanden, weil die bisher in IAS 22 als bevorzugt postulierte
Buchwertmethode der Kapitalkonsolidierung der Forderung nach einer Anwen-
dung der Neubewertungsmethode gewichen ist”’ Stille Reserven und Lasten
diirfen nicht mehr nur in Hohe des durch die Mutter im Kaufpreis bezahlten An-
teils aufgedeckt werden, sondern sind gemé8 IFRS 3.36 unabhéngig vom Kauf-
preis vollstandig aufzulosen. Allerdings bleibt es nach IFRS 3.51 beim Ansatz
eines aus der Differenz von Kaufpreis und neu bewertetem Reinvermogen er-
mittelten Goodwill — mithin der interessentheoretischen Konzeption dieses
Wertes. In Phase II scheint dieser konzeptionelle Bruch durch Ermittlungsvor-
schriften zur Bemessung des Full Goodwill aufgehoben zu werden, wobei die
indirekte und die direkte Methode der Ermittlung zu unterscheiden sind.

Als indirekte Methode beschreibt das IASB die einfache Hochrechnung des
von der Mutter bezahlten Goodwill. Der Full Goodwill ergibt sich danach, in-
dem der bezahlte Goodwill durch die Beteiligungsquote der Muttergesellschaf-
ter dividiert wird. Als Problem wird hierbei allerdings gesehen, dass die Mut-
tergesellschafter im Gegensatz zu den Minderheitsgesellschaftern der Tochter-
unternehmung durch den Erwerb der Beteiligung die Moglichkeit zur einheitli-
chen Leitung (control) erreichen wollen. Das IASB geht davon aus, dass die
Muttergesellschafter fiir die Erlangung der Leitungsmoglichkeit haufig eine Lei-
tungs- oder Kontrollpramie geleistet haben. Erhilt die Mutterunternehmung et-
wa Vorteile aus Synergieeffekten, die Minderheiten nicht zugute kommen wiir-
den, so sei anzunehmen, dass die Mutterunternehmung hierfiir einen Kaufpreis-
zuschlag zu zahlen bereit ist. Dieser Aspekt sei bei der Ermittlung des Full
Goodwill zu beriicksichtigen. Mithin wird die indirekte Methode auch nur dann

2 Ahnlich Hinz (2004), S. 282.

2 Vgl. z.B. Pellens / Basche / Sellhorn (2003), S. 1; Busse von Colbe (2004),
S. 43 f.; Pawelzik (2004), S. 677 f.; Griinberger / Griinberger (2003), S. 218. Indes
wird der Bezug zur Einheitstheorie nicht explizit vom IASB genannt; so auch Pawelzik
(2004), S. 679, Fn. 17.

27 Siehe etwa Busse von Colbe (2004), S. 45.
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als anwendbar erachtet, wenn die mit der Kaufpreiszahlung abgegoltene Kon-
trollpramie verldsslich ermittelt werden kann.?

Beispielsweise29 sei eine 80 % Beteiligung an einem Tochterunternehmen fiir
900 Mio. € erworben, wobei die Erlangung der Leitung mit 100 Mio. € abge-
golten wurde. Bei einem neubewerteten Reinvermogen des Tochterunterneh-
mens von 700 Mio. € ergibe sich somit der durch den Beteiligungskauf erwor-
bene Goodwill ohne Kontrollpramie wie folgt:

Anschaffungskosten der Beteiligung 900 Mio. €
- Kontrollpramie - 100 Mio. €
- 80 % anteiliges Reinvermogen - 560 Mio. €
= durch MU erworbener Goodwill =240 Mio. €

Der nach Abzug der Kontrollpriamie ermittelte Wert von 240 Mio. € wire
jetzt linear hochzurechnen auf 240 Mio. € / 0,8 = 300 Mio. €, und als durch
Minderheitsgesellschafter eingelegter Goodwillanteil ergidbe sich 60 Mio. €.
Der Full Goodwill wire nach dieser Rechnung inklusive der durch die Mutter-
gesellschafter gezahlten Kontrollpramie 240 Mio. € + 60 Mio. € + 100 Mio. € =
400 Mio. €.

Die verldssliche Ermittlung einer Kontrollpramie setzt allerdings regelmaBig
voraus, dass seitens der Muttergesellschafter Klarheit iiber den — origindren —
Gesamtunternehmenswert der Tochtergesellschaft besteht, welchen das IASB
als den ,,fairen” Wert (fair value) bezeichnet.’® Bei Bekanntheit dieses Wertes
kann aber ebenso die direkte Methode der Full-Goodwill-Ermittlung zur An-
wendung kommen. Nach der direkten Methode ist namlich von eben diesem
Gesamtunternehmenswert auszugehen, wobei sich der Full Goodwill nach Ab-
zug des gesamten neubewerteten Reinvermogens der Tochtergesellschaft vom
fairen Wert des Gesamtunternehmens ergédbe. Fiir die Ermittlung des fairen
Wertes der Tochter sei das fiir die Unternehmensbewertung zur Verfiigung ste-
hende Bewertungsinstrumentarium heranzuziehen.’'

Im Kern will das IASB offenbar, dass der Full Goodwill grundsitzlich aus-
gehend vom Gesamtunternehmenswert ermittelt wird. Folglich erschiene der
Full Goodwill als eine Approximation des origindren Goodwill der Tochterun-
ternehmung. Das Einrdumen der Moglichkeit zur indirekten Ermittlung des Full

8 ygl. zu diesem Abschnitt IASB (2004a), S. 23 — 24.

 In Anlehnung an Pellens / Basche / Sellhorn (2003), S. 2 - 3.

0 Vgl. Pawelzik (2004), S. 683. Im Beispiel konnte etwa der Unternehmenswert der
Tochtergesellschaft mit 1.000 Mio. € angenommen werden. Bei 80 % Beteiligung fielen
auf die Muttergesellschafter 800 Mio. €, so dass sich bei einem tatsdchlichen Kaufpreis
von 900 Mio. € die Differenz von 100 Mio. € als Kontrollpramie begreifen liefe.

31 vgl. IASB (2004a), S. 23, sowie Busse von Colbe (2004), S. 49.
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Goodwill entstand vermutlich aus der Erwdgung, dass in der Praxis im Zweifel
oder schlicht aus Griinden der Praktikabilitit lediglich eine Hochrechnung des
derivativen Goodwill erfolgen wird.*> An dem tendenziellen Anliegen des
IASB, (unter anderem) bei Unternehmensakquisitionen vermehrt auf die Aufde-
ckung von Zeitwerten des origindren immateriellen Vermogens hinzuwirken,
dndert das Einrdumen der indirekten Vorgehensweise aber offenbar nichts.

II1. Die Full Goodwill Methode nach den Vorstellungen des IASB -
ein iiberzeugender Fortschritt?

1. Zur konzeptionellen Einordnung des Unternehmenszusammenschlusses

Werden Unternehmenszusammenschliisse entsprechend der Einheitstheorie
eingeordnet, so wird — bei konzeptioneller Konsequenz — die rechtliche Vielheit
im Konzern ausgeblendet und die Fusion aller Konzernunternehmen zu einer
rechtlichen Einheit mit gleichgerichteten Interessen aller Gesellschafter unter-
stellt. Demgegeniiber wird bei interessentheoretischer Einordnung die Moglich-
keit abweichender Interessen von Gesellschaftern der Tochterunternehmen ein-
ger'ziumt.33 Zwangslaufig unterstellt die Interessentheorie insoweit die rechtliche
Selbstédndigkeit der Tochterunternehmen. Gleichwohl wird angesichts der Lei-
tungsmacht der Muttergesellschaft von der wirtschaftlichen Einheit mit der
Konsequenz einer Vollkonsolidierung im Konzernabschluss ausgegangen.>

Dass die Annahme eines Interessengegensatzes den realen Verhiltnissen im
Konzern grundsitzlich ndher kommt als jene volliger Interessenharmonie,
scheint aber auch das IASB anzunehmen. Anders sind die Uberlegungen zur
Beriicksichtigung von Kontrollpramien nicht erklarbar. In der Tat besteht wohl
héufig das Problem, dass erst eine 100 % Beteiligungsquote die gewiinschte
Flexibilitat zur Umsetzung der Ziele der Muttergesellschaft beziiglich des Un-
ternehmenszusammenschlusses ermoglicht und dass Restanteile mit erheblichen
Preisaufschligen erworben werden.®> Wenn insoweit nicht von vollstindiger In-
teressenharmonie aller Gesellschafter auszugehen ist, ergibt sich zwangslaufig
die Frage nach dem Sinn einer Einlagefiktion in Bezug auf Goodwillanteile so-
wie auf Anteile von stillen Reserven durch die Minderheiten.

32 Siehe auch Pawelzik (2004), S. 683 — 684.

33 Vgl. Hinz (2004), S. 287 — 288.

34 Vgl. oben, Abschnitt II.1.

35 pawelzik spricht von einem ,,Lastigkeitswert* von Minderheitsgesellschaftern, der
etwa bei geplanten Umstrukturierungen, Produktions- oder Vertriebsverlagerungen in-
nerhalb des Konzerns zum Tragen komme, und fiihrt als Beispiel die hdufig zu beobach-

tenden Aufschldge beim Kauf von Restanteilen durch die Muttergesellschaft an; vgl.
Pawelzik (2004), S. 683.
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Ein moglicher Einlagebetrag wiirde sich, wie oben erwihnt, aus dem durch
die Minderheiten subjektiv angenommenen Mehrwert ihrer Anteile am Tochter-
unternehmen ergeben, welcher durch den Zusammenschluss der Unternehmen
entstanden ist. Vollige Interessenharmonie aller Gesellschafter lieBe die An-
nahme zu, dass die Minderheitsgesellschafter ihren Goodwillanteil so einschét-
zen wie die Muttergesellschafter den durch sie bezahlten, so dass eine naive®®
Hochrechnung von dem durch ihren Anteilskauf bezahlten Goodwill plausibel
wire. Aber eben diese vollige Harmonie besteht angesichts des Auftretens von
Kontrollpramien nicht, so dass sich der von den Minderheiten angenommene
Mehrwert — sofern dieser iiberhaupt gegeben ist — nicht objektiv bestimmen
lasst.”” Von der Einhaltung des Anschaffungswertprinzips tiber das Unterstellen
einer Einlage der Minderheitsgesellschafter auszugehen, erscheint insoweit we-
nig iiberzeugend.38

Tatsédchlich kommt es dem IASB offenbar gar nicht darauf an, den Unter-
nehmenszusammenschluss konsequent im Sinne eines Erwerbsvorgangs zu be-
trachten. So sind stille Reserven entsprechend der Neubewertungsmethode letzt-
lich auch bei einer 100 % Beteiligung der Muttergesellschaft unabhingig vom
Kaufpreis der Beteiligung aufzudecken.* Die Uberlegung, den Full Goodwill
direkt mit dem Instrumentarium der Unternehmensbewertung festzulegen, ver-
deutlicht, wie oben erwihnt, dass seitens des IASB vermehrt die Aktivierung
von origindren Werten angestrebt wird. Als eigentlich angestrebtes theoreti-
sches Konzept der Konzernrechnungslegung kristallisiert sich insoweit eher die
generelle Zeitbewertung des Reinvermogens der Tochtergesellschaft aus Anlass
des Unternehmenszusammenschlusses heraus.”’ Hierbei wird offenbar bewusst
auf eine Einhaltung des Anschaffungswertprinzips durch unterstellte Erwerbs-
fiktionen entsprechend der Interessen- oder Einheitstheorie verzichtet.*'

Betrachtet man etwa die Entwicklung bei den Regelungen zur Bilanzierung
von Wertpapieren und nicht betrieblich genutzten Immobilien oder bei der Fol-
gebewertung von immateriellen Vermogenswerten mit unbestimmbarer Nut-

36 Vgl. Pellens / Basche / Sellhorn (2003), S. 3.

%7 So auch Busse von Colbe (2004), S. 50.

3 A.A. Pawelzik (2004), S. 679, 682.

% Seit Inkrafttreten des Transparenz- und Publizitédtsgesetzes steht auch gemif
§ 301 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 HGB die Aufdeckung stiller Reserven im iibernommenen
Reinvermégen nach der Neubewertungsmethode nicht mehr unter der Anschaffungskos-
tenrestriktion.

0" Ahnlich Pellens / Basche / Sellhorn (2003), S. 3.

“ Beleg hierfiir ist auch die Uberlegung des IASB, kiinftig die maBgebliche Konso-
lidierungsmethode nicht mehr als Purchase Method, sondern als Acquisition Method zu
bezeichnen. Hintergrund ist, dass der Begriff Acquisition Method den Transaktionsvor-
gang weiter fasst und auch auf solche Zusammenschliisse passt, die sich im Kern nicht
als Erwerb begreifen lassen; vgl. IASB (2004a), S. 11.



Die sog. Full Goodwill Methode im IFRS-Konzernabschluss 171

zungsdauer,” so erscheint die Full Goodwill Methode in der Tat lediglich als
weiterer Schritt des IASB in Richtung genereller Zeitwertbilanzierung.43 Frag-
lich ist, ob der eingeschlagene Weg konsequent und vor dem Hintergrund der
Zwecke des Konzernabschlusses iiberzeugend ist. Insbesondere verschirft sich
mit der Full Goodwill Methode die Vermengung von Bilanzierungskonzepten
im Konzernabschluss.

2. Zum Problem der Vermengung von Bilanzierungskonzepten
a) Vermehrt inkonsistente Vermogensermittlung

Der offensichtliche Trend des IASB zur Zeitwertbilanzierung konnte fiir die
Darstellung der Vermogenslage den Vorteil haben, bei vielen Vermogenswerten
bzw. Schulden zu einer Aufdeckung stiller Reserven bzw. Lasten zu fithren, wo-
durch automatisch deren stille Auflosung in Folgeperioden verhindert wiirde.
Gleichzeitig wiirde das Potential des Managements zur Erfolgsglattung durch
die VerauBerung einzelner Vermogenswerte fiir Eigen- wie Fremdkapitalgeber
unmittelbar ersichtlich.* Die Vorteile ergeben sich freilich nur, wenn die Be-
wertung konsequent fiir alle einzeln am Markt verduBerbaren Vermogenswerte
und Schulden aller in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen erfolg-
te. Des Weiteren diirfte eine Zeitbewertung nicht von einem einzigen Ereignis,
wie etwa dem Unternehmenszusammenschluss, abhingen, sondern sie sollte re-
gelmiBig erfolgen.*’

Konsequent ist insoweit lediglich eine generelle Anderung des Bilanzie-
rungsparadigmas im Sinne einer regelmidBigen Einzel-Zeitbewertung aller
marktfihigen Vermogenswerte und Schulden.*® Dem von Siegel in die deutsche
Diskussion eingebrachten Konzept einer generellen Konzernbilanzierung von
Vermégen zu EinzelverduBerungswerten und Schulden zu Einzelablosewerten
liegt dieser Gedanke zu Grunde.*’ Das Konzept von Siegel verdeutlicht zu-
gleich, dass verschiedene Ebenen der Zeitbewertung zu unterscheiden sind. So
sind der origindre Geschéftswert sowie alle nicht objektiv von diesem Wert se-

2 Vgl. hierzu die maBgeblichen Regeln in TAS 39 bzw. IAS 40 bzw. IAS 38 i.V.m.
IAS 36.

> vVgl. auch Busse von Colbe (2004), S. 57 — 58.
* vgl. etwa Siegel (1998), S. 595.

5 Vgl. Peffekoven (2001), S. 204.

% S0 auch Peffekoven (2001), S. 204.

4 Vgl. ausfiihrlich Siegel (2004). Fiir ein konsequent einzelverauferungsstatisches
Bilanzierungskonzept vgl. bereits Chambers (1966). Vgl. auch die Monographie von
Berlage (1993), der erstmals umfassend Siegels Gedanken zur EinzelverduBerungsstatik
fiir den Einzelabschluss formuliert hat.
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parierbaren immateriellen Vermogenswerte mit der Zeitwertkonzeption nach
Siegel unvereinbar.® Grund hierfiir ist die Unmoglichkeit der EinzelveriuBe-
rung. Gleiches gilt fiir den derivativen Firmenwert. Folglich werden sowohl ori-
gindrer wie auch derivativer Firmenwert in Siegels Konzept nicht aktiviert.*

Das Konzept der Full Goodwill Methode zielt freilich darauf ab, einen deri-
vativen Goodwill wie auch Bestandteile des origindren Firmenwertes in die
Konzernbilanz zu bringen, und zwar zusammen mit den vom Unternehmens-
kaufpreis losgelosten Zeitwerten des iibernommenen Reinvermogens. Bei letz-
teren ist zudem nicht notig, dass EinzelverduBerungswerte vorliegen.”® Mithin
entsteht ein Konzeptionenmix aus pagatorisch abgesicherten, anschaffungswert-
bezogenen Ansitzen, EinzelverduBerungswerten und insbesondere immateriel-
len ,,Unternehmenswertbeitrigen®, mit jeweils unterschiedlichem Einfluss auf
die Hohe und die Verlésslichkeit des Konze:rngcwinns.51

b) Bilanzierungsmethodenmix und Einschdtzung der Konzernperformance
durch Rechnungslegungsadressaten

Eine weitgehende Zeitbewertung von Vermodgen und Schulden kann zu einer
volligen Aufgabe des Grundsatzes der Pagatorik bei der Ermittlung des Kon-
zerngewinns fithren. So wird etwa bei den IFRS die Zeitbewertung in der Kate-
gorie Financial Assets and Financial Liabilities at Fair Value Through Profit
and Loss immer erfolgswirksam vorgenommen. Gleiches gilt fiir die oben er-
wihnten nicht betrieblich genutzten Immobilien, sofern vom Wahlrecht einer
Fair Value Bilanzierung Gebrauch gemacht wird.” Fiir den Fall der Konsolidie-
rung nach IFRS 3 ldsst sich die vom Kaufpreis der Beteiligung losgeloste voll-
stindige Aufdeckung stiller Reserven im iibernommenen Vermdgen entspre-
chend der Neubewertungsmethode anfiihren. Die Abweichung vom Anschaf-
fungswertprinzip fiihrt hier dazu, dass beim abnutzbaren Vermogen die Belas-
tung kiinftiger Perioden mit planméfligen Abschreibungen erfolgt, die sich nicht
als eine Verteilung von Investitionsausgaben begreifen lassen.>

% Vgl. Siegel (2004), S. 314.
49 Vgl. Siegel (2004), S. 315, 324 - 325.

So gilt es, iibernommene immaterielle Vermogenswerte wie Markenrechte, De-
signs oder Kundenbeziehungen so weit wie moglich von einem derivativen Goodwill zu
separieren. Die Bewertung solcher Assets setzt haufig die Anwendung von Grundsitzen
der Unternehmensbewertung voraus und ist kaum im Sinne einer marktwertbezogenen
Einzelbewertung moglich; vgl. Pawelzik (2004), S. 683, mit weiteren Nachweisen.

*' Vgl. ausfiihrlich Ballwieser / Kiiting / Schildbach (2004).
52 Vgl. 1AS 39.46, IAS 39.55a bzw. IAS 40.33 — IAS 40.35.

33 Vgl. auch Reichelt / Schmidt (2005), S. 51 - 52.
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Das Anschaffungswertprinzip ist letztlich Ausdruck einer bestimmten Risi-
kogewichtung bei der Konzerngewinnermittlung.’* Zeitwertansitze oberhalb der
Anschaffungswerte verschieben diese Gewichtung und fithren — wenn eine Zu-
schreibung erfolgswirksam erfolgt — tendenziell zu einer fritheren Erfassung er-
warteter Einzahlungen im Konzerngewinn.” Folglich steigt die Periodisierungs-
oder Accruals-Komponente im Konzerngewinn an:

G, =C, + A
mit G, = (Konzern-)Gewinn aus Periode ¢,
C, = Cash- oder Zahlungskomponente des Periodengewinns,
A, = Accruals- oder Periodisierungskomponente des Periodenge-

winns.

Empirische Untersuchungen ergeben, dass die Nachhaltigkeit eines Perio-
dengewinns (Persistenz) von der Hohe der Accruals-Komponente abhingt.”® Je
hoher A,, desto geringer erweist sich diese Nachhaltigkeit. Je mehr dagegen der
Periodengewinn auf tatséchlichen Einzahlungsiiberschiissen (C)) statt auf perio-
disierten und folglich mit Ermessens- und damit letztlich Manipulationsspiel-
rdumen behafteten GroBen basiert, desto eher erweist sich der Periodengewinn
als nachhaltig.’’ Ferner lisst sich zeigen, dass die Nachhaltigkeit des Gewinns
umso weiter abnimmt, je stirker ermessensbehaftet die Accruals-Komponente
im Periodengewinn ist.”® Die abnehmende Persistenz auf Grund ermessensbe-
hafteter Accruals lédsst sich als Ausdruck abnehmender Verldsslichkeit dieser
GroBen begreifen.”

54 Vgl. Ordelheide (1988a); Ordelheide (1988b). Er beschreibt treffend die durch
den Konzerngewinn ausgedriickte Leistung einer Unternehmensgruppe als Approxima-
tion von Einzahlungserwartungen auf der Basis allgemein akzeptierter, nachpriifbarer
und im Zweifel justiziabler Risikobewiltigungsregeln.

% Das in der Konzernbilanz angesetzte Vermogen reprasentiert die Mindestriick-
flusserwartung aus der Investitionstitigkeit des Unternehmens; vgl. Ordelheide (1988a),
S. 287. Das Anschaffungswertprinzip bewirkt dabei einen sehr vorsichtigen Ansatz: Ak-
tiviert wird nur ein durch die Transaktion objektivierter Betrag. Wertsteigerungen ober-
halb der Anschaffungskosten sind demnach nicht méglich, da die den Konzerngewinn
erhohende Zuschreibung nicht durch eine Markttransaktion begriindet wurde. Erwartete
Einzahlungen aus der Investition sind mithin ohne Marktobjektivierung nicht im Kon-
zerngewinn zu antizipieren; vgl. in diesem Zusammenhang insbesondere Ordelheide
(1988a), S. 287 — 290; Ordelheide (1988b), S. 280 f.

%8 vgl. Sloan (1996).

57 Siehe Sloan (1996), S. 297 - 298. Vgl. auch Kaserer / Adamek (2003), S. 503 —
504, fiir eine Darstellung und Diskussion der Ergebnisse von Sloan (1996).

58 Vgl. die Analyse von Richardson et al. (2004), die das empirische Modell von
Sloan (1996) durch eine weitere Differenzierung der Accruals-Komponente verfeinern.

» Vgl. Richardson et al. (2004), S. 4 — 11, fiir die 6konometrische Fundierung.
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Entscheidend ist nun, wie Kapitalmarktteilnehmer die abnehmende Verldss-
lichkeit solcher Gewinnbestandteile bei ihren Investitionsentscheidungen be-
riicksichtigen. Tatsdchlich scheinen Anleger die abnehmende Verlasslichkeit
hoherer Accruals-Komponenten im Periodengewinn nicht zu erkennen. Viel-
mehr werden Anderungen der Accruals offenbar bei der Einschitzung der Er-
tragslage systematisch zu hoch gewichtet, so dass Gewinndnderungen iiberra-
schend erscheinen und zu ,,abnormalen” Kurseffekten fiihren.” Das empirisch
signifikante ,,Mispricing der Unternehmensanteile verstérkt sich interessanter
Weise, jgl stirker ermessensbehaftet die Accruals-Komponente im Periodenge-
winn ist.

Solche Ergebnisse sensibilisieren fiir die Probleme, die mit der Forderung
nach relevanteren Daten bei der Bestimmung der Ertragslage eines Konzerns
verbunden sind, sofern die hohere Relevanz der Daten zu Lasten von deren Ver-
lasslichkeit gehen soll.> Das Business Combinations Project verschirft solche
Probleme.” Typisierende Annahmen wie etwa die oben diskutierte Einlagefik-
tion versuchen zwar, kiinstlich wieder eine konzeptionelle Konsistenz mit dem
Anschaffungswertgedanken herzustellen, dndern aber an den mit einer fort-
schreitenden Abkehr vom Anschaffungswertprinzip verbundenen Problem ab-
nehmender Verldsslichkeit der Gewinnermittlung nichts.

Will man die Relevanz von Rechnungslegungsdaten durch das Zulassen ver-
schiedener Wertkategorien erhohen, so sollte die abnehmende Verlésslichkeit
der Daten bei der Ermittlung des Konzerngewinns von den Kapitalgebern zu-
mindest besser erkannt werden. Das IASB zeigt mit seinem Projekt Reporting
Financial Performance, dass es in der Tat iiber eine Verbesserung der Abbil-
dungsformate bei der Darstellung des Konzerngewinns nachdenkt.* Der Trend,
das Anschaffungswertprinzip zu Gunsten der Zeitwertbilanzierung aufzuwei-
chen, sollte dabei Anlass bieten, gleichzeitig die Darstellung der Konzernleis-
tung stdrker am Grad der Verldsslichkeit der dadurch entstehenden Accruals-
Komponenten festzumachen. Insbesondere solche Komponenten, die aus-

60 Anderungen des Periodengewinns, die auf Anderungen der Accruals-Komponente
zuriickzufiihren sind, miissten von Anlegern als schwécheres Signal wahrgenommen
werden als solche, die auf Anderungen der Cash-Komponente zuriickgehen. Informierte
Anleger wiren mithin nicht ,,iiberrascht“, wenn z.B. in der nichsten Periode die Gewin-
ne angesichts der zu erwartenden niedrigeren Persistenz der Accruals-Komponente ge-
ringer sind. Tatsdchlich erweisen sich Anleger aber als ,,naiv* und reagieren auf Ge-
winndnderungen. Sie erkennen mithin die niedrigere Persistenz nicht, was sich in einer
signifikant negativen Korrelation von Accruals mit abnormalen Renditen zeigt; vgl.
Sloan (1996), S. 299 - 306.

8! Vgl. Richardson et al. (2004), S. 29 — 32, 37 - 40.

62 ygl. allgemein Watts (2003); Richardson et al. (2004), S. 1 - 2.
63 vgl. etwa Busse von Colbe (2004), S. 57.

 Vgl. IASB (2004b).
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schlieBlich Hoffnungen auf Einzahlungen aus origindren immateriellen Werten
dokumentieren, sollten klar von den iibrigen Komponenten des K<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>