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Einleitung

1 EINLEITUNG

1.1  Problemstellung und Zielsetzung

Ausgel6st durch den vermehrten Einsatz derivativer Finanzinstrumente wird seit
Mitte der achtziger Jahre Uber deren Ansatz (“"recognition”) und Bewertung
("measurement”) im externen Rechnungswesen kontrovers diskutiert.' Die Be-
wertung derivativer Finanzinstrumente mit den (historischen) Anschaffungskosten
fuhrt regelméldig dazu, dass diese - insbesondere wenn sie zur Absicherung eines
finanziellen Risikos eingesetzt werden- einen Niederschlag im externen
Rechnungswesen finden, der die tatsachlichen wirtschaftlichen Verhétnisse nicht
widerspiegelt und daher irrefihrend ist. Als Konsequenz wurden vieféltige
Formen des so genannten Hedge-Accounting entwickelt und erdrtert. Grundidee
des Hedge-Accounting ist, die gegenlaufige Wertentwicklung der risikobegrin-
denden und risikosteuernden Geschéftsvorfdlle im externen Rechnungswesen in
korrekter Form abzubilden.? Die beiden internationalen Standard Setter (Interna-
tional Accounting Standards Board [IASB]®, Financial Accounting Standards
Board [FASB]) haben diesbezliglich Ende der neunziger Jahre entsprechende
Standards (IAS 39 und SFAS 115, 133) erlassen, die den Ansatz und die Bewer-
tung von Finanzinstrumenten und das Hedge-Accounting neu regeln. Es wird je-
weils ein Mischansatz fur die Bewertung von Finanzinstrumenten ("mixed
measurement model") vorgestellt, bei dem derivative Finanzinstrumente
grundsétzlich mit dem Marktwert am Bilanzstichtag - dem so genannten , Fair
Vaue' - angesetzt und origindre Finanzinstrumente entweder mit dem Fair Value
oder mit den Anschaffungskosten bewertet werden. Die notwendigen Regeln fur
diese Mischansétze sind aul3erst umfangreich, weisen eine hohe Komplexitét auf

und sind nur schwer verstandlich. Weiterhin eréffnen sie dem bilanzierenden

1 vgl. Waldersee 1999, S. 240; Glaum 1997, S. 1625; Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S.
533ff.; Benston, Mian 1995, S. 217ff.; Barckow 1997, S.557ff.; Benston 1997, S. 46ff.;
Ordelheide 1998, S. 604ff.

2 Vgl. Géttgens 1995, S. 146ff.; Johnson, Bullen, Kern 1994, S. 53ff.; Kohler 1997, S. 6005;
Happe 1996, S. 161; Gebhardt 2000, S. 76ff.

®  Das IASB hat im April 2001 die Funktionen des International Accounting Standards
Committee (IASC) Ubernommen. Vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 45. Beziiglich der
Restrukturierung des |ASC vgl. auch Baetge, Thiele, Plock 2000. In der vorliegenden Arbeit
wird -insbesondere zur sprachlichen Vereinfachung - einheitlich die Abklrzung 1ASB
verwendet.
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Unternehmen einen erheblichen Ermessensspielraum.*

In Anbetracht dieser Nachtelle der Mischansétze, die Folge der Existenz zweier
unterschiedlicher Wertansétze fur Finanzinstrumente sind, beabsichtigen die
beiden internationalen Standard Setter, mittelfristig eine originédre und derivative
Finanzinstrumente umfassende Fair-Vaue-Bewertung einzufiihren.’> Dabei wiir-
den ale Finanzinstrumente, sowohl auf der Aktivseite als auch auf der Passiv-
seite, und unabhangig von der Verwendungsabsicht des Managements, mit dem
Fair Value angesetzt werden. Der Fair Value wére damit der einheitliche und

einzig zuldssige Wertansatz fiir samtliche Finanzinstrumente in der Bilanz.®

Die Bestrebungen beziglich der Einfuhrung der umfassenden Fair-Value-
Bewertung von Finanzinstrumenten haben auf internationaer Ebene ein
entscheidendes Stadium erreicht. Im Dezember 2000 hat eine internationale
Arbeitsgruppe’ (Financial Instruments Joint Working Group of Standard Setters,
kurz JWG) nach einer mehrjdhrigen Beratungsphase enen 300 Seiten
umfassenden Vorschlag ("Draft Standard") vorgelegt. Dieser Vorschlag sieht
grundsétzlich eine Fair-Vaue-Bewertung aler Finanzinstrumente vor. Ein
besonderes Merkmal ist, dass die hierbei entstehenden Erfolgsbeitrage unmittel bar
in der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) der entsprechenden Periode
ausgewiesen werden sollen. Der Vorschlag der WG hat zwar unmittelbar keine
rechtlichen Folgen fur das deutsche Bilanzrecht, jedoch darf seine Bedeutung fur

die Rechnungslegung deutscher Unternehmen aus folgenden drei Griinden nicht

4 Beziiglich IAS39 vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1461ff.; Gebhardt 2000, S. 78ff.;
Scharpf 2000a, S. 125ff.; Ausschuss fur Bilanzierung des Bundesverbandes deutscher
Banken 2001, S. 346ff.; Stauber 2001, S. 687ff. Beziglich SFAS 115 und 133 vgl. Parks
1993, S. 49ff.; Kroner 1994, S. 2247ff.; Steckel, Klausner 1997, S. 391ff.; Barth, Porlein
2000, S. 16ff.; Labude, Wienken 2000, S. 11ff.; PwC Deutsche Revision AG 2000, S. 67;
Zander 2000, S. 985ff.; Kieso, Weygandt, Warfield 2001, S. 940.

®  Beziiglich des FASB vgl. SFAS 133.216. Die Absicht des IASB wird in dem Discussion
Paper ,Accounting for Financial Assets and Financial Liabilities* aus dem Jahr 1997
deutlich. Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997.

®  vgl. Pape 2001, S. 1459.

Die Arbeitsgruppe setzt sich zusammen aus Vertretern der Standard Setters aus Australien,

Deutschland, Frankreich, Grof3oritannien, Japan, Kanada, Neuseeland, der Nordischen For-

deration, den USA und eines Vertreters des IASB. Die drei deutschen Mitglieder sind zwei

Vertreter des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland eV. (IDW) und ein Vertreter des

Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee e.V. (DRSC).
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unterschatzt werden:

Erstens befindet sich das deutsche Bilanzrecht seit Mitte der neunziger Jahre in
einem standigen Transformationsprozess.® Der AnstoR zu dieser Entwicklung war
die stérkere Inanspruchnahme von (angloamerikanischen) Kapitalmérkten und
Investoren zur Deckung des AuRenfinanzierungsbedarfs von einzelnen
Unternehmen,® welche mit der Anwendung international  anerkannter
Rechnungslegungsvorschriften bel der Aufstellung der Konzernabschltisse
einhergeht bzw. diese sogar voraussetzt.’® Der deutsche Gesetzgeber ist durch die
Moglichkeit der Erstellung eines befreienden Konzernabschlusses nach
internationalen Vorschriften fur bestimmte Unternehmen dieser Entwicklung
gefolgt.™! Sie wird einen weiteren Schub erfahren, wenn ab dem Jahr 2005 alle
Unternehmen in der Europédischen Union (EU), die einen geregelten Markt in
Anspruch nehmen, verpflichtet sind, den Konzernabschluss nach International
Accounting Standards™ (IAS) aufzustellen.® In Anbetracht des zur Zeit
stattfindenden Transformationsprozesses® kann daher mit einer wachsenden
Bedeutung internationaler Rechnungslegungsvorschriften und damit auch der
Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten fir deutsche Unternehmen

gerechnet werden.

Zweitens verdient die Thematik des Ansatzes und der Bewertung von Finanzin-
strumenten eine besondere Aufmerksamkeit, da damit (erstmalig) Fragen und

Konzepte diskutiert werden, die zukunftig auf andere Themenbereiche der

8 vgl. Watrin 2001, S. 933; Spanheimer, Koch 2000, S. 301.

°  Vgl. Bay, Bruns 2000, S. 715; Menn 2000, S. 199; Carsberg 1998, S. 53; Heyd 2001, S. 375.

0 vgl. Auer 1998, S. 129; Glaum 2001, S. 124; Mujkanovic 2002, S. 1ff.; Hahn 2001, S. 1267;
Pellens 2001, S. 6ff.; Kirsch, Dohrn, Wirth 2002, S. 1217ff.

' Auch die deutsche Borse AG forciet die Anwendung internationaler

Rechnungslegungsvorschriften durch die in den jeweiligen Regelwerken verankerte

(privatrechtliche) Verpflichtung zur Anwendung der IAS oder der US-GAAP in den

Borsensegmenten Neuer Markt und SMAX. Vgl. Kiting, Dirr, Zwirner 2002, S. 1ff.

Die Rechnungslegungsstandards des IASB sollen kiinftig als ,, International Financial Repor-

ting Standards® (IFRS) bezeichnet werden. Vgl. Graumann 2002a, S. 626. Im Weiteren

werden sie aber noch als|AS bezeichnet.

Vgl. Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die Anwendung

internationaler Rechnungslegungsstandards. Im Weiteren wird dieses Dokument als Euro-

péische Union 2002 bezeichnet.

Eine Ubersichtliche Darstellung der zur Zeit diskutierten Rechtsénderungen im Rahmen des

Transformationsprozesses findet sich bei Hoffmann, L iidenbach 2002, S. 871f.
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Bilanzierung ausstrahlen. In diesem Kontext wird von einer "(Vorreiter-) Rolle*™
der Finanzinstrumente fur die Fortentwicklung des Bilanzrechts gesprochen.'®
Infolgedessen kann die umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanz-
instrumenten, so wie sie von den beiden internationalen Standard Setter propagiert
wird, as en erster Schritt in eine Welt gesehen werden, in der der "Fair Vaue"
der vorherrschende Wertansatz fir (fast) ale Bilanzpositionen ist.!’
Finanzinstrumente sind fur die Fair-Vaue-Bewertung pradestiniert und spielen
insofern eine Vorreiterrolle, dasie regelméidig in fast perfekten Mérkten gehandelt
werden und, wenn dies nicht gegeben ist, mathematische Bewertungsmodelle zur

Bestimmung von Fair Values fiir Finanzinstrumente existieren.™®

Drittens ist die bilanzielle Behandlung derivativer Finanzinstrumente im
handelsrechtlichen Jahres- und Konzernabschluss noch nicht befriedigend
gelost.” Das Hedge-Accounting, welches in Deutschland insbesondere in Form
der Bewertungseinheit kritisch diskutiert wurde,®® und das zu der grundsétzlichen
Anerkennung® der Bewertungseinheit fiir einen Micro-Hedge fiihrte, kann der
aktuellen Praxis des Riskomanagements nicht gerecht werden und fihrt zu er-
heblichen Spielraumen fir das Management.” Waeiterhin fihrt die Bewertung
origindrer Finanzinstrumente mit den Anschaffungskosten zu Wertansédtzen, die
wenig aussagekraftig sind und die dem bilanzierenden Unternehmen durch die
mogliche Bildung und Redlisation von stillen Reserven bzw. Lasten eine
Einflussnahme auf das Periodenergebnis eréffnen. Die umfassende Fair-Value-
Bewertung kdnnte somit auch fur die handelsrechtliche Rechnungslegung eine
echte, wenn auch "revolutionére" Alternative darstellen.”®

> Glaum, Férschle 2000, S. 1532.

16 vgl. diesbeziiglich auch Baetge, Ziilch, Matena 2002, S. 421f.

7 vgl. Siegel 1997, S. 86. Beziiglich des derzeitigen Anwendungsbereiches des Wertansatzes
.FarVaue" inden |ASvgl. Mujkanovic 2002, S. 11f. und S. 136ff.

8 vgl. Barret, Beaver, Cooper u.a 1991, S. 100f.

9 vgl. Herzig, Mauritz 19974, S. 141; Herzig, Mauritz 1998, S. 99.

2 vgl. Kéhler 1997, S. 6001; Gottgens 1995, S. 147; Prahl, Naumann 1994, S. 2.

2 Die Anerkennung erfolgte durch entsprechende Modifikation der Bilanzierungspraxis. Eine
Anderung des Bilanzrechts ist jedoch bis zum heutigen Zeitpunkt nicht vollzogen worden.
Vgl. Glaum, Forschle 2000, S. 1525ff.

%2 Vgl. Glaum 1997, S. 1627; Brackert, Prahl, Naumann 1997, S. 544f.; PwC Deutsche Revi-
sion AG 2000, S. 64.

% Vgl. Herzig, Mauritz 19983, S. 351f.
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In Anbetracht der oben genannten Griinde bedarf der Draft Standard der WG zur
umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten der sorgfaltigen
Anayse auch aus deutscher Sicht. Zielsetzung dieser Arbeit ist es daher, unter

Berticksichtigung der in Deutschland vorherrschenden rechtlichen und soziodko-

nomischen Rahmenbedingungen,

1. aus der Perspektive des bilanzierenden Unternehmens® die Anforderungen
und die Konsequenzen einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten im handelsrechtlichen Konzernabschluss®™ eines deutschen
Unternehmens zu analysieren,

2. aus der Perspektive des Konzernabschlussadressaten die Auswirkungen der
Fair-Vaue-Bewertung insbesondere daraufhin zu untersuchen, ob durch die
Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten Informationen bereitgestellt
werden konnen, welche im Vergleich zum Status quo eine héhere Entschei-
dungsrelevanz fur den K onzernabschlussadressaten aufweisen und

3. aufbauend auf den hierbei gewonnenen Erkenntnissen einerseits Empfehlun-
gen zur Modifikation des Draft Standard und andererseits Ratschlége fur die
weitere Regulierung des deutschen Bilanzrechts speziell in Bezug auf die

Abbildung von Finanzinstrumenten zu formulieren.

1.2  Stand der Forschung

Die Bewertung von Vermogensgegenstédnden mit dem Marktwert am Bilanz-
stichtag wurde im deutschen Schrifttum bereits im Rahmen unterschiedlicher Bi-
lanzlehren thematisiert. Werden die unterschiedlichen Bilanzlehren - obwohl in
der Literatur teilweise kritisiert®® - (vereinfachend) in statische, dynamische und
organische Bilanzlehren systematisiert, so sehen insbesondere die statische und

24
25

Hierbei soll von einem Industrie- oder Handel sunternehmen ausgegangen werden.

Hierbei erfolgt bewusst eine Einschrénkung auf den handel srechtlichen Konzernabschluss, da
zur Zeit lediglich fur diesen eine mittelfristige Anndherung an internationale Rechnungs-
legungsvorschriften angedacht ist. Die Anndherung des Jahresabschlusses an internationale
Rechnungslegungsvorschriften ist sowohl aufgrund seiner Ausschittungsbemessungsfunk-
tion als auch aus gesellschaftsrechtlichen Griinden nur langfristig vorstellbar. Vgl. Naumann,
Tielmann 2001, S. 1451.

Schneider spricht von einer ,,unheiligen Dreifaltigkeit* und vertritt die Meinung, dass die
Unterteilung in statisch und dynamisch auch auf einer ,eigensinnige(n) Fehldeutung” von
Schmalenbach beruht. Schneider 1981, S. 426ff.
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die organische Bilanzlehre den Fair Value als Wertmal3stab in Form von Ver-

aulRerungswerten oder Wiederbeschaffungswerten am Bilanzstichtag vor.

Rechnungslegungsziel der statischen Bilanzlehre ist die Vermdgensermittiung
-im Sinne des Schuldendeckungspotenzials- entweder unter der Pramisse der
Unternehmenszer schlagung oder aber der Unternehmensfortfiihrung.?’

Unter der Fiktion der Unternehmenszerschlagung schrieb im Jahr 1873 das
Reichsoberhandel sgericht die Bewertung samtlicher Aktiva und Passiva mit den
EinzelverduRerungswerten am Bilanzstichtag vor.”® Diese Bewertung - mit den
EinzelverdulRerungswerten - sollte Auskunft darlber geben, in wieweit die
Anspriche der Glaubiger im Falle der Insolvenz befriedigt werden konnen.
Hierbel ist das Reichsoberhandelsgericht der Meinung, dass der
EinzelveraulRerungswert dem aktuellen Marktpreis entsprechen muss. Subjektive

K omponenten diirfen den angesetzten Wert nicht beeinflussen.?

Im Gegensatz dazu war es das Ziel von Herman Veit Simon, das Schulden-
deckungspotenzial unter der Annahme der Unternehmensfortfihrung (,,going-
concern) zu ermitteln. Vor diesem Hintergrund werden die vom Reichsober-
handelsgericht geforderten Einzelverduf3erungswerte im Sinne von Zerschla-
gungswerten durch Fortfihrungswerte ersetzt. Diesbezliglich unterschied Simon
Veraullerungsgegenstande und Betriebsgegenstande. Letztere dienen dem
Betrieb®® und sollen zu ihren Gebrauchswerten, die den fortgefiihrten
Anschaffungspreisen  entsprechen, ausgewiesen werden.®®  VerauRerungs-
gegenstadnde, die grundsétzlich dem heutigen Umlaufvermégen gleichgesetzt
werden kdnnen, sollen mit dem individuellen Veréuf3erungswert bewertet werden.

Abweichend von der Menung des Reichsoberhandelsgerichts soll der

2 \Vgl. Moxter 1976, S. 215ff.

% Auch Erich Gutenberg ist noch tiber 50 Jahre nach diesem Urteil der Meinung, dass dieser
»--objektive VerduRerungswert ... der juristisch einzig mogliche und konsequente
Bilanzwert" sei. ,Das juristische Prinzip des Glaubigerschutzes fordert gedanklich
zerschlagene Unternehmungen und aus diesem Denkprozeld erwachsende Bilanzen."
Gutenberg 1926, S. 506.

#  vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 13.

¥ Die Betriebsgegenstande kénnen dem heutigen Anlagevermogen gleichgesetzt werden. Vgl.

Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 15.

Wieso der Gebrauchswert gleichgesetzt wird mit den fortgefthrten Anschaffungskosten, wird

bei Simon nicht klar. Beziiglich dieser Problematik vgl. Schneider 2001, S. 943f.
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Veraul3erungswert aber auch eine subjektive Komponente enthalten. Weicht der
individuelle VerduRerungspreis eines Vermogensgegenstandes von dem
Marktpreis ab, so soll dies auch beriicksichtigt werden. Aus Grinden der
Objektivitdt darf der angesetzte, individuelle Veréul3erungspreis den Marktpreis
nicht Ubersteigen.® Simon reduziert damit die Marktbewertung auf das heutige
Umlaufvermégen. Fur die Betriebsgegenstande - sprich dem Anlagevermdgen -
sind die (fortgefthrten) historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten die
Bewertungsgrundlage.

Fritz Schmidt, als Begriinder der organischen Bilanzlehre, betrachtet das Unter-
nehmen aus dem volkswirtschaftlichen Blickwinkel. Hierbel soll nur dann von
einem Unternehmenserfolg ausgegangen werden, wenn die leistungswirtschaft-
liche Substanz (im Sinne des Reproduktionswertes) des Unternehmens vermehrt
worden ist. Vor diesem Hintergrund wird die Ansicht vertreten, dass der zentrale
Wertansatz fur Vermdgensgegenstande der Wiederbeschaffungswert sein musse,
da nur so der Reproduktionswert des Unternehmens sowohl unter der Annahme
einer Unternehmensfortfihrung als auch unter Berlicksichtigung von Preisstei-

gerungen ermittelt werden kann.

Wirden nicht die Wiederbeschaffungswerte, sondern die Anschaffungskosten
angesetzt, so kame es aufgrund der inflationsbedingten Preisverdnderung der Pro-
duktionsfaktoren zum Ausweis von sog. Scheingewinnen, die ihren Ursprung in
der Differenz zwischen den urspriinglichen Anschaffungskosten und den aktuellen
Wiederbeschaffungswerten haben. Die Scheingewinne muissen jedoch zur Er-
mittlung des leistungswirtschaftlichen Erfolges neutralisiert werden. Der Ansatz
von (aktuellen) Wiederbeschaffungswerten in der Bilanz wirft die Frage auf, wie
eine mogliche Wertveranderung zwischen zwei Bilanzstichtagen behandelt wird.
Hierzu meint Fritz Schmidt - im Einklang mit den damaligen handelsrechtlichen

Vorschriften -, dass die unrealisierten Wertveranderungen noch keinen Gewinn®

¥ vgl. Moxter 1976, S. 219ff.

¥ |lmari Kovero schlégt vor, die Wiederbeschaffungswerte und damit bei deren Steigen im
Zeitablauf entstehende unrealisierte Gewinne auch bei der Ermittlung des ausschiittbaren
Gewinns zu bertcksichtigen. Vgl. Kovero 1912, S. 161ff. Schneider ist in diesem
Zusammenhang der Meinung: ,, Schmidt hat Kovero wohl nicht zur Kenntnis genommen.”
Schneider 2001, S. 955
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darstellen. Daher soll hierfir verpflichtend ein Korrekturposten auf der Passivseite
gebildet werden.** Fritz Schmidt dehnt damit die Marktbewertung - unter
bewusster Vernachlassigung der historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungs-

kosten - auf sdmtliche Vermdgensgegenstande aus.

Im Gegensatz zu den oben vorgestellten Bilanzlehren beschéftigt sich die aktuelle
Diskussion (ausschliefdich) mit der Bewertung von ausgewahlten
Bilanzpositionen (Finanzinstrumenten). Ausgel6st wurde diese Diskussion - wie
bereits weiter oben erwahnt - durch den vermehrten Einsatz derivativer Finanzin-
strumente und zweier Erkenntnisse.

Die erste Erkenntnis war, dass die Bewertung derivativer Finanzinstrumente auf
Basis der historischen Anschaffungskosten zu Ergebnissen fuhrt, die die tatséach-
lichen wirtschaftlichen Verhdtnisse nicht adaquat abbilden. Vor diesem Hinter-
grund werden auf internationaler Ebene derivative Finanzinstrumente mit den
Marktwerten in der Bilanz angesetzt. Origindre Finanzinstrumente werden regel-
méaldig jedoch weiterhin auf Basis der Anschaffungskosten bewertet. Gleichzeitig
wurden Sonderregel ungen fur das Hedge-A ccounting eingefihrt.

Die zweite Erkenntnis war, dass diese Bewertung der Finanzinstrumente
- entweder auf Basis der Anschaffungskosten oder mit den Marktwerten - zu er-
heblichen Nachteilen flhrt. Nachteilig ist erstens die Vielzahl von (komplexen)
Regelungen. Zweitens ertffnen diese Regelungen dem bilanzierenden
Unternehmen einen deutlichen Gestaltungsspielraum. In  Anbetracht dieser
Situation wird im Rahmen der aktuellen Diskussion Uberlegt, ob es nicht sinnvall
ist, die Marktbewertung fir derivative Finanzinstrumente auch auf origindre
Finanzinstrumente zu Ubertragen. Zielsetzung ist die Entwicklung von
angemessenen  Abbildungsvorschriften fUr Finanzinstrumente im externen
Rechnungswesen. Vor dem Hintergrund dieser (engen) Zielsetzung ist mit der
aktuellen Fair-Vaue-Diskussion keine elgenstandige Bilanzlehre - im Sinne einer
in sich geschlossenen Definition von Rechnungslegungszwecken, Bilanzinhalten
und daraus abgeleiteten Ansatzvorschriften - verbunden. Gemeinsames Merkmal
der zur Zeit gefuhrten Far-Vaue-Diskusson und der oben dargestellten
Bilanzlehren ist lediglich die Verwendung des Marktwertes am Bilanzstichtag al's

¥ vVgl. Schmidt 1921, S. 65ff.
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(zentraler) Wertansatz fur die Vermdgensgegenstande. Die Ausdehnung der
Marktbewertung auf die Passivseite der Bilanz ist jedoch eine neue Facette der
aktuellen Diskussion, die in dieser Form keine Parallelen in den unterschiedlichen
Bilanzlehren findet.

Wird die aktuelle Diskussion in Bezug auf die Fair-Vaue-Bewertung von Finanz-
instrumenten betrachtet, so kann festgestellt werden, dass bezliglich der Fair-
Value-Bewertung von ausgewahlten Finanzinstrumenten, so wie die IAS und die
US-GAAP sie zur Zeit vorschreiben, eine Vielzahl von zumeist deskriptiven Ar-
beiten vorliegt.*®* Fir den amerikanischen Bereich liegen dariiber hinaus em-
pirische (Kapitalmarkt-) Untersuchungen vor, die die Relevanz von Fair Values
bei ausgewdhlten Finanzinstrumenten aus Sicht der Abschlussadressaten unter-

suchen.®

Zentrales Element des im Rahmen der vorliegenden Arbeit diskutierten Draft
Standard der JWG ist aber die verpflichtende Fair-Vaue-Bewertung von samt-
lichen Finanzinstrumenten, so dass der Anwendungsbereich der Fair-Value-Be-
wertung ausgeweitet wird. Dieses Ansinnen wurde vom IASB erstmals im Mérz
1997 in einem umfangreichen Diskussionspapier der Offentlichkeit vorgestellt.
Neben den zumeist sehr kurzen und nur die eigene Meinung widerspiegelnden
Kommentarbriefen, die das IASB zu diesem Diskussionspapier erhalten hat, setzt
sich insbesondere Vietze®” unter besonderer Beriicksichtigung sowohl der Praxis
des finanziellen Risikomanagements als auch der Einflussnahme der unterschied-
lichen Gruppen wahrend des Entstehungsprozesses mit dem Diskussionspapier
auseinander. Auch NeuR® analysiert das Diskussionspapier, und zwar im Rahmen
der bilanziellen Abbildung von Finanzinstrumenten im IAS-Konzernabschluss.
Eine Analyse der Konsequenzen einer Fair-Vaue-Bewertung von sdmtlichen
Finanzinstrumenten unter besonderer Berticksichtigung des handelsrechtlichen

Konzernabschlusses ist jedoch nicht Bestandteil der zum Diskussionspapier des

¥ vgl. hierzu FuRnote 4.

% vgl. Barth 1994; Barth, Beaver, Landsman 1997; Barth, Landsman, Wahlen 1996; Bestty,
Chamberlain, Magliolo 1996; Cornett, Rezaee, Tehranian 1996; Nelson 1996; Petroni,
Wahlen 1995; Shim, Larkin 1998.

5 vVqgl. Vietze 1999.

¥ Vgl. NeuR 1998.
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IASB vorliegenden Arbeiten.

Ohne direkte Bezugnahme auf dieses Diskussionspapier finden sich fur den han-
delsrechtlichen Abschluss nur vereinzelt Beitrage zu einer umfassenden Fair-
Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten. Diese sind regelmédldig im Zu-
sammenhang mit der Diskussion Uber unterschiedliche Mdglichkeiten des Hedge-
Accounting entstanden. Hierbei sind insbesondere Herzig und Mauritz*
hervorzuheben, die aufbauend auf einer Analyse der Vor- und Nachteile einer
umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten (erstmalig) fur deren

Implementierung im handel srechtlichen Abschluss pladieren.

Der im Dezember 2000 von der WG verdffentlichte Draft Standard basiert auf
den Ideen, die im Diskussionspapier aus dem Jahr 1997 vorgestellt wurden. Ziel-
setzung der WG war die Entwicklung von international konsensfahigen Rech-
nungslegungsvorschriften im Hinblick auf die umfassende Fair-Vaue-Bewertung
von Finanzinstrumenten. Die deutschen Kommentarbriefe®® zum Draft Standard
stammen meistens von Kreditinstituten, die eine umfassende Fair-Vaue-Bewer-
tung mit Hinwel's auf die Geschéftsstruktur kategorisch ablehnen. Die im Rahmen
der vorliegenden Arbeit betrachteten Handels- und Industrieunternehmen haben
nur vereinzelt Stellung zum Draft Standard genommen. Insgesamt ist die deutsche

Resonanz zum Draft Standard als sehr verhdten zu bewerten.** Eine um-

¥ vgl. Herzig, Mauritz 1997, S. 1ff.; Herzig, Mauritz 1998a, S. 335ff.

40" vgl. Punkt ,IlI. Stellungnahmen von deutscher Seite zum Draft Standard der JWG* im
Quellenverzeichnis.

Auf internationaler Ebene ist der Draft Standard auf mehr Interesse gestoRen. Analog zu der
von den deutschen Kreditinstituten vorgetragenen Argumentation Iehnen die ausléndischen
Kreditinstitute die umfassende Fair-Vaue-Bewertung insbesondere mit Verweis auf die
Geschéftsstruktur ab. Die ausléndischen Industrie- und Handelsunternehmen betonen unter
anderem die Schwierigkeiten, die durch die umfassende Fair-Value-Bewertung fur das
Hedge-Accounting und fur das Risikomanagement des Unternehmens entstehen. Gleichzeitig
wird auf die Probleme im Rahmen der Fair-Vaue-Ermittlung von Finanzinstrumenten
hingewiesen, die nicht auf einem liquiden Markt gehandelt werden. Es wird bezweifelt, ob
das jeweilige Unternehmen in dieser Situation angemessene Werte ermitteln kann.

Insgesamt wird in den vorliegenden Stellungnahmen die Einfiihrung der umfassenden Fair-
Vaue-Bewertung gemald den Vorgaben des Draft Standard insbesondere mit Verwels auf die
Komplexitdt der Bewertungsvorschriften und der hohen, nicht vorhersehbaren Volatilitat der
ausgewiesenen  Ergebnisse  mehrheitlich  abgelehnt. Ein Mehrwert  fir  den
Abschlussadressaten durch die umfassende Fair-Vaue-Bewertung im Abschluss wird im
Allgemeinen negiert. Die Notwendigkeit, die Angaben beziiglich des finanzwirtschaftlichen
Risikomanagements und der Fair Values von Finanzinstrumenten im Anhang zu erweitern,
wird aber regelméliig bejaht. Die Stellungnahmen kénnen unter www.iasc.org.uk abgerufen
werden.

i1
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fassende wissenschaftliche Untersuchung der Anforderungen und Konsequenzen,
die aus der Perspektive der bilanzierenden Handels- und Industrieunternehmen
und des Konzernabschlussadressaten bel Umsetzung der umfassenden Fair-Vaue-
Bewertung gemald den Vorgaben des Draft Standard entstehend wirden, steht

noch aus und soll in dieser Arbeit insbesondere aus deutscher Sicht erfolgen.

1.3  Forschungsmethodisches Vor gehen

In Anbetracht der dreitelligen Zielsetzung kann das forschungsmethodische Vor-
gehen im Rahmen der vorliegenden Arbeit wie fol gt beschrieben werden:

Zur Darstellung der Anforderungen, die eine umfassende Fair-Vaue-Bewertung
von Finanzinstrumenten gemal3 dem Draft Standard der JWG an das bilanzierende
Unternehmen stellt, wird im Wesentlichen ein deskriptiver Ansatz gewéhlt. Die
darauf aufbauende Kritik und Empfehlungen bezliglich der Vorschriften zur Fair-
Vaue-Ermittlung konnen von ihrer Natur her a's praskriptiv bezeichnet werden.
Die anschliel3ende Untersuchung der weltergehenden Konsequenzen fir das
Rechnungswesen und das Managementverhalten beruht auf eigenen

Plausibilitatstberlegungen.

Zur Uberprifung des Informationsnutzens der Fair-Value-Bewertung von Finanz-
instrumenten aus Sicht des Konzer nabschlussadressaten kann aus wissenschafts-
theoretischer Sicht grundsétzlich zwischen der empirischen und der normativen
V orgehenswei se unterschieden werden.
Im Rahmen der empirischen Vorgehensweise konnte mit Hilfe von zwei unter-
schiedlichen Methoden der Informationsnutzen einer Fair-Vaue-Bewertung von
Finanzinstrumenten ermittelt werden. Der erste Ansatz kann der empirischen
Bilanzforschung zugeordnet werden, der andere basiert auf der Befragung
ausgewahlter Personen bzw. auf experimentellen Untersuchungen.
« Im Rahmen der empirischen Bilanzforschung® kénnte versucht werden, die
Relevanz der Fair-Vaue-Bewertung durch Untersuchung von empirisch ge-

sammelten Daten auf aggregierter Ebene zu beurteilen. Bei der vorherrschen-

2 Zuden Teilgebieten der empirischen Bilanzforschung vgl. Méller 1993, Spalte 511ff.
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den methodischen Vorgehensweise werden Hypothesen aufgestellt, die durch
statistische Testverfahren verifiziert bzw. falsifiziet werden.”® Dieses
Konzept kann jedoch nur dann angewandt werden, wenn bereits empirisch be-
obachtbare Sachverhalte vorliegen. Da es aber die Zielsetzung dieser Arbeit
ist, die Vorteilhaftigkeit einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von
Finanzinstrumenten im Konzernabschluss von deutschen Unternehmen zu
analysieren, die Zuléssigkeit der Far-Vaue-Bewertung zur Zeit jedoch
gesetzlich noch nicht vorgesehen ist, kann dieses Konzept nicht verwendet
werden. Vielmehr kann es erst ,,ex post” - nachdem eine gewisse Zeitspanne
seit Einfuhrung der Fair-Vaue-Bewertung verstrichen ist- angewandt
werden.*

»  Durch Befragungen kdnnte grundsétzlich der Versuch unternommen, den indi-
viduellen Nutzen einer Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten zu er-
mitteln. Damit aber von Erkenntnissen Uber den individuellen Nutzen allge-
mein gultige Schlussfolgerungen gezogen werden kdnnten, wére eine ausrei-
chend grof3e Erhebungsmenge notwendig, welche jedoch den Rahmen der
vorliegenden Arbeit Uberschreiten wirde. Weiterhin kdonnten mit Hilfe von
experimentellen Untersuchungen -in Form von Simulationen mit ausge-
wahlten Personen - Rickschlisse auf den Informationswert gezogen werden.
Die Ergebnisse dieser Simulationen sind aber nur in einem eingeschrankten
Mal3e auf die Realitét Ubertragbar, da nicht davon ausgegangen werden kann,
dass die Versuchssituation ohne Einfluss auf die Entscheidungen der Testper-

sonen ist.®

Die zweite Methode, die im Rahmen dieser Arbeit angewendet wird, kann der
normativen Vorgehensweise zugeordnet werden. Hierbel wird auf Basis eines ab-
geleiteten Kriterienkataloges durch eigene Plausibilitétsiiberlegungen der Infor-

mationsnutzen zweier unterschiedlich ausgepragter Ansatz- und Bewertungsme-

Zu den unterschiedlichen methodischen Vorgehensweisen vgl. Auer 1997, S. 180ff.

Auch die Verwendung von empirischen Daten aus anderen Landern ist nicht méglich, da die
umfassende Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten in keinem Rechtssystem derzeit
legal ist.

% vgl. Schildbach 1975, S. 34; Coenenberg, Haller 1993, Spalte 508; Lange 1989, S. 82f.
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thoden (Anschaffungskosten bzw. Rickzahlungsbetrag versus Fair Value) mitein-
ander verglichen. Als Nachteil dieses Ansatzes muss aber gesehen werden, dass
bei diesen Plausibilitétstiberlegungen eine subjektive Komponente unvermeidlich
ist. Welterhin kdnnen as Ergebnisse der Plausibilitétsiiberlegungen nur

vergleichende Aussagen erzielt werden.

Das forschungsmethodische Vorgehen zur Erfillung des dritten Teils der Zielset-
zung - der Erarbeitung sowohl von Empfehlungen zur Modifikation des Draft
Standard al's auch von Ratschlégen fir die weitere Regulierung der handel srecht-
lichen Konzernrechnungslegung in Bezug auf Finanzinstrumente— ist aufgrund

seiner Natur al's normativ zu bezeichnen.

14  Gang der Untersuchung

Ausgehend von der beschriebenen Problemstellung und Zielsetzung gliedert sich
die vorliegende Arbeit in insgesamt acht Kapitel.

In diesem ersten Kapitel wird der Leser in die Problemstellung, den Stand der
Forschung, die Zielsetzung und in die Vorgehensweise der vorliegenden Arbeit

eingefuhrt.

Schwerpunkt des zweiten Kapitels ist die Bildung von Grundlagen fir die weitere
Untersuchung. Hier wird auf die Informationsfunktion des Konzernabschlusses
und auf auf die aktuellen Entwicklungen in Bezug auf die handelsrechtliche
Konzernrechnungslegung eingegangen. Abgeschlossen wird das Kapitel durch
eine Einfihrung in die Grundlagen der Far-Vaue-Bewertung von

Finanzi nstrumenten.

Gegenstand des dritten Kapitels ist die bilanzielle Behandlung von
Finanzinstrumenten. Zunéchst wird der Draft Standard der WG beziglich der
umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten analysiert und
gegentiber dem Diskussionsstand des FASB abgegrenzt. Anschlief?end werden die
zum  Anwendungsbereich des Draft Standard  korrespondierenden

handel srechtlichen Vorschriften untersucht und deren Mangel aufgezeigt.

13
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Im vierten Kapitel wird aus der Perspektive des bilanzierenden Unternehmens
einleitend untersucht, welche Methoden es nach den Vorschriften des Draft
Standard anwenden soll, um den Fair Value einzelner Finanzinstrumente zu ermit-
teln, und dann beurteilt, wie verlésslich die beobachteten bzw. selbst ermittelten
Werte sind. Hierbee wird en Schwerpunkt auf die anzuwendenden
mathematischen Methoden und die ihnen zugrunde liegenden Prémissen gesetzt.
Den zweiten Teil des Kapitels bildet die kritische Analyse der Anforderungen an
das Rechnungswesen und der potentiellen Konsequenzen fir das

Managementverhalten.

Das funfte Kapitel beinhaltet zundchst einen kritischen Vergleich des Informa
tionsnutzens zwischen der Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten gemal3
dem Draft Standard der JWG und den aktuellen handelsrechtlichen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften aus Sicht des (potentiellen) Investors. Hierzu wird ein
Kriterienkatalog deduktiv ermittelt. Dartiber hinaus wird auf die weitergehenden

Auswirkungen einer Fair-Value-Bewertung aus Sicht des Investors elngegangen.

Aufbauend auf den Ergebnissen, die in den vorangegangenen Kapiteln erarbeitet
wurden, werden im sechsten Kapitel Empfehlungen zur Modifikation bzw. zur

Erganzung des Draft Standard der WG entwickelt und kritisch analysiert.

Im Rahmen des siebten Kapitels werden unter besonderer Beachtung der aktuellen
nationalen und internationalen Tendenzen Empfehlungen fir die zukinftige
Regulierung der handelsrechtlichen Konzernrechnungslegung in Bezug auf die
bilanzielle Abbildung von Finanzinstrumenten ausgesprochen. Die Empfehlungen
werden hierbel differenziert in Abhangigkeit von drei moglichen Szenarien be-

zUglich der mittelfristigen Entwicklung der Konzernrechnungslegung.

Den Abschluss der Arbeit bildet das achte Kapitel mit einer Gesamtwiirdigung, in
der die wesentlichen Aussagen der Arbeit nochmals kurz zusammengefasst wer-
den. Gleichzeitig wird sowohl auf die Grenzen der vorliegenden Arbeit as auch

auf den weiteren Forschungsbedarf hingewiesen.
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2 BEGRIFFLICHE GRUNDLAGEN UND ABGRENZUNG

21 Der hande srechtliche K onzer nabschluss

Den Schwerpunkt der vorliegenden Arbeit bilden die Konsequenzen der
Implementierung einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von
Finanzinstrumenten im handelsrechtlichen Konzernabschluss. Vor diesem
Hintergrund werden in diesem Kapitel 2.1 die fur die Problemstellung relevanten

Grundlagen bezuglich des handel srechtlichen Konzernabschlusses kurz erlautert.

211 Verpflichtung zur Aufstellung eines handelsrechtlichen Konzern-

abschlusses

Das Handel sgesetzbuch (HGB) kennt keine eigenstandige Definition fir den Be-
griff ,Konzern*; auch auf die aktienrechtliche Definition in § 18 Aktiengesetz
(AktG) wird nicht verwiesen. Die Verpflichtung zur Aufstellung eines handels-
rechtlichen Konzernabschlusses beruht daher nicht auf einer Konzerndefinition,
sondern auf dem Vorhandensein bestimmter Unternehmensverhéltnisse.*® Das
HGB verpflichtet eine inlandische Kapital gesellschaft*” (Mutterunternehmen) zur
Aufstellung eines Konzernabschlusses, wenn entweder ein anderes Unternehmen
(Tochterunternehmen) unter der einheitlichen Leitung des Mutterunternehmens
steht (sog. Konzept der einheitlichen Leitung®™ gemaR § 290 Abs. 1 HGB) oder
dem Mutterunternehmen konzerntypische Rechte zustehen (sog. Control-Konzept
gemald §290 Abs. 2 HGB). Konzerntypische Rechte liegen vor, wenn dem
Mutterunternehmen die Mehrzahl der Stimmrechte zustehen oder es entweder ein
Organbestellungs- oder ein Beherrschungsrecht per Vertrag oder Satzung be-
sitzt.* Juristisch betrachtet handelt es sich bei einem Konzern um mindestens
zwei rechtlich selbstandige Unternehmen, bel denen eine wirtschaftliche

Abhangigkeit eines oder mehrerer Tochterunternehmen vom M utterunternehmen

% vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 20023, S. 27.

4" Nichtkapital gesellschaften kénnen aufgrund der Vorschriften des Gesetzes iber die Rech-
nungslegung von bestimmten Unternehmen und Konzernen (Publizitdtsgesetz) zur Aufstel-
lung eines Konzernabschlusses verpflichtet sein. Dies ist dann der Fall, wenn das Un-
ternehmen die einheitliche Leitung Uber ein anderes Unternehmen ausiibt und bestimmte
Grolenklassen (Bilanzsumme von Uber Euro 65 Mio.; Umsatzerldse von tber Euro 130 Mio.;
mehr als 5.000 Arbeitnehmer) aufweist. Vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 42.

Die angedachte Streichung des Konzeptes der einheitlichen Leitung durch das Transparenz-
und Publizitétsgesetz (TransPuG) wurde nicht umgesetzt.
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vorliegt.®*® Von der Aufstellungspflicht sind Kapitalgesellschaften grundsétzlich
befreit, wenn die in § 293 HGB definierten Schwellenwerte® unterschritten
werden. Weliterhin kann unter bestimmten Bedingungen auf die Aufstellung eines
Konzernabschlusses verzichtet werden, wenn die Kapitalgesellschaft auf hoherer

Ebene in einen K onzernabschluss eingebunden wird (sog. Tannenbaumprinzip).>?

Der Konzernabschluss besteht aus der Konzernbilanz, der Konzern-GuV und dem
Konzernanhang. Konzerne, die einen organisierten Markt im Sinne des 8 2 Abs. 5
Wertpapierhandel sgesetz durch ausgegebene Wertpapiere in Anspruch nehmen,
miissen gemél den durch das Transparenz- und Publizitétsgesetz®* (TransPuG)
neu eingeflgten Vorschriften den Konzernabschluss um eine Kapitalflussrech-
nung, eine Segmentberichterstattung und um einen Eigenkapitalspiegel erweitern.
Bei allen Konzernen wird der Konzernabschluss zwingend durch den Konzernla-
gebericht erganzt. Der Konzernabschluss stellt die Verbindung zwischen dem
Jahresabschluss des Mutterunternehmens und denen der Tochterunternehmen dar.
Hierbel werden die Jahresabschliisse zu einem Summenabschluss addiert und im
Rahmen der Konsolidierung um die Transaktionen bzw. Positionen bereinigt, die
ihren Ursprung in den Beteiligungsverhédtnissen, den Schuldverhédtnissen und
den internen Liefer- und Leistungsbeziehungen haben. Dadurch werden die
Beteiligungsbuchwerte in der Bilanz bzw. die Beteiligungsertrége in der GuV des
Mutterunternehmens durch die origindren Vermogens- bzw. Ertragsstrukturen der
Tochterunternehmen ersetzt. Die Nettodarstellung wird in eine Bruttodarstellung

unter Fiktion der rechtlichen Einheit transformiert.®

49 Vgl. Coenenberg 2000, S. 508ff.; Baetge, Kirsch, Thiele 20023, S. 87ff.

% vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 20023, S. 28.

8 Durch das Kapitalgesellschaften- und Co-Richtlinie-Gesetz (KapCoRiLiG) wurden diese
Schwellenwerte deutlich (um ca. 50%) verringert, was dazu fihrt, dass ein grof3erer Teil von
Kapitalgesellschaften einen Konzernabschluss aufstellen muss. Beziglich des KapCoRiLiG
vgl. Winkeljohann, Schindhelm (Hrsg.) 2000; Zwirner 2001, S. 8157ff.

2 vgl. Coenenberg 2000, S. 514; Baetge, Kirsch, Thiele 20023, S. 97ff.

** Im Folgenden soll zur sprachlichen Vereinfachung bei Unternehmen, die einen organisierten
Markt gemai3 § 2 Abs. 5 Wertpapierhandel sgesetz durch ausgegebene Wertpapiere im Sinne
des 8 2 Abs. 1 Satz 1 Wertpapierhandel sgesetz in Anspruch nehmen, von kapitalmarktorien-
tierten Unternehmen gesprochen werden.

*  Beziiglich des TransPuG vgl. allgemein Niehus 2002; Pfitzer, Oser, Orth 2002; | hrig, Wagner
2002; Zwingmann 2002.

®  vgl. Pellens 1989, S. 37ff.
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Der Konzernabschluss, der geméald § 316 Abs. 2 HGB zwingend von einem Ab-
schlussprifer gepriift werden muss, wird im Unterschied zum Jahresabschluss
nicht festgestellt, sondern nur den entsprechenden Gremien (Aufsichtsrat und
Hauptversammlung) vorgelegt. Unverziglich nach dieser Vorlage, spatestens aber
vor Ablauf des zwolften Monats des folgenden Konzerngeschaftgahres, sind der
Konzernabschluss, der Konzernlagebericht und der Bestétigungsvermerk gemald
§ 325 Abs. 3 HGB im Bundesanzeiger zu verdffentlichen.

212 Funktion und Adressaten des K onzer nabschlusses

Der Jahresabschluss eines Mutterunternehmens bt neben der Informationsfunk-
tion>® auch eine Zahlungsbemessungsfunktion aus. Insbesondere durch die Kon-
zernbildung ist die Wahrnehmung der Informationsfunktion durch den Jahresab-
schluss des Mutterunternehmens fur die Abschlussinteressenten nur eingeschrankt
moglich.>” Diese Einschrankung soll durch den Konzernabschluss geheilt werden
(sog. Kompensationszweck), der jedoch nicht den Jahresabschluss des
Mutterunternehmens ersetzt, sondern eine Erganzung zu diesem darstellt.®
Alleinige Funktion des Konzernabschlusses ist die Informationsfunktion.> Dazu
soll gemdl3 8297 Abs. 2 und 3HGB der Konzernabschluss die wirtschaftliche
Lage so darstellen, als ob die einbezogenen, rechtlich selbsténdigen Unternehmen
eine Einheit bilden wirden. Zur Erfullung dieser Aufgabe besitzen die
Einzelabschl Uisse keine Mal3geblichkeit fur den Konzernabschluss. Ebenso konnen
aufgrund der fehlenden Mal3geblichkeit fur die Steuerbemessung die steuerlich
motivierten Verzerrungen in den Einzelabschlissen im Konzernabschluss

aufgehoben werden.®

% Im Allgemeinen wird Information gemaR den Ausfiihrungen von Wittmann als zweckorien-

tiertes Wissen definiert, welches zur Vorbereitung von Handlungen dient. Vgl. Wittmann
1980, Spalte 894ff. Von dem Begriff "Information" sind die Begriffe "Nachricht" und "Echo"
zu differenzieren. Eine Nachricht ist eine Mitteilung, fir die der Adressat keine Verwendung
hat, da sie nicht von Interesse fir ihn ist. Als Echo wird die Wiederholung einer schon dem
Adressaten bekannten Mitteilung bezeichnet. Vgl. Volk 1990, S. 7f.

Bezlglich einprégsamer Beispiele hierzu vgl. Busse von Colbe 1993, S. 24f.
% Vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 20023, S. 81; Pellens 1989, S. 40ff.

% Obwohl der Konzernabschluss keine Zahlungsbemessungsfunktion ausiibt, kann in der Re-
alitét festgestellt werden, dass eine Vielzahl von Unternehmen die gezahite Dividende des
Mutterunternehmens eng mit dem Ergebnis des Konzerns verzahnt. Vgl. Ballwieser 2001,
S. 160; Busse von Colbe 1995, S. 720.

% vgl. Coenenberg 2000, S. 501.

57
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Im Rahmen der Informationsfunktion des handelsrechtlichen Konzernabschlusses
stellt sich die Frage, wer as Informationsadressat des Konzernabschlusses
angesehen wird. Die Antwort auf diese Frage ist in der Literatur nicht einheitlich.

Die Adressaten des handelsrechtlichen Jahresabschlusses sind klar abgrenzbar.
Hier wird im Rahmen der vorherrschenden interessenpluralistischen Unterneh-
mensauffassung unterstellt, dass ein Unternehmen die Bedlrfnisse unterschied-
licher, mit dem Unternehmen in einer Beziehung stehender Interessengruppen zu
beriicksichtigen hat.”* Die heterogenen Interessengruppen bilden eine Koalition,
so dass dieser Ansatz teilweise auch als Koalitionstheorie®® bezeichnet wird.® Das
Management eines Unternehmens soll die Interessen aler Koalitionsteillnehmer
berticksichtigen und trégt gegeniber alen ene Verantwortung. Der
Jahresabschluss hat im Rahmen dieser Unternehmensauffassung eine
Informationsfunktion gegenuber alen Kodlitionstellnehmern. Vor diesem
Hintergrund werden als Adressaten® des Jahresabschlusses die Mitglieder der
Kodlition (Unternehmensleitung, die Anteilseigner, die Glaubiger, die Lieferan-
ten, die Kunden, der Fiskus und die Arbeitnehmer) angesehen.

Beztglich der Adressaten des Konzernabschlusses ist eine solche eindeutige Ab-
grenzung nur eingeschrankt moglich. Auf der einen Seite wird die Meinung ver-
treten, dass ausschliefdlich die Anteilseigner die Adressaten des Konzernab-
schlusses seien. In Abhangigkeit von der Theorie des Konzernabschlusses erfolgt
dabel eine weitergehende Einschrénkung auf die Antellseigner der Muttergesell-
schaft (Interessentheorie) oder aber es werden samtliche Antellseigner des Kon-

zerns (Einheitstheorie) als Adressaten betrachtet. Alle anderen mdglichen Infor-

1 vgl. Sieben 1974, S. 694.

2 vgl. Schmidt 2000, S. 8.

% Die Unterschiede zwischen der Koalitionstheorie und der interessenpluralistischen Unter-
nehmensauffassung sind im Rahmen dieser Arbeit von vernachlassigbarer Bedeutung. Vgl.
Haller 1997, S. 275.

% Alle anderen Gruppen, die nicht Adressat des Jahresabschlusses sind, aber trotzdem Infor-
mationen aus diesem erhalten, werden als Rechenschaftsinteressenten oder |nformationsinte-
ressenten bezeichnet. Vgl. Baetge 1998, S. 7f.
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mationsempfanger werden nicht als Adressaten des Konzernabschlusses angese-

hen 65

Da der Konzernabschluss nur die Zusammenfassung der Jahresabschlisse der
beteiligten Unternehmen darstellt, wird auf der anderen Seite die Annahme ge-
troffen, dass as Adressaten des Konzernabschlusses all digjenigen betrachtet wer-
den konnen, deren berechtigtes Interesse nicht nur auf die Einzelunternehmen,
sondern auch auf den Konzern gerichtet ist. Dieses Interesse wére dann zu
begjahen, wenn die personliche Zielerreichung nicht vom Einzelunternehmen,
sondern vom gesamten Konzern abhéngig wére. Diese Abhangigkeit ware im
Einzelfal insbesondere vom Konzerntyp (faktischer Konzern versus
Vertragskonzern) zu entscheiden. So sind in einem Vertragskonzern die
Adressaten des Konzernabschlusses deckungsgleich mit den Adressaten des
Jahresabschlusses, da aufgrund des abgeschl ossenen Ergebnisabfiihrungsvertrages
auch Anspriche gegentiber dem Konzern bestehen konnen. Bei einem faktischen
Konzern ist das Interesse auf den Jahresabschluss gerichtet, da nur mit dem
Einzelunternehmen vertragliche Beziehungen existieren. Einigkeit besteht aber,
dass der Fiskus aufgrund der fehlenden Ausschuttungsbemessungsfunktion des
K onzernabschlusses kein Adressat ist.*

213 Aktuelle Entwicklungen der Konzer nrechnungslegung

Zwe aktuelle Entwicklungen in der nationalen und internationalen Rechnungsle-
gung Uben zur Zeit einen erheblichen Einfluss auf die handel srechtliche Konzern-
rechnungslegung aus bzw. werden zukinftig einen Einfluss ausiben. In den

beiden folgenden Kapiteln werden diese zwel Entwicklungen erléutert.

2131 Einrichtung des Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee
Der durch das K apital aufnahmeerlei chterungsgesetz®” (KapAEG) neu eingefiigte

% vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 14; Pellens 1989, S. 46ff.

% vgl. Schildbach, Feldhoff 1993, Spalte 34.

o  Der genaue Gesetzestitel lautet: Gesetz zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Konzerne an internationalen Kapitalméarkten und zur Erleichterung der Aufnahme
von Gesellschafterdarlehen.

19



Begriffliche Grundlagen und Abgrenzung

§292aHGB erlaubt Konzernen, deren Mutterunternehmen oder Tochterunter-
nehmen einen organisierten Markt im Sinne des 8§ 2 Abs. 5 Wertpapierhandel sge-
setz in Anspruch nehmen, unter bestimmten Voraussetzungen®, einen befreienden
Konzernabschluss nach international anerkannten Standards aufzustellen.”® Das
Kriterium der allgemeinen Anerkennung erflllen zur Zeit ausschliefdlich die IAS
und die United States Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP).”
Diese Befreiungsvorschrift ist eine Ubergangslésung und endet am 31. 12. 2004."
Bis zu diesem Zeitpunkt soll eine Uberarbeitung des deutschen Konzernrechts mit
der Malgabe einer Anpassung an internationale Vorschriften abgeschlossen
sein.” Zur Erreichung dieses Zieles wurde im Marz 1998 auf Basis der durch das
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
geschaffenen Rechtsgrundlage - erstmalig in der deutschen
Rechnungslegungsgeschichte- ein  privatrechtlicher  Verein  (Deutsches
Rechnungslegungs Standards Committee e.V. [DRSC]) gegrindet, der durch den
Standardisierungsvertrag”™ vom September 1998 durch das Bundesministerium
der Justiz (BMJ) anerkannt wurde.”* Gema § 342 Abs. 1 Nr. 1 HGB ist eine
Aufgabe”™ des DRSC, Empfehlungen™ zur Anwendung der Grundsétze tiber die
Konzernrechnungslegung zu entwickeln.”” Nach Verdffentlichung dieser

Empfehlungen durch das BMJ wird vermutet, dass diese Empfehlungen

%  Beziiglich der genauen Voraussetzungen vgl. § 292a HGB; den Deutschen Rechnungsle-

gungsstandard Nr. 1; Wirtschaftsprifer-Handbuch 2000, N8ff.; Andref3en 2001, S. 2561ff.

Die Befreiungsvorschrift des § 292a HGB implementiert internationale Rechnungslegungs-
vorschriften in das deutsche Bilanzrecht. In diesem Zusammenhang ist eine Diskussion ent-
standen, ob der Verweis im HGB auf internationale Rechnungslegungsvorschriften ver-
fassungswidrig ist, da dies einen sog. dynamischen Verweis darstellen wirde. Vgl. hierzu
Heintzen 200143, S. 150ff.

" vgl. Hucke 2000, S. 70; Bocking 2001, S. 1434. Beziiglich des beschrankten
Anwendungskreises der US-GAAP in den Vereinigten Staaten von Amerika vgl. Schildbach
1999, S. 359f.; Schildbach 19983, S. 11.

™ vgl. Pellens, Gassen 2001, S. 137; Baetge, Krumnow, Noelle 2001, S. 769.

2 vgl. Krawitz, Albrecht, Biittgen 2000, S. 541; Fuchs, Stibi 2000, S. 1; Pellens, Bonse,

Gassen 1998, S. 785; Graumann 20023, S. 232.

Bezuglich des Standardisierungsvertrages vgl. Schwab 1999, S. 731ff.

™ vgl. Kiting, Brankensiek 1999, S. 681; Baetge, Krumnow, Noelle 2001, S. 769; Pellens
2001, S. 578ff.

" Weiterhin  soll das DRSC das BMJ bei  Gesetzgebungsvorhaben  zu
Rechnungslegungsvorschriften beraten und die Bundesrepublik Deutschland in internationa-
len Standardisierungsgremien vertreten. Vgl. 8 342 Abs. 1 Nr. 2 und 3 HGB.

" Beziiglich der (fehlenden) Moglichkeit zur Durchsetzung der Vorschriften vgl.
Bdckem 2000.

" vgl. Ossadnik, Barklage 2000, S. 95; Moxter 1998, S. 1425; Niehus 2001, S. 53ff. Beziiglich
der rechtlichen Problematik der Normensetzung durch einen privatrechtlichen Verein vgl.
z. B. Hucke 2000, S. 78ff.; Schwab 2001, S. 880ff.

69

73
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Grundsétze ordnungsmafiger Buchfiihrung darstellen.”

Grundsétzlich bestiinde entweder die M6glichkeit, eigenstandige Vorschriften zur
Konzernrechnungslegung zu entwickeln oder internationale Vorschriften zu
Ubernehmen. Gegen die erste Moglichkeit sprache die Zielsetzung des KapAEG,
die internationale Wettbewerbsfahigkeit von deutschen Unternehmen zu erhéhen.
Unter anderem sollte die (internationale) Kapitalaufnahme dadurch erleichtert
werden, dass Konzernabschlisse nach internationalen Standards aufgestellt
werden dirfen. Eine zusétzliche Belastung fur das Unternehmen in Form der
gleichzeitigen Aufstellung zweier Konzernabschlisse nach unterschiedlichen
Rechnungslegungsvorschriften sollte vermieden werden. Wiirde die Uberarbei-
tung der deutschen Konzernrechnungslegungsvorschriften aber zu nicht zu Uber-
windenden Unterschieden im Vergleich zu den internationalen Vorschriften fuh-
ren, so wirde dies die international agierenden Unternehmen wieder dazu
zwingen, zwel unterschiedliche Konzernabschliisse™ mit erheblichen Kosten-
aufwand aufzustellen. Zwel unterschiedliche Abschltisse wirden aber die Ab-
schlussadressaten verwirren. Die Zielsetzung des KapAEG wiurde konterkariert

werden.®

In Anbetracht der Zielsetzung und des kurzen Zeitraums zur Verabschiedung der
Vorschriften wird daher nicht erwartet, dass eigenstandige™ Vorschriften entwi-
ckelt werden konnen. Vielmehr wird mit einer starken Anlehnung an die IAS oder
an die US-GAAP, teilweise sogar mit einer vollstandigen Ubernahme gerechnet.®

®  vgl. §342 Abs. 2 HGB.

™ Neben der Aufstellung eines zweiten Konzernabschlusses béte sich theoretisch sowohl die
Moglichkeit, einen dualen Abschluss aufzustellen, als auch eine Uberleitungsrechnung
(quantitative Reconcilation) zu erstellen. Die Aufstellung eines dualen Abschlusses wére je-
doch nur méglich, wenn dabei die Vorschriften der beiden Rechnungslegungssysteme nicht
verletzt wirden. Dies wére bei der Fair Value Bewertung von Finanzinstrumenten aber nicht
madglich.

8 vgl. Schildbach 1999b, S. 646; Ossadnik, Barklage 2000, S. 113.

8 Eine Ausnahme hiervon stellt lediglich DRS 5 (Risikoberichterstattung) dar. Dieser Standard
weist im Vergleich zu den jeweiligen international anerkannten Vorschriften einen deutlich
hoheren Detaillierungsgrad auf. Vgl. beziiglich DRS 5 K gjiter 2001a; Kgjter 2001b; Kajiter
2002.

8 vgl. Ossadnik, Barklage 2000, S. 114; Pellens, Fiilbier, Gassen 1999, S.550; Graumann
20023, S. 621; Kirsch 2002, S. 747.
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21.3.2 EU-Verordnung zur Anwendung der IAS

Die EU erkannte Anfang der neunziger Jahre, dass das Ziel der Harmonisierung
der nationalen Rechnungslegungsvorschriften nicht durch die Verabschiedung
neuer Richtlinien bzw. durch eine Modifikation der 4. und 7. EU-Richtlinien
erreicht werden konnte. Das Konstrukt der Richtlinie war zu unflexibel und die
Umsetzung zu langwierig.2® Auch die Errichtung eines "European Accounting
Standards Board", mit der Aufgabe, eigensténdige Standards zu entwickeln,
wurde nicht verwirklicht. Vielmehr wird seit Ende 1995 die Harmonisierung der
Rechnungslegung durch die Unterstiitzung des IASC/IASB angestrebt. Dieser
neue Ansatz wird im Allgemeinen as "New Accounting Strategy” der EU

bezeichnet.?

Am 13. Februar 2001 hat die Kommission der Europaischen Gemeinschaften dem
Parlament und dem Ministerrat einen Verordnungsvorschlag® unterbreitet, der die
Anwendung internationaler Rechnungslegungsvorschriften regelt. Dieser
Vorschlag wurde vom Parlament am 12. M&z 2002 und vom Ministerrat am
7.Juni 2002 as Verordnung verabschiedet. Hiernach besteht fur alle Gesell-
schaften, deren Wertpapiere an einem geregelten Markt®® notiert®” sind, die Ver-

pflichtung, ab dem 1. Januar 2005% den Konzernabschluss IAS-konform aufzu-

8 Beziiglich der Zeitspanne zwischen Verabschiedung und Anwendung der Richtlinien vgl.

Kting 1993, S. 30.

8 vgl. Europaische Kommission 1995; Carsberg 1998, S. 65ff.; van Hulle 1993, S. 138f.; van
Hulle 1997, S. 47; Binns 1998, S. 36; Mujkanovic 2002, S. 2f. Bezlglich Kritik an der EU-
Rechnungslegungsstrategie vgl. Niehues 2001, S. 1209ff. m.w.N.

Die genaue Bezeichnung des Vorschlags lautet: "Vorschlag fir eine Verordnung des europé-
ischen Parlaments und des Rates betreffend die Anwendung internationaler Rechnungsle-
gungsgrundsdtze. KOM(2001) 80 endguiltig." Er wird im Folgenden als "Européische Kom-
mission 2001" zitiert.

In Deutschland wéren dies der amtliche Handel, der Neue Markt und der geregelte Markt.
Vgl. Fuchs, Stibi 2000, S. 7.

Die Verpflichtung wiirde auch digjenigen Unternehmen betreffen, die ihre Borsennotierung
durch die Erstellung eines Borsenprospekts vorbereiten.

Die Verpflichtung gilt erstmalig fir Geschaftgahre, die am oder nach dem 1.1.2005 begin-
nen. Fiir bestimmte Unternehmen sind Ubergangsregel ungen vorgesehen, so dass die erstma-
lige Anwendung auf Geschéftgahre, die am oder nach dem 1.1.2007 beginnen, verschoben
werden kann. Hierunter fallen zum einen Unternehmen, deren Wertpapiere zum 6ffentlichen
Handel in einem Nichtmitgliedstaat zugelassen sind, und die daher seit einem Geschéftsgjahr
vor Verdffentlichung der Verordnung international anerkannte Standards (d. h. US-GAAP)
anwenden. Zum anderen gilt diese Ubergangsvorschrift auch fiir Unternehmen, die den
Kapitalmarkt lediglich durch Schuldverschreibungen in Anspruch nehmen. Vgl. Européische
Union 2002, Artikel 9 und Artikel 4.
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stellen.® Da zur Umsetzung dieser Verpflichtung das Rechtsinstrument einer
Verordnung gewahlt wurde, muss diese - anders als bei dem Rechtsinstrument der
Richtlinie - nicht mehr durch die Gesetzgebung der Mitgliedstaaten in nationales

Recht transformiert werden.®

Nach Mal3gabe der Verordnung wurde jedoch die IAS-konforme Aufstellung des
Konzernabschlusses das Unternehmen nicht vom gleichzeitigen Einhalten der EU-
Richtlinien befreien. Die IAS sind lediglich als zusétzliche Verpflichtung
anzusehen.®* Wenn zwischen den IAS und den EU-Richtlinien uniiberwindbare
Differenzen entstehen, so hat diese Vorgehensweise den Nachteil, dass die Un-
ternehmen zwei unterschiedliche Konzernabschllisse aufstellen missen. Dies ist
mit zuséizlichen Kosten verbunden, stellt dadurch einen Wettbewerbsnachteil
gegeniiber Unternehmen dar, die nicht dieser Vorschrift unterliegen, und fuhrt zu
Erklarungsbedarf bei den Abschlussadressaten.®? Vor diesem Hintergrund schiégt
das Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. (IDW) zwel aternative
Vorgehensweisen vor. Bei der ersten, vom IDW préferierten Methode wére die
Anwendung der IAS mit einer Befreiung von der Einhaltung der EU-Richtlinien
verbunden (sog. "scoping out approach"). Bel der zweiten Methode (sog. "high
level approach”) wirden die EU-Richtlinien nur fir digenigen Sachverhalte eine

Relevanz aufweisen, die nicht in den IAS geregelt waren.®

Die EU behdt sich jedoch das Recht vor, bei sdmtlichen aktuellen und zukinfti-
gen IAS zu beurtellen, ob diese fur die Rechnungslegung von EU-Unternehmen
- unter Beachtung der wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen in
der EU - eine grundsétzliche Eignung aufweisen. Diese Beurteilung ist das Ergeb-
nis enes zweistufigen Anerkennungs-Mechanismus (,endorsement mecha

8 Beziiglich der rechtlichen Konsequenzen und méglicher Schwierigkeiten einer Ubertragung

der Befugnis zur Normensetzung auf eine privatrechtliche Institution vgl. Heintzen 2001,
S. 825-829.

% vgl. Ernst 2001a, S. 823; Knorr 20013, S. 299.
%8 vgl. Europgische Union 2002, S. 3; Européische Kommission 2001, S. 5.

% vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2001, S. 222. Beziiglich dieser Alternativen vgl. auch
Busse von Colbe 2001, S. 200ff.

% vgl. Ingtitut der Wirtschaftspriifer 2001, S. 222; Institut der Wirtschaftspriifer 2002a, S. 485.
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nism*).** In Abhangigkeit von dieser Beurteilung konnte die Verpflichtung zur
Offenlegung von zusétzlichen Angaben oder die Einschrankung von in den IAS
enthaltenen Wahlrechten durch die EU stehen.®

Die Verordnung enthdt fur die Mitgliedstaaten das Wahlrecht, Unternehmen,
deren Wertpapiere nicht an einem geregelten Markt gehandelt werden, die Auf-
stellung des Konzernabschlusses™ unter Beriicksichtigung der IAS vorzuschrei-
ben oder zu erlauben.’” Beziiglich der Ausiibung dieses Wahlrechtes durch den
deutschen Gesetzgeber pladiert das IDW fur eine Verpflichtung aler konzern-
rechnungslegungspflichtigen Unternehmen zur Aufstellung eines Abschlusses
gemdl den IAS, da andernfalls die Adressaten von nicht kapitalmarktorientierten
Unternehmen einen Informationsnachteil hinnehmen missten. Lediglich in Bezug
auf die zusétzlichen Offenlegungspflichten ("disclosures®) sollten nach Ansicht
des IDW eventuell Erleichterungen fur nicht borsennotierte Unternehmen existie-
ren.®® In diesem Zusammenhang ré die von der Regierung eingesetzte Kom-
mission "Corporate Governance" (sog. "Baums-Kommission) in ihrem Ab-
schlussbericht vom 10.7.2001, allen zur Konzernrechnungslegung verpflichteten
Unternehmen die Mdglichkeit zu offerieren, einen befreienden Konzernabschluss
gemal IAS schon vor 2005 aufstellen zu kénnen.*

% Die erste Stufe ist der so genannte ,Regelungsausschuss fiir die Rechnungslegung®

(Accounting Regulatory Committee). Auf dieser Stufe entscheiden Vertreter der
Mitgliedstaaten Uber die Anerkennung einzelner 1AS durch die EU. Die zweite Stufe ist der
so genannte ,, Technische Ausschuss auf dem Gebiet der Rechnungslegung” (European Fi-
nancial Reporting Advisory Group), der die Kommission berdt. Gemal3 Artikel 3 der Verord-
nung entscheidet die Kommission bis zum 31. Dezember 2002 Uiber die Anwendbarkeit der
bei Inkrafttreten der Verordnung bestehenden IAS. Mit der Verordnung der Européischen
Kommission vom 29.9.2003 werden alle IAS-Standards, die am 14.09.2002 vorlagen, mit
Ausnahme von IAS32 und IAS39 as geeignet fur die Ubernahme angesehen. Vgl.
Graumann 2002, S. 746f.; Ernst 2001a, S. 824; Ernst 2001b, S. 1441; Européische
Kommission 2001, S. 5; Européische Union 2002, Artikel 3; Européi sche Kommission 2003.

% vgl. Fuchs, Stibi 2000, S. 8; Briicks 2002, S. 166.

% Beziiglich der Konsequenzen dieser Entwicklung fiir die Aufgabenstellung des DRSC vg.
Knorr 2001, S 89f.; Glaum 2001, S. 129.

% vgl. Europgische Union 2002, Artikel 5. An dieser Stelle ist in der Verordnung fir die
Mitgliedstaaten ein Wahlrecht enthalten, auch die IAS-konforme Aufstellung des Einzelab-
schlusses zu erlauben oder vorzuschreiben.

% Vgl Ingtitut der Wirtschaftspriifer 2001, S. 222; Institut der Wirtschaftspriifer 2001a, S. 228.
Gleicher Meinung ist Bocking. Vgl. Bécking 2001, S. 1435.

% vgl. Baums (Hrsg.) 2001, Redaktionsnummer 267ff.
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2.2  Grundlagen der Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten

Im Folgenden werden die Grundlagen der Fair-Vaue-Bewertung von
Finanzinstrumenten dargestellt. In einem ersten Schritt (Kapitel 2.2.1) wird
dargelegt, was ein Finanzinstrument auszeichnet, und anschlief3end wird
untersucht, wie sich derivative Finanzinstrumente von  origindren
Finanzinstrumenten unterscheiden. Den zweiten Schritt (Kapitel 2.2.2) bilden die
Erlauterung und Abgrenzung des Wertansatzes ,,Fair Value*. Abschlief3end wird
in einem dritten Schritt (Kapitel 2.2.3) auf die ldee und Zielsetzung der Fair-
Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten eingegangen.

221 Finanzinstrumente

2211 Wesensmerkmale und Besonderheiten von Finanzinstrumenten

Das deutsche Bilanzrecht kennt keine Legaldefinition fur den Begriff "Fi-
nanzinstrument”. Auf internationaler Ebene wird zwar an verschiedenen Stellen
der korrespondierende Begriff "financial instrument” definiert, jedoch weisen die
verwendeten Definitionen sowohl zwischen den einzelnen (nationalen) Rech-
nungslegungsvorschriften as auch tellweise innerhab der jeweiligen Rech-

f.2%0 Ohne auf die Unterschiede an die-

nungsl egungsvorschriften Unterschiede au
ser Stelle eingehen zu wollen, kénnen - im Sinne einer Arbeitsdefinition'®* - unter
dem Begriff "Finanzinstrument” bzw. "financial instrument” Vertrage subsumiert
werden, die bel der einen Vertragspartei zu einem finanziellen Anspruch und bei
der anderen Vertragspartel entweder zu einer finanziellen Verpflichtung oder zu

Eigenkapital ' fuihren.*®

Als wesentliches Unterscheidungsmerkmal zwischen Finanzinstrumenten und den

sonstigen Vermoégensgegenstanden und sonstigen Schulden eines Unternehmens

100 vgl. IASB 1998 IAS 32.5 (rev. 1998): Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft
Standard 7; SFAS 107.4; FASB 1999, Paragraph 14.

101 Ejne abschlieRende Definition mit Beispielen findet sich in Kapitel 3.1.1.2 bzw. Kapitel

3.1.2.1.

Eigenkapital kann in diesem Zusammenhang als Residualanspruch auf die Aktiva eines Un-

ternehmens nach Begleichung der Schulden verstanden werden. Vgl. anstatt vieler Pape

2001, S. 1459.

103 vgl. Arbeitskreis , Externe Unternehmensrechnung® der Schmalenbach-Gesellschaft 1999, S.
106.

102
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wird das fortgeschrittene Stadium im Geldwerdungsprozess angefuihrt.!®*

Wahrend die sonstigen Vermogensgegenstande beispielsweise in Form von
unfertigen Erzeugnissen erst nach Abschluss des Produktionsprozesses in Form
von Gutern oder Dienstleistungen verkauft werden kdénnen und erst zeitlich
danach ein Zahlungszufluss fur das Unternehmen entstent, konnen
Finanzinstrumente unmittelbar zu einem Zahlungszufluss oder -abfluss fiihren.'®
Dadurch unterliegen Finanzinstrumente nicht den leistungswirtschaftlichen
Risiken, die ihren Ursprung im Beschaffungs-, Produktions- und Absatzprozess
des Unternehmens haben. Sie sind nur noch finanzwirtschaftlichen Risiken, sei es
von der Seite des bhilanzierenden Unternehmens oder von der Seite des
Transaktionspartners,  unterworfen.!®  Diese  Einschrankung auf  die
finanzwirtschaftlichen Risiken bedingt auch, dass die mit den Finanzinstrumenten
verbundenen Zahlungsstrome regelmédig mit einer hoheren Sicherheit
bestimmbar sind as die moglichen Zahlungsstrome der sonstigen
Vermogensgegenstdnde und Schulden, da diese Zahlungsstrome auch durch
leistungswirtschaftliche Risiken beeinflusst werden. Diese Besonderheit von Fi-
nanzinstrumenten wird as wesentliches Argument fur die Entwicklung und

Implementierung von speziellen Rechnungslegungsvorschriften angefuihrt.**”

2212 Mit Finanzinstrumenten verbundene Risiken

Wie bereits oben dargelegt, sind Finanzinstrumente grundsétzlich nicht leistungs-
wirtschaftlichen, sondern nur finanzwirtschaftlichen Risiken ausgesetzt. Hierbei
kann grundsétzlich unter "Risiko" das Abweichen eines realisierten Zustandes von
dem erwarteten oder geplanten Zustand verstanden werden. Risiko erfasst dabei
sowohl positive as auch negative Abweichungen.!® Im Folgenden soll jedoch
analog zum Deutschen Rechnungslegungs Standard Nr. 5 unter Risiko nur die
negative Abweichung verstanden werden, wobei diese eine Verlustgefahr fir das

bilanzierende Unternehmen darstellt. Diese Einschrdnkung wird in der

104 vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1462; Scharpf 2000a, S. 127.

105 vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 38; Joint Working Group of
Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.16ff.

106 vgl. NeuR 1998, S. 203; Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 729.
97 vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1461f.

108 vgl. PWC Deutsche Revision AG 2000, S. 13. Allgemein zum Risikobegriff vgl. Grebe 1993,
S. 5ff.

26



Begriffliche Grundlagen und Abgrenzung

vorliegenden Arbeit verwendet, da sie erstens fur die Zielsetzung der

vorliegenden Arbeit als pragmatisch erscheint und zweitens diese Einschrankung

in der Praxis ublich ist.!® In Abhéngigkeit von der Art des betrachteten

Finanzinstrumentes konnen unterschiedliche finanzwirtschaftliche Risiken

identifiziert werden.

Abbildungl  veranschaulicht

Differenzierung™° der potentiellen Risiken:***

ene

Risken eines Finanzinstrumentes

Kreditrisko

Preisrisko

Liquiditétsrisko

Wahrungsrisiko

Zinsanderungsrisiko

Marktrisko

Abbildung 1: Potentielle Risiken eines Finanzinstrumentes

mogliche

Das Kreditrisiko™? besteht darin, dass der Vertragspartner seine Zahlungsver-

pflichtungen nicht ordnungsgemal’ erfillt.

113

Das Preisrisiko setzt sich aus drei einzelnen Risiken zusammen:

1. Wahrungsrisiko: Wenn schwankende Wechselkurse einen Einfluss auf

den Wert eines Finanzinstrumentes haben, so ist dies einem Wahrungs-

risiko ausgesetzt.

2. Zinsanderungsrisiko: Ein Finanzinstrument unterliegt dem Zinsan-

derungsrisiko genau dann, wenn Zinsanderungen eine Wertveranderung

bewirken.'**

3. Marktrisiko: Das Marktrisiko erfasst die Gefahr einer Wertanderung, die

in der  Anderung

109
110
111

112

113
114

der algemeinen Marktbedingungen,

Vgl. PwC Deutsche Revision AG 2000, S. 13; Bartram 2000, S. 242.
Eine andere Differenzierung findet sich bei Vietze 1999, S. 20ff.
Vgl. IASB 1998 IAS 32.43. Abweichend von der Aufzéhlung in IAS 32 wurde das Cash-

Flow-Risiko nicht als mit einem Finanzinstrument verbundene Risiko angesehen.

im

Das Kreditrisiko wird auch als Adressenausfallrisiko oder als Erflllungsrisiko bezeichnet.

Vdl. Gebhardt 1995, S. 614.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 14.

Vgl. Preyer, Reinhardt 1995, S. 196; Steering Committee on Financial Instruments

S. 36.

1997,
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Finanzinstrument an sich und in der Lage des Emittenten ihren Ursprung
habm.lls

+ Das Liquiditatsrisiko™® ist die Gefahr eines Verlustes, der dadurch entsteht,
dass ein Finanzinstrument nicht schnell genug gekauft oder verkauft werden

kann 117

Zur zielgerichteten Steuerung der finanzwirtschaftlichen Risikosituation eines
Unternehmens werden insbesondere so genannte derivative Finanzinstrumente
eingesetzt.*® Im folgenden Kapitel sollen daher diese Finanzinstrumente erlautert

werden.

2213 Einsatzzweck und Einsatzgrad derivativer Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente sind Finanzinstrumente, deren Wert abhangig ist
von dem Wert eines anderen Finanzinstrumentes oder von der Verénderung eines
Zinssatzes oder einer Waéhrung. Letztere werden als Basisobjekte oder as
,underlying® bezeichnet."'® Der Wert eines derivativen Finanzinstrumentes wird
aso von diesem Basisobjekt abgeleitet, daher auch die Bezeichnung als
derivatives (lat. derivatio = Ab-, Herleitung) Finanzinstrument.*® In Abgrenzung
hierzu wird der Wert von origindaren bzw. primédren Finanzinstrumenten (z. B.
Aktien oder Anleihen) nicht aus einem anderen Basisobjekt abgeleitet. Der Wert
ist vielmehr origina (urspringlich) durch die mit dem Finanzinstrument

unmittelbar verbundenen Zahlungen bestimmt.*#

Derivative Finanzinstrumente sind auch dadurch gekennzeichnet, dass bereits bei
Vertragsabschluss die Hohe der zukinftigen Zahlungen in Abhangigkeit davon
definiert wird, ob bestimmte vorher festgelegte Sachverhalte in Zukunft eintreten.
Derivative Finanzinstrumente sind folglich Termingeschéfte, die sich von
Kassageschéften dadurch unterscheiden, dass Vertragsabschluss und Ver-

15 vgl. Steering Committee on Financia Instruments 1997, S. 36f.

Teilweise wird dieses Risiko auch als Marktgangigkeitsrisiko bezeichnet. Vgl. Behrenwal dt
1996, S. 293.

17 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 14.

18 vgl. Steiner, Wallmeier 1998, S. 306.

19 vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 647; Pape 2001, S. 1459.

120 vgl. Happe 1996, S. 1.

21 vgl. Herzig, Mauritz 1997, S. 9.

116
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tragserfiillung zeitlich auseinander fallen.?> Termingeschafte kénnen in unbe-

dingte und bedingte Termingeschafte unterschieden werden.*

Bel einem unbedingten Termingeschéft sind Kaufer und Verkdufer zur zu-

kunftigen Vertragserfillung verpflichtet.

Besitzt beispielweise ein Unternehmen eine Aktie A und mdchte das Unter-
nehmen die negativen Effekte von potentiellen zukinftigen Wertschwankun-
gen vermeiden, so kann es durch ein Termingeschéft vereinbaren, dass es
diese Aktie A zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem bereits
bei Vertragsabschluss festgelegten Preis an den Vertragspartner verauf3ert.
Durch den Vertragsabschluss ist der Verkaufserl6s fixiert. Positive wie nega-
tive zukinftige Wertschwankungen der Aktie sind fir das betrachtete Unter-

nehmen bedeutungsl os.

Im Unterschied dazu besitzt bei einem bedingten Termingeschéft eine Partei
das Wahlrecht, zukinftig auf Vertragserfiillung zu bestehen oder auf diese zu
verzichten. Der anderen Partel steht dieses Wahlrecht nicht zu, sie ist eine
unbedingte Verpflichtung eingegangen.** Fiir das Wahlrecht muss regelmaRig
an die Partei, die sich grundsétzlich verpflichtet hat, eine Pramie (Stillhalter-

pramie) gezahlt werden.®

Als Beispiel fir ein bedingtes Termingeschaft soll wieder das Unternehmen
mit der Aktie A dienen. Mdchte das Unternehmen das Risiko von zukiinftigen
Wertminderungen der Aktie vermeiden aber gleichzeitig an einer mdglichen
Wertsteigerung partizipieren, so kann es durch ein bedingtes Termingeschéft
(Verkaufsoption) bereits bel  Vertragsabschluss enen  bestimmten
Verkaufserlos bel Félligkeit der Verkaufsoption festlegen. Ist bei Falligkeit
der Verkaufsoption der Preils der Aktie A unter dem vereinbarten
VerkaufserlGs, so ist es fur das Unternehmen wirtschaftlich sinnvoll, die

122

123

124
125

RegelmaRig wird bei Uberschreitung eines Zeitraumes von sieben Tagen von einem
Termingeschéft gesprochen. Unter sieben Tagen gilt das Geschéft noch als Kassageschéft.
Vgl. Eller 1996, S. 9.

Vgl. Kéhler 1997, S. 6002. Ein weiteres Differenzierungskriterium kann die Art des Handels
sein. Hier kann zwischen bodrsengehandelten und nicht borsengehandelten derivativen Fi-
nanzinstrumenten (sog. Over-the-Counter-Geschafte) unterschieden werden. Vgl. Rudolph
1995, S. 6.

Vgl. Eller 1996, S. 9f.
Vgl. Kohler 1997, S. 6002.
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Option auszuilben. Ubersteigt der Preis der Aktie A den vereinbarten
Verkaufserl6s so wére es ratsam, das Optionsrecht verfallen zu lassen und die
Aktie anderweitig zu verkaufen. Als Folge dieser Vertragskonstruktion sind
fir das betrachtete Unternehmen Wertminderungen der Aktie A
gegenstandslos, demgegeniber kann es aber an Wertsteigerungen

partizipieren.

Eindeutige empirische Ergebnisse beziiglich des Einsatzgrades derivativer Fi-
nanzinstrumente bel deutschen (Industrie- und Handels-) Unternehmen liegen
bislang nicht vor. Der Einsatzgrad liegt - offensichtlich in Abhangigkeit von der
Zusammensetzung der Stichprobe - zwischen 78'%° und 90 %'?’. Damit liegt der
prozentuale Anteil von deutschen Unternehmen, die grundsétzlich derivative Fi-
nanzinstrumente verwenden, deutlich tUber amerikanischen Vergleichszahlen, bei
denen der Einsatzgrad bei etwa 50 % liegt. Dieser - auf den ersten Blick Uber-
raschende - Unterschied konnte durch den geographischen Tétigkeitsbereich von
amerikanischen Unternehmen begriindet sein, die bei einem grof3en inlandischen
Wirtschaftsraum einen vergleichsweise geringen Exportantell aufweisen und da-
durch insbesondere dem Wahrungsrisiko nicht oder in einem deutlichen geringe-

ren Umfang ausgesetzt sind.**®

Derivative Finanzinstrumente werden aus unterschiedlichen Motiven von Unter-
nehmen eingesetzt. Im Allgemeinen werden das Sicherungsmotiv und das Spe-

kulationsmotiv von einander unterschieden.®®
¢ Im Rahmen des Scherungsmotivs werden vom Unternehmen engegangene
finanzwirtschaftliche Risiken durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente

- im Sinne einer Reduktion oder Elimination der Risiken - abgesichert. Diese

126 vgl. Gebhardt, RuR 1999, S. 35. Bei dieser Quelle kann auch eine branchenabhéngige Auf-
teilung gefunden werden.

127" vgl. PWC Deutsche Revision AG 2000, S. 33.

128 v/gl. Gebhardt, RuR 1999, S. 35.

129 Weiterhin kann grundsétzlich noch das Arbitragemotiv genannt werden; dieses wird aber im
Rahmen dieser Arbeit nicht gesondert behandelt, sondern as Speziafal des
Spekulationsmotivs betrachtet. Da die Zielsetzung sowohl beim Arbitragemotiv als auch
beim Spekaltionsmotiv die Erzielung von Zusatzertrégen ist, scheint diese Vorgehensweise
aus der Sicht der Rechnungslegung plausibel zu sein. Beziiglich der Motive vgl. Hofmann,
Hofmann 1998, S. 418f.
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Absicherung ist der vornehmliche Anwendungsbereich von derivativen
Finanzinstrumenten bei deutschen Industrie- und Handelsunternehmen.*®
Eine Absicherung erfolgt im Wesentlichen gegeniiber dem Wechselkursrisiko
und dem Zinsdnderungsrisiko, das Preisrisiko von Aktien wird jedoch nur von
vergleichsweise wenigen Unternehmen durch derivative Finanzinstrumente

gesteuert. ™!

e Im Rahmen des Spekulationsmotivs werden derivative Finanzinstrumente be-
wusst eingesetzt, um eine bestimmte Risikoposition aufzubauen. Entwickeln
sich die preisrelevanten Einflussfaktoren, so wie das bilanzierende Unterneh-

men dies erhofft hatte, kdnnen Spekul ationsgewinne erzielt werden.**?

2.2.2 Der Fair Value von Finanzinstrumenten
2221 Der Fair Value bei vollkommenen Mérkten

In der offiziellen Ubersetzung von IAS 32.5 wird der englische Begriff "Fair Va-
lue" mit dem deutschen Begriff "beizulegender Zeitwert" Ubersetzt. In der
deutschsprachigen Literatur werden aber auch die Bezeichnungen "synthetischer
Marktpreis' oder "hypothetischer Marktpreis’ synonym verwendet.™** Im Fol-
genden wird bewusst der englische Begriff "Fair Vaue" benutzt, da er sich auch
im Rahmen der deutschsprachigen Diskussion durchgesetzt hat.

Fur den Begriff "Fair Value" kann es - wie im Folgenden noch gezeigt werden
soll - keine einheitliche, von allen anerkannte Definition geben.*** Grundsétzlich
ahneln aber alle Definitionen mehr oder weniger der folgenden:
"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

130 Bei einer empirischen Befragung von Unternehmen beziiglich des Einsatzzweckes von deri-

vativen Finanzinstrumenten gaben 88% der befragten Unternehmen an, dass derivative Fi-
nanzinstrumente ausschlieflich im Rahmen des Sicherungsmotivs eingesetzt werden. Vgl.
PwC Deutsche Revision AG 2000, S. 35; Glaum, Forschle 2000a, S.581. Zu dhnlichen
Ergebnissen gelangt Neul? durch die Untersuchung von Angaben in Jahresabschliissen. Vgl.
Neuf 1998, S. 218ff.

131 vgl. Gebhardt, RuR 1999, S. 48ff.

132 vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 647.

133 vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 889 und S. 892. Schildbach Ubersetzt Fair Value mit dem Begriff
"fairer Zeitwert". Dies ist m. E. weniger gliicklich. Vgl. Schildbach 1998, S. 584. Teilweise
wird Fair Value auch mit "Verkehrswert" Ubersetzt. Vgl. Hallauer, Milburn, Hague 1997,
S. 257.

134 Beziiglich der Begriffsvielfalt in den IAS vgl. Mujkanovic 2002, S. 113ff.
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transaction.“ *°

Damit entspricht der Fair Value dem beobachtbaren Marktpreis, wenn ein funk-
tionierender Markt existiert, oder, wenn diese Voraussetzung nicht erflllt ist,

einer Schatzung des moglichen Marktpreises.

Die Schwierigkeit bei der Definition des Fair Vaue liegt in der Tatsache, dass
dieser im Sinne eines Marktpreises nur dann eindeutig bestimmt ist, wenn ein

vollkommener'*®

Markt vorliegt. Nur in diesem Fall ist fir ein Finanzinstrument
ein einziger, algemein glltiger Preis vorhanden. Dieser spiegelt sowohl alle
relevanten Informationen als auch die homogenen Erwartungen der Marktteil-
nehmer wider.*®” Unter diesen Bedingungen ist der beobachtbare Marktpreis eines
Finanzinstrumentes identisch mit dem Barwert des in diesem Finanzinstrument

verkorperten zukiinftigen Cash Flow.®

2222 Alternative Ausprdgungen des Fair Value be unvollkommenen
Maérkten

Wird die Prémisse des vollkommenen Marktes aufgehoben, so kann fur ein Pro-

dukt mehr als ein Marktpreis existieren. In dieser Situation muss derjenige Marki-

preis, der letztendlich eine Verwendung in der Bilanz finden soll, genauer spezifi-

ziert werden.®® Abbildung 2 stellt die unterschiedlichen Fair-Value-Alternativen

VOr:

135 vgl. IASB 1998alAS 32.5 (rev. 1998).

138 Dieser ist durch eine atomistische Anbieter- und Nachfragestruktur, durch fehlende Préferen-
zen (sachlich, raumlich, zeitlich und personlich) und durch eine umfassende Markttranspa-
renz gekennzeichnet.

17 vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 899; Barth, Landsman 1995, S. 99.

138 vgl. Steiner, Wallmeier 1998, S. 322.

139 vgl. Barth, Landsman 1995, S. 99f.

32



Begriffliche Grundlagen und Abgrenzung

Fair Value

valueinuse entry price exit price

Abbildung 2: Fair-Vaue-Alternativen bei unvollkommenen Méarkten

Als grundsétzliche Alternativen eines Fair Value kommen der value in use, der
entry price und der exit price in Betracht.'*® Bei den beiden letzten ist eine weitere
Differenzierung in Abhangigkeit davon mdglich, ob die Transaktionskosten be-
ricksichtigt werden oder nicht. Alle Alternativen beruhen auf der Annahme der
Unternehmensfortfihrung ("going-concern™). Folglich ist ein gemeinsames
Merkmal dieser Alternativen die Nichtberlicksichtigung von Auswirkungen, die
sich bei der sofortigen Liquidation des bilanzierenden Unternehmens einstellen
wirden. Der Fair Vaue kann also nicht gleichgesetzt werden mit einem Liquida-

tionswert. '

e Der Fair Vauein der Ausformung des "valuein use"

Der Terminus "vaue in use" reprasentiert den individuellen Kapitalwert aus Sicht
eines betrachteten Marktteilnehmers. Er kann definiert werden as "...the amount
at which independent willing parties that share the same information and ability to
generate the entity's estimated cash flows would agree to a transaction that ex-
changes the estimated future cash flows for a current amount.“*** Er beriicksich-
tigt insbesondere

den individuellen Informationsstand des betrachteten Marktteilnehmers,

die individuellen Handlungsabsichten und -alternativen als auch

10 vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 899. Grundsitzlich kénnte diese Aufzahlung ergénzt werden um
den sog. "forced liquidation value", also den Wert bei der sofortigen Liquidation des bilan-
zierenden Unternehmens.

11 vgl. Baetge, Ziilch 2001, S. 544.
142 SFAC 7, FulRnote zu Textziffer 24.
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die unternehmensspezifischen Wettbewerbsvorteile.**

Unter der Annahme der Unternehmensfortfiihrung (" going-concern”) ist der value

in use aus Sicht des bilanzierenden Unternehmens der entscheidende Wertansatz

fur die interne Beurteilung und Steuerung eines Finanzinstrumentes. Wirde das

Unternehmen nur Finanzinstrumente in der Bilanz ausweisen, so wirde die

Summe der value in use dem Wert des bilanzierenden Unternehmens

entsprechen.*** Fir die Verwendung in der externen Rechnungslegung weist der

valuein use aber zwei gravierende Nachteile auf.

1

Erstens ist der value in use grundsétzlich ein unternehmensindividueller Wert
("entity specific measurement”), der von Unternehmen zu Unternehmen unter-
schiedlich ausfallen kann, und der sich daher einer objektiven Uberpriifung
und Vergleichbarkeit entzient. Damit ist zumindest fraglich, ob dieser Wert
eine Bewertungsgrundlage fur Vermogensgegensténde und Schulden im ex-

ternen Rechnungswesen'* bilden kann.

Der zweite Nachteil entsteht dadurch, dass der value in use sich vom redlisier-
baren Marktpreis dadurch unterscheidet, dass unternehmensspezifische Hand-
lungsalternativen (Realoptionen) und Informationsstande in die Bewertung
mit einbezogen werden.**® Dadurch wiirden Wettbewerbsvorteile und/oder
immaterielle Vermogensgegenstande ihren Niederschlag in der Bilanz finden,

die erst in einer spateren Phase erfolgswirksam redisiert wiirden.**’

143

144
145

146

147

Der im Steuerrecht vorgesehene Teilwert (8 6 Abs. 1 Nr. 1 S. 3 EStG) kann als value in use
betrachtet werden.

Vgl. Barth, Landsman 1995, S. 99ff.

Losgeldst von den hier betrachteten Finanzinstrumenten, ist aber darauf hinzuweisen, dassim
Rahmen der Folgebewertung von Sachanlagen nach der Mal3gabe von IAS 36 der value in
use jedoch einer der Wertmal3stébe zur Bestimmung von auf3erplanmal3igen Abschreibungen
("impairment losses") ist. Vgl. Schmidt 1998, S. 810f.; Barckow 1999, S. 1174f.; Telkamp,
Bruns 2000, S. 24ff.; Kiting, Dawo 2003, S. 228ff.

Die Differenz zwischen value in use und dem realisierbaren Marktpreis kann als der "..value
of management skill..." interpretiert werden. Barth, Landsman 1995, S. 101.

Vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 893; SFAC 7.33.
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* Der Far Vauein der Ausformung des "entry price"

Der "entry price" (Einstiegspreis) ist derjenige Preis, den der betrachtete
Markteilnehmer flr den Erwerb eines aktivischen Finanzinstrumentes gezahlt
oder bei der Aufnahme eines passivischen Finanzinstrumentes erhalten hat,**
bzw. wenn es zu Veranderungen der relevanten Preise kam, die Wiederbe-
schaffungskosten (“replacement cost") fiir das Finanzinstrument.**® Hierbei kon-

nen optional die anfallenden Transaktionskosten berticksichtigt werden.**®

* Der Fair Vauein der Ausformung des "exit price"

Der "exit price” (Ausstiegspreis) erfasst den Wert, den der betrachtete Markteil-
nehmer - im Rahmen von gewdhnlichen Transaktionen - bel der Verauf3erung
eines aktivischen Finanzinstrumentes erzielen kénnte bzw. fur die Ablésung eines
passivischen Finanzinstrumentes zahlen miisste.™®* Der individuelle Informations-
stand und die Handlungsalternativen des bilanzierenden Unternehmens muissen
unberticksichtigt bleiben.*®* Der exit price kann weiter danach differenziert wer-
den, ob die anfallenden Transaktionskosten beriicksichtigt werden oder nicht.'*®
Auch wenn der exit price nicht als Liquidationswert verstanden werden darf, stellt
sich die Frage, wieso unter Voraussetzung der Unternehmensfortfiihrung ein Ver-
kaufspreis bzw. ein Abldsebetrag angesetzt werden soll, auch wenn eine Transak-

tion gar nicht beabsichtigt ist.™>*

Als Vortell der Wertansétze entry price und exit price kann darauf hingewiesen

werden, dass mit diesen Wertansédtzen - anders als beim value in use - versucht

18 Damit entspricht der entry price dem Anschaffungswert.

19 vgl. Shim, Larkin 1998, S. 38; Barth, Landsman 1995, S. 99.

10 Ein Beispiel fiir die Beriicksichtigung von Transaktionskosten ist der amerikanische Wertan-

satz "current (replacement) cost”. Vgl. SFAC 5.67h.

Hier besteht eine deutliche Analogie zum gemeinen Wert des Steuerrechts.

152 vgl. Barth, Landsman 1995, S. 99ff.

153 Als Beispiel fiir die Beriicksichtigung von Transaktionskosten kénnen auf der einen Seite die
in der amerikanischen Rechnungslegung verwendeten Wertansétze "net realizable value" und
"net settlement value" und auf der anderen Seite der "net selling price" bzw. der "net reali-
zable value" gemaR |AS 36.5 bzw. |AS 2.4 herangezogen werden. Vgl. SFAC 5.67d.

14 vgl. Vater 2002, S. 659.

151
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wird, die Einschétzung samtlicher Marktteilnehmer zu erfassen.™ Hiermit wird
vermieden, dass der Wertansatz von dem individuellen Informationsstand eines
einzelnen Markttellnehmers mal3geblich beeinflusst wird. Folge hiervon ist einer-
seits eine Objektivierung im Sinne einer Uberprifbarkeit der Wertansitze und
anderseits eine Vergleichbarkeit sowohl zwischen unterschiedlichen Unternehmen
asauch im Zeitablauf.

2223 Abgrenzung zum Market Value

Das Verhdtnis zwischen den Begriffen "Fair Vaue" und "Market Value' ist Ge-
genstand einer Vielzahl von unterschiedlichen Ansichten. Grundsétzlich kénnen
dabel zwei verschiedene Meinungsrichtungen unterschieden werden. Gemaf} der
einen Auffassung konnen die Begriffe Market Value und Fair Vaue synonym
156

gebraucht werden.
SFAS 107 bewusst darauf hin, dass der Begriff Market Value, der im Exposure

So weist das FASB in (der endgultigen Version von)

Draft enthalten war, durch den Begriff Fair Vaue ersetzt wurde, ohne dass dies
inhaltliche Konsequenzen hatte.>” GemaR der anderen Meinung besteht ein
deutlicher Unterschied zwischen den beiden Begriffen, da der Begriff Market
Vaue dem Begriff Fair Vaue untergeordnet wird. So kann der Market Vaue
- gemdl’ der Definition in IAS32- als Sonderfall des Fair Vaue verstanden

werden, wenn das Finanzinstrument auf einem aktiven Markt**® gehandelt wird.**

Ungeachtet einer moglichen Differenzierung zwischen den beiden Begriffen wird
im Weiteren lediglich der Begriff Fair Vaue'® genutzt. Dies geschieht, um zu
verdeutlichen, dass der Begriff Fair Value nicht nur bel Finanzinstrumenten An-
wendung finden soll, fur die ein beobachtbarer Marktpreis vorliegt, sondern auch

bei Finanzinstrumenten, bel denen der Wert durch mathematische Verfahren ap-

%5 vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 900.

1% vgl. Niehus 1998, S. 495; Wiedmann 1995, S. 783.

57 vgl. SFAS 107.37.

158 Beziiglich der Abgrenzung eines aktiven Marktes vgl. Mujkanovic 2002, S. 118.

19 vgl. NeuR 1998, S. 72ff.; Vietze 1999, S. 74. Dieser Differenzierung folgt auch das Dis-
cussion Paper "Accounting for Financial Assets and Financial Liabilities. Vgl. Steering
Committee on Financial Instruments 1997, S. 84.

Im Vereinigten Konigreich wird anstatt des Begriff "Fair Value" der Begriff "Current Value"
genutzt. Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 83.

160
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proximativ geschatzt werden muss.’®* Diese VVorgehensweise geschieht in Uber-
einstimmung mit der aktuellen Diskussion, die aus eben diesem Grund den Be-

griff Fair Value gegentiber dem Begriff Market Value favorisiert.

2.2.3 Idee und Zielsetzung der Fair-Value-Bewertung von Finanzin-
strumenten

2231 Grundidee der Fair-Vaue-Bewertung

Die Grundidee der Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten beruht auf der
Annahme, dass diese grundsétzlich auf liquiden Méarkten gehandelt werden. Daher
ist eine Realisierung in Form einer Wiedergeldwerdung der Marktpreise jederzeit
moglich. Auch Werténderungen von Finanzinstrumenten, die nicht auf liquiden
Mérkten gehandelt werden, konnen durch den adéguaten Einsatz derivativer Fi-

nanzinstrumente vorzeitig realisiert werden.'®?

Entscheidet sich nun das Unternehmen, die Finanzinstrumente nicht am
Bilanzstichtag zu verkaufen, sondern diese auch weiterhin nach dem Bilanzstich-
tag zu halten, so verzichtet es auf den Zufluss der mit diesen Finanzinstrumenten
gebundenen Finanzmittel. Dies ist aber -unter Vernachldssigung der
Transaktionskosten - wirtschaftlich gleichzusetzen mit dem gedanklichen Verkauf

164 Zur

und gleichzeitigem  Neuerwerb™®  dieser  Finanzinstrumente.
Veranschaulichung dieses Sachverhaltes soll wieder die Aktie A herangezogen
werden. Am Bilanzstichtag hat das Unternehmen die Mdglichkeit, die Aktie A
zum Marktpreis (z. B. Euro 150) zu verauf3ern. Bei einer VerdulRerung wirde dem
Unternehmen demnach Euro 150 zuflief3en. Dieser Betrag sttinde grundsétzlich

einer anderen Verwendungsmoglichkeit zur Verfigung. Entscheidet sich nun das

161 vgl. Barckow, Rose 1997, S. 791. Beziiglich der Intention des US-amerikanischen FASB
vgl. Swenson, Buttross 1993, S. 72.

162 vgl. Gebhardt 2000, S. 88.

183 Dje Fiktion des Neuerwerbs von Finanzinstrumenten auf der Aktivseite kann analog tiber-

tragen werden auf Finanzinstrumente der Passivseite. Auch hier entscheidet sich das bilanzie-

rende Unternehmen, die Finanzinstrumente nicht zu tilgen bzw. abzulésen und wieder aufzu-

nehmen, sondern diese weiter in den Blichern zu halten.

Steiner, Wallmeier referieren dieses Argument ohne es zu ihrem eigenen zu machen. Vgl.

Steiner, Wallmeier 1998, S. 323.

164
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Unternehmen, die Aktie A nicht zu verduf3ern, so verzichtet es bewusst auf den
Zufluss von Euro 150 und dadurch auf eine andere Verwendung dieses Betrages.
Der Vezicht auf die VerduRerung kann daher als Entscheidung interpretiert
werden, diese Aktie A zum Marktpreis von Euro 150 am Bilanzstichtag zu

erwerben.

Der Marktpreis eines Finanzinstrumentes spiegelt unter der Annahme der Kapi-
talmarkteffizienz die Erwartungen und die Informationen samtlicher Kapital-
marktteilnehmer wider. Er reprasentiert den Barwert der erwarteten zukinftigen
Zahlungen. Die bisher getroffene Annahme der Kapitamarkteffizienz wird nun
(gedanklich) Ubertragen auf Finanzinstrumente, die nicht auf einem liquiden
Markt gehandelt werden und fir die folglich kein beobachtbarer Marktpreis
vorliegt. In diesem Fall entspricht der Fair Vaue dieses Finanzinstrumentes
demjenigen theoretischen Wert, der sich auf einem liquiden Markt einstellen
wirde'™  Andernfals wéaren fir einen identischen Zahlungsstrom

unterschiedliche Preise existent. Dies wirde eine Arbitrage ermdglichen.

2232 Implementierungsalternativen einer Fair-Vaue-Bewertung von Fi-

nanzinstrumenten

Die Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten im Abschluss kann in
unterschiedlichen Formen geschehen. Diese unterscheiden sich grundsétzlich
dadurch, welche Finanzinstrumente mit dem Fair Vaue bewertet werden und wie

166

der Ausweis erfolgt. Der nachfolgenden Abbildung3 konnen vier

unterschiedliche M ethoden entnommen werden.

165 vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 84.

166 vgl. Razaee, Lee 1995, S. 209; Bécking, Sittmann-Haury 2003, S. 195.
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Implementierungsalternativen der Fair-Value-
Bewertung von Finanziinstrumenten

|| Anhangangaben von Fair Values

Fair-Value-Bewertung von bestimmten
Finanzinstrumenten auf der Aktivseite

Fair-Value-Bewertung von bestimmten Finanz-
instrumenten auf der Aktiv- und Passivseite

|_| Fair-Value-Bewertung von allen Finanzinstrumenten
auf der Aktiv- und Passivseite

Abbildung 3: Implementierungsalternativen der Fair-Vaue-Bewertung

Die erste Moglichkeit der Implementierung von Fair Values verzichtet auf den
Ausweis in der Bilanz. Die Fair Values werden lediglich im Anhang erwéhnt. Bei
der zweiten und dritten Form werden nur bestimmte Arten von Finanzinstrumen-
ten in die Fair-Vaue-Bewertung einbezogen. Die beiden Formen unterscheiden
sich insofern, als bel der zweiten nur bestimmte Finanzinstrumente auf der
Aktivseite der Bilanz mit dem Fair Vaue ausgewiesen werden, wahrend bei der
dritten Form der Anwendungsumfang auch auf bestimmte Finanzinstrumente auf
der Passivseite ausgeweitet wird.*®” Die vierte und letzte Form bewertet generell
alle Finanzinstrumente mit dem Fair Value.'® Diese Form wird im Weiteren als

169

umfassende Fair-Value-Bewertung™" (von Finanzinstrumenten) bezeichnet.

7 Interessanter Weise wurde die verpflichtende Fair-Value-Bewertung von bestimmten

Finanzinstrumenten der Aktiv- und Passivseite erstmalig durch den (danischen) Standard
Setter fur Kreditingtitute in Danemark umgesetzt. Vgl. Pozdena 1991; Bernard, Merton,
Palepu 1995; Thinggaard 1996.

168 vgl. Razaee, Lee 1995, S. 209.

1% Djese Form wird auch als , Full-Fair-Value-Modell“ oder aber as ,Comprehensive-Fair-
Vaue-Modell* bezeichnet. Vgl. Pape 2001, S. 1460.
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2233 Vorteile einer Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten

Im Folgenden werden digjenigen Punkte im Uberblick prasentiert, die als Vorteile
der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten angefuhrt
werden. Eine detaillierte Analyse, ob die genannten Vorteille (mit dem vorge-
stellten Konzept) erfullt werden, erfolgt - soweit der Zielsetzung dieser Arbeit
dienlich - in den Kapiteln 4 und 5.

e Hohere Relevanz von Fair Vaues gegenuber historischen Anschaffungskosten
Der Informationswert von (historischen) Anschaffungskosten wird von den Ver-
tretern der Fair-Vaue-Bewertung als sehr gering angesehen, da diese veratet
seien und die Marktbedingungen zum Zeitpunkt der Transaktion widerspiegeln
wirden. Bei der Fair-Value-Bewertung wirden dagegen nur die aktuellen Markt-
bedingungen Beriicksichtigung finden. Dies wirde einen einheitlichen Auswels,
der unabhéngig ist vom bilanzierenden Unternehmen, vom Zeitpunkt der Trans-
aktion und von der Verwendungsabsicht des Managements, gewahrleisten.*™ zur
Veranschaulichung dieses Argumentes mége eine Aktie B dienen. Der Tabelle 1
koénnen die angenommenen Fair Values fur funf unterschiedliche Zeitpunkte (01

bis 05) enthommen werden.

‘ Zeit- ‘ Fair Value
punkt in Euro

| 01 | 100 |

| 02 | 110 |

| 03 | 105 |

| 04 | 120 |

\ 05 | 125 \

Tabelle 1: Beispielhafte Fair Values fir verschiedene Zeitpunkte

Die Fair Vaues in den Zeitpunkten 01 bis 05 sind erheblichen Schwankungen
ausgesetzt. Im Rahmen der Bewertung mit den Anschaffungskosten wirden in
den Bilanzen von Unternehmen, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten die Aktie B
erworben haben, divergierende Wertansétze zum Zeitpunkt 05 ausgewiesen wer-

den. Diese wirden zwischen Euro 100 und Euro 125 liegen. Im Rahmen der Fair-

170 vgl. Hague, Willis 1999, S. 47ff.; Shim, Larkin 1998, S. 40.

40



Begriffliche Grundlagen und Abgrenzung

Vaue-Bewertung missen jedoch alle Unternehmen - unabhéngig vom Zeitpunkt
des individuellen Erwerbes der Aktie B und den damit verbundenen Anschaf-
fungskosten - einen Wertansatz von Euro 125 ausweisen. Die urspringlichen
Anschaffungskosten sind also irrelevant. Eine Vergleichbarkeit zwischen unter-

schiedlichen Unternehmen wére in diesem Fall gewdahrleistet.

* Vermeidung unterschiedlicher Bewertungskonzepte

Durch die einheitliche Bewertung aler Finanzinstrumente mit dem Fair Value
koénnen die Probleme bzw. Verwerfungen, die bei der Anwendung unterschiedli-
cher Bewertungskonzepte (sog. ,,mixed model®) fir einzelne Finanzinstrumente
entstehen, vermieden werden. Die in den internationalen Rechnungslegungs-
systemen (IAS bzw. US-GAAP) anzutreffenden Regelungen sehen in
Abhangigkeit vom Finanzinstrument und/oder von der Managementabsicht
entweder die Bewertung mit den Anschaffungskosten oder mit dem Fair Value

vor. Diese Konzepte sind erstens kompliziert'™

, schwierig zu verstehen und
umzusetzen und ermdglichen zweitens dem Management eine faktische
Einflussnahme im Rahmen der Abschlusserstellung.t”® Drittens sind
Verwerfungen unvermeidliich, wenn z. B. ein aktivisches Finanzinstrument mit
dem Fair Vaue angesetzt wird und das Finanzinstrument, welches zur

Finanzierung dient, zu Anschaffungskosten ausgewiesen werden muss.*”

e Vereinfachung des Hedge-Accounting
Als weiterer Vorteil der umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzinstru-
menten wird gesehen, dass dies die einfachste und "...die am leichtesten ob-

jektivierbare Methode des Hedge-Accounting...*™ darstellt. Komplexe Regelun-

1 Die Komplexitéat der Regelung ist urspriinglich dadurch bedingt, dass eine eindeutige Ab-

grenzung der Finanzinstrumente in solche, die mit den Anschaffungskosten und in solche, die
mit dem Fair Value bewertet werden miissen, nur unter grof3en Schwierigkeiten méglich ist.
Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 18. Eine einprédgsame
Verdeutlichung dieses Problemkreises findet sich bei Hoffmann, Liidenbach 2002, S. 874.

172 vgl. Willis 1998, S. 854; Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 89; Hague
1997, S. 57; Hallauer, Milburn, Hague 1997, S. 259.

Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 18.
174 Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 539.
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gen fir das Hedge-Accounting'”® (IAS 39; SFAS 133), die zu einem erheblichen
Ermessensspielraum fir das bilanzierende Unternehmen fihren, sind nicht
notig.*"® Eine Ausdehnung des Grundsatzes der Einzelbewertung, wie dies z. B.
fur eine handelsrechtlich zuldssige Bewertungseinheit notwendig ist, entféllt.
Dieser Vorteil der umfassenden Fair-Value-Bewertung soll mit Hilfe des
folgenden Beispiels verdeutlicht werden.*””

Ein bilanzierendes Unternehmen mdge die Gefahr von Wertschwankungen eines
Grundgeschéftes (z.B. ener Aktie) durch den Abschluss eines
Sicherungsgeschéftes (z. B. eines unbedingten Termingeschéftes) abgesichert
haben. Aus Tabelle2 konnen die Wertveranderungen des Grund- und des

Sicherungsgeschéftes entnommen werden.

‘ Zeit- Wertveranderung Wertveranderung GuVv
punkt des Grundgeschéftes | des Sicherungsgeschéftes | Ergebnis
in Euro in Euro in Euro
| o1 | +10 | -10 | 0 |
| 02 | +20 | -19 [+ ]
| 03 | -10 | +11 [+ ]
| 04 | -20 | +20 | 0 |
| 05 | -30 | +32 [ +2 ]

Tabelle 2: Wertveranderungen des Grund- und Sicherungsgeschaftes

Durch die Far-Vaue-Bewertung ist sichergestellt, das sich die
Wertveranderungen von Grund- und Sicherungsgeschéft automatisch in der GuV
niederschlagen und sich durch ihre Gegenlaufigkeit kompensieren. Eventuelle
Differenzen der Wertverdnderungen, die sich auf eine Ineffizienz der Risiko-

kompensation zurickfihren lassen, beeinflussen das Periodenergebnis. Eindeutige

5 Wie bereits in Kapitel 1.1 ausgefilhrt wurde, ist das Ziel des ,Hedge-Accounting”, die

gleichzeitige und symmetrische Beriicksichtigung von risikobegrindenden und risikomini-
mierenden Geschéften im externen Rechnungswesen zu gewéhrleisten. Vgl. Kohler 1997,
S. 6005; Gottgens 1995, S. 149.

176 vgl. Gebhardt 2000, S. 88.
177 vgl. auch Géttgens 1995, S. 154.
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Regeln beziglich der Zuordnung von Grund- und Sicherungsgeschéft sind daher

fir die externe Rechnungslegung nicht mehr notwendig."

* Angleichung von internem und externem Rechnungswesen

Gleichzeitig bewirkt der Ansatz von Fair Values fur alle Finanzinstrumente im
Abschluss eine Angleichung des internen finanzwirtschaftlichen und des externen
Rechnungswesens, da die Bewertungsgrundlage und Steuerungsgrof3e des inter-
nen Rechnungswesens im Rahmen des finanzwirtschaftlichen Risikomanage-
mentsystems in der Regel die jeweiligen Fair Values sind.*”® Dadurch kénnen die
Konsegquenzen des finanzwirtschaftlichen Risikomanagements adaquat im Ab-
schluss dargestellt werden.’® Verwerfungen, wie sie im Rahmen der
Bewertungseinheit im handelsrechtlichen Abschluss unvermeidlich sind, werden

vermieden. '8!

1% vgl. Willis 1998, S.859. Schildbach vermutet, dass diese Vereinfachung des Hedge-

Accounting - und nicht die hohere Relevanz von Fair Vaues - den wesentlichen Grund fir

die Forderung nach Einfihrung der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von

Finanzinstrumenten darstellt. Vgl. Schildbach 1999, S 181.

Vgl. Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 539; Steering Committee on Financia Instruments

1997, S. 88.

180 vgl. Glaum 1997, S. 1631; Kohler 1997, S. 6010; Bécking, Sittmann-Haury 2003, S. 200.

81 Ejne ausfilhrliche Analyse der handelsrechtlichen Vorschriften zur Behandlung derivativer
Finanzinstrumente erfolgt in Kapitel 3.2.
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3 ANSATZ UND BEWERTUNG VON FINANZ-
INSTRUMENTEN

In diesem dritten Kapitel werden unterschiedliche Abbildungsvorschriften fir
Finanzinstrumente behandelt. Der erste Tell (Kapitel 3.1) analysiert ausfthrlich
die umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten gemald dem
Vorschlag der internationalen Arbeitsgruppe. Gleichzeitig wird dieser Vorschlag
gegeniber dem Diskussionsstand des FASB abgegrenzt. Im zweiten Tell
(Kapitel 3.2) werden die aktuellen handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften
erlautert und deren Schwéchen dargel egt.

3.1 Der Draft Standard der Joint Working Group of Standard Setters

311 Einordnung des Draft Standard in das" Financial I nstruments

Project” deslnternational Accounting Standards Committee
3111 Ursprung und Entwicklung des Projektes bis zum Jahr 1995

In den vergangenen beiden Jahrzehnten konnten tiefgreifende Veranderungen der
nationalen und internationalen Finanzmérkte beobachtet werden. Das Marktvolu-
men, aber auch die Viefalt und die Komplexitét der gehandelten Finanzinstru-
mente sind sprunghaft angestiegen. Als Ergebnis dieser Entwicklung konnen
finanzielle Risiken eines Finanzinstrumentes von diesem separiert werden, mit
anderen Risiken kombiniert und gehandelt werden.*® Infolgedessen hat sich auch
das finanzielle Riskomanagement eines Unternehmens stark verdndert. Das
Uberwachen und Steuern der eigenen Risikoposition ist integraler Bestandteil
eines erfolgreichen, aktiven Finanzmanagements und unverzichtbar fir den ge-

samten wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens.'®®

Als Reaktion auf die oben beschriebene Entwicklung initiierte das IASB in Zu-
sammenarbeit mit dem Accounting Standards Board des Canadian Institute of
Chartered Accountants (CICA) im Jahr 1989 das Financia Instruments Project.
Ziel war die Entwicklung eines umfassenden Standard bezlglich der Erfassung,

der Bewertung und der Offenlegung von Finanzinstrumenten. Zwei Jahre spéter,

182 vgl. Hallauer, Milburn, Hague 1997, S. 258; Steering Committee on Financial Instruments

1997, S. 15.
183 vgl. Steering Committee on Financia Instruments 1997, S. 15; Gebhardt 2000, S. 70.
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im September 1991, wurde ein erster Exposure Draft (E40 "Financia
Instruments”) vertffentlicht. Dieser Exposure Draft wurde aufgrund der
vidfaltigen, dazu erhaltenen Anmerkungen'® (iberarbeitet und das Ergebnis im
Januar 1994 wiederum as Exposure Draft (E48 "Financial Instruments")
publiziert. Auch dieser Exposure Draft loste eine Vielzahl von kritischen

Reaktionen aus.'®

Vor diesem Hintergrund entschieden sich das IASB und das
CICA im November 1994, das Projekt zur Entwicklung eines umfassenden
Standard in zwel Tellprojekte aufzuteilen. Das erste Teilprojekt sollte Fragen
sowohl beziglich der Erfassung von Finanzinstrumenten als auch in Bezug auf
mogliche Offenlegungspflichten regeln. Dieses Teilprojekt konnte im Méarz 1995

mit der Verabschiedung von IAS 32 abgeschlossen werden.*®’

3.1.1.2 IAS 32 als Ergebnis eines ersten Teil projektes

IAS 32 "Financial Instruments: Disclosure and Presentation” beruht im Wesentli-
chen auf den im Exposure Draft E48 vorgestellten Ansatz- und Publizitétspflich-
ten. IAS 32 gilt fur ale nach dem 1.1.1996 beginnenden Geschéftsjahre und regelt
- neben einzelnen Aspekten des Ansatzes'® - hauptsichlich die Publizitits-
pflichten im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten. Da die Regeln des Draft
Standard der WG nach ihrer Verabschiedung die in IAS 32 niedergelegten Pub-

lizitétsvorschriften géanzlich ersetzen werden, soll im Folgenden nur kurz auf die

184

Bezuglich der deutschen Anmerkung vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 1992, S. 293.
185 vgl. beispielhaft Institut der Wirtschaftspriifer 1994, S. 398-404.

18 Das CICA verabschiedete fast identische Regelungen (CICA Handbook Section 3860). Vgl.
Hallauer, Milburn, Hague 1997, S. 258; Steering Committee on Financial Instruments 1997,
S. 13.

Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 13ff.; Barckow 1997, S. 564f.;
Neuf3 1998, S. 30ff.

In IAS 32 wird u.a. die Differenzierung zwischen Eigen- und Fremdkapital thematisiert.
Gemél der in IAS 32 kodifizierten Definition représentiert das Eigenkapital einen Residual-
anspruch an den Vermogenswerten des bilanzierenden Unternehmens nach Abgeltung der
Verbindlichkeiten. Der Emittent eines Finanzinstrumentes muss dieses eindeutig als Eigen-
kapital oder als Fremdkapital auf Basis einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise kennzeich-
nen. Eventuell muss das emittierte Finanzinstrument in die einzelnen Bestandteile (Eigen-
versus Fremdkapital) aufgegliedert und diese getrennt ausgewiesen werden. Vgl. IASB 1998,
IAS 32.5 und 18ff (rev. 1998); SIC5 des Standing Interpretations Committee 1997. Die
Zerlegung hybrider Finanzinstrumente in die einzelnen Komponenten wird nur fir solche
Finanzinstrumente geregelt, die sowohl ene Fremdkapital- as auch eine
Eigenkapitalkomponente aufweisen. Sie wird auch nur fir den Emittenten dieser hybriden
Finanzinstrumente  thematisiert. Eine  Zerlegungspflicht fir  sonstige  hybride
Finanzinstrumente resultiert aus IAS 32 folglich nicht. VVgl. Scharpf 20003, S. 213.

187
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wesentlichen Punkte von |AS 32, die fur die in dieser Arbeit behandelte Ziel sat-

zung relevant sind, eingegangen werden.

GemalR 1AS 32 ist der Terminus "Finanzinstrument” wie folgt definiert:
"A financial instrument is any contract that gives rise to both a fi-
nancia asset of one enterprise and a financial liability or equity in-
strument of another enterprise.“*®

Weiter werden die Begriffe "financial asset” und "financial liability” definiert.
"A financial asset isany asset that is.

a) cash;

b) a contractual right to receive cash or another financial asset from
another enterprise;

c) a contractua right to exchange financia instruments with an-
other enterprise under conditions that are potentially favourable;
or

d) an equity instrument of another enterprise.

A financial liability is any liability that is a contractual obligation:

a) to deliver cash or another financial asset to another enterprise;
or

b) to exchange financial instruments with another enterprise under

conditions that are potentially unfavourable.” **

Eine Reihe von unterschiedlichen Anhangangaben ("disclosures') sind vom bi-
lanzierenden Unternehmen im Abschluss zu vertffentlichen. Hierbel kdnnen Fi-
nanzinstrumente zu Klassen zusammengefasst werden, wenn die einzelnen Fi-
nanzinstrumente nicht bedeutend fur das bilanzierende Unternehmen sind. Zu
diesen verpflichtenden Angaben gehdren u.a. folgende Informationen:**

e Der Fair Vaue der Klassen von Finanzinstrumenten muss angegeben werden.

Wenn dieser nicht verlésslich geschétzt werden kann, so soll vom Unterneh-

189 |ASB 1998alAS 32.5 (rev. 1998).

1% |ASB 1998alAS 32.5 (rev. 1998).

91 |n der nachfolgenden Aufzéhlung werden die wesentlichen Angabepflichten kurz dargestellt.
Die Aufzahlung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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men eine Bandbreite angegeben werden, in der der Fair Value liegen

konnte.*%

e Zidsetzung und Methoden des finanziellen Risikomanagements missen er-

| autert werden. 1%

e Informationen Uber Art und Umfang der Finanzinstrumente einschliefdich
vertraglicher Bedingungen der (Klasse von) Finanzinstrumenten, die den zu-

kiinftigen Cash Flow beeinflussen, miissen zur Verfiigung gestellt werden.***

e Das Zinsanderungsrisiko, enschliedlich Laufzeiten und  Zinsan-

passungsterminen, evtl. auch Effektivzinssdtze sind zu erlautern.*®

* Der Abschluss muss Angaben bezliglich des maximalen Kreditrisikos ohne

Beriicksichtigung von Sicherheiten enthalten.'*

Auf freiwilliger Basis kann das bilanzierende Unternehmen die offenzulegenden
Angaben z. B. in Form von Informationen beziiglich des , Value-at-Risk“'®" oder

der Ergebnisse von Sensitivitatsanalysen erweitern.'*

3113 IAS 39 als Zwischenlsung

Im Rahmen des zweiten Teilprojektes, welches den Ansatz und die Bewertung
von Finanzinstrumenten kl&ren soll, wurdeim Mé&rz 1997 von dem IASB und dem
CICA das Discussion Paper "Accounting for Financial Assets and Financia
Liabilities" der interessierten Offentlichkeit vorgestellt. Das Discussion Paper sah
eine umfassende Neuregelung™ fiir die bilanzielle Behandlung von originaren
und derivativen Finanzinstrumenten vor. Der Fair Value sollte als der wesentliche
Wertansatz fir Finanzinstrumente eingefihrt werden, daraus resultierende Er-

folgsbeitrage sollten ausschliefdlich in der GuV ausgewiesen werden. Nach An-

192 vgl. IASB 1998, IAS 32.84 (rev. 1998).

19 vgl. IASB 1998, IAS 32.43A (rev. 1998).

194 vgl. IASB 1998, IAS 32.47 (rev. 1998).

1% vgl. IASB 1998, IAS 32.56 (rev. 1998).

19 vgl. IASB 1998, IAS 32.66 (rev. 1998).

9 Die Kennzahl ,Value-at-Risk“, die teilweise auch als , Money-at-Risk bezeichnet wird, gibt
Auskunft darliber, welcher maximale Verlust innerhalb eines bestimmten Zeitraums mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht Uberschritten wird. Vgl. Beike, Padberg 1999,
S. 238f.; Happe 1996, S. 196f.; Preyer, Reinhardt 1995, S. 202; Bode, Mohr 1996, S. 470ff.

1% vgl. NeuR 1998, S. 60ff.

1% Beziiglich einer Zusammenfassung des Inhaltes vergleiche Vietze 1999, S. 67ff.; NeuR? 1998,
S. 167ff.; Hague 1997, S. 57; Hallauer, Milburn, Hague 1997, S. 257ff.
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gabe von dem IASB und dem CICA lag eine breite Zustimmung fir eine
grundsétzliche Neuregelung vor. Jedoch konnte aus den eingegangenen
Stellungnahmen geschl ossen werden, dass bezliglich der umfassenden Fair-Vaue-
Bewertung noch ein erheblicher Diskussionsbedarf vorhanden war, der eine
zligige Verabschiedung des Discussion Papers as bindendes Statement eher

unwahrscheinlich machte.?®

Ausgehend von diesem Sachverhalt entschied sich das IASB im November 1997
zu einer anderen Vorgehensweise. Auf der einen Seite wurde die Riicknahme des
Discussion Papers initiiert und, damit die Abbildung von Finanzinstrumenten im
Abschluss nicht ungeregelt ist, wurde auf der anderen Seite im Dezember 1998
ein Standard (IAS 39 "Financial Instruments - Recognition and Measurement™)
verabschiedet, der offiziell als Zwischenlésung (,interim solution”) bezeichnet
wurde.®® Die Sinnhaftigkeit der Verabschiedung eines Standard, der nur as
kurzfristige Zwischenl 6sung gedacht ist, muss auch vor dem Hintergrund gesehen
werden, dass das IASB zur generellen Anerkennung der IAS durch die
International Organization of Securities Commissions (I0SCO), dieser bis 1998
ein umfassendes Regelwerk (,,Core Set of Standards‘) vorlegen musste, in dem
auf keinen Fall Vorschriften beziglich der Behandlung von Finanzinstrumenten

fehlen durften.?®

Die umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten, wie sie im Dis-
cussion Paper aus dem Jahr 1997 propagiert wurde, ist in IAS 39 nicht umgesetzt
worden. Dieser Standard bricht folglich nicht mit dem Anschaffungskostenprinzip
als dem wesentlichen Bewertungsprinzip innerhalb des Abschlusses. Vielmehr

wird die Fair-Vaue-Bewertung auf derivative Finanzinstrumente, be-

20 \/gl. Breker, Gebhardt, Pape 2000. S. 729; Glaum, Forschle 2000, S. 1529.

21 |m Oktober 2000 wurden kleinere Anderungen an IAS 39 vorgenommen. Beziiglich der zur
Zeit diskutierten Modifikationen des 1AS 39 vgl. statt vieler Kropp, Klotzbach 2002,
S. 1010ff.

202 Vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1461; Barckow 1999, S. 1177; Pape 2001, S. 1459.

23 vgl. Glaum, Férschle 2000, S. 1529; Barckow 1999, S. 1173; Institut der Wirtschaftspriifer
1998, S. 1078. Beziiglich der Anerkennung durch die IOSCO und deren Anforderungen vgl.
Carsberg 1998, S. 61ff.; Barckow, Grafer 1997, S. 1189ff.
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stimmte auf der Aktivseite auszuweisende Finanzinstrumente und passivische
Finanzinstrumente, die zu Handelszwecken gehalten werden, beschrénkt. Alle
anderen Finanzinstrumente werden grundsétzlich mit den fortgefihrten An-
schaffungskosten angesetzt.*** Als Vorbild® firr IAS 39 dienten die US-ameri-
kanischen Vorschriften, insbesondere SFAS115 und SFAS133.°% |AS39 igt
erstmalig fir Geschaftsjahre anzuwenden, die nach dem 1.1.2001 beginnen,®”’
wobei sich der Anwendungsbereich auf Unternehmen aller Branchen erstreckt.?®
Im Nachfolgenden werden diein IAS 39 enthaltenen Ansatz- und Bewertungsvor-

schriften kurz erlautert.

Die bilanzielle Behandlung von Finanzinstrumenten®® ist gemaR 1AS 39 primar
davon abhangig, ob die Finanzinstrumente auf der Aktiv- oder Passivseite der
Bilanz ausgewiesen werden. Aktivische Finanzinstrumente missen vom bilanzie-
renden Unternehmen in insgesamt vier Klassen eingeteilt werden. Diese Klassen
muissen sich durch eindeutige, objektivierbare Kriterien voneinander unterschei-
den.® Zu diesem Zwecke muss eine formale, schriftliche Dokumentation der
Kriterien erfolgen.?* Die nachfolgende Abbildung 4 prasentiert die vier mogli-

chen Klassen:

2% vgl. Barckow 1999, S. 1177.

25 7Zeitweise wurde ernsthaft tberlegt, die US-amerikanischen Vorschriften beziiglich Finanz-
instrumente al's Zwischenldsung vollstandig zu Gbernehmen und auf die Entwicklung eines
eigenen Standard (spéter 1AS 39) ganzlich zu verzichten. Aufgrund der vorgetragenen,
scharfen Kritik wurde diese Uberlegung jedoch verworfen. Vgl. Barckow, Rose 1997, S. 800.

2% vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1461; Glaum, Férschie 2000, S. 1529; Barckow 1999,
S.1177. Bezuglich eines Vergleichs mit den US-amerikanischen Vorschriften vgl.
PricewaterhouseCoopers 2000, S. 93ff.

27 ygl. IAS39.171.

208 \/gl. Scharpf 2000a, S. 126.

29 |AS39.8 libernimmt diein IAS 32.5 vorgestellte Definition von Finanzinstrument.

29 Eine Neuklassifizierung eines bereits klassifizierten Finanzinstrumentes ist grundsétzlich
durch das hilanzierende Unternehmen moglich. Diese unterliegt aber einer Reihe von Re-
gtriktionen. Eine ausfuhrliche Analyse der moglichen Umgruppierungen findet sich bei
Scharpf 20003, S. 132f.; PricewaterhouseCoopers 2000, S. 29f.

21 v/gl. Scharpf 20003, S. 128.
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Kategorien von Finanzinstrumenten
auf der Aktivseite der Bilanz gemaf IAS 39

— zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente

— bis zur Endfélligkeit gehaltene Finanzinstrumente

— vom Unternehmen ausgereichte Kredite und Forderungen

L zur VerauRRerung verfigbare Finanzinstrumente

Abbildung 4: Klassen von Finanzinstrumenten auf der Aktivseite gemal3 IAS 39

In die Klasse der zu Handelszawecken gehaltenen Finanzinstrumente ("Held for
Trading") gehdren ale Finanzinstrumente, die vom Unternehmen zur Erzielung

eines Gewinnes aus kurzfristigen Preisschwankungen®*

gehalten werden. Deriva
tive Finanzinstrumente sind grundsétzlich dieser Klasse zu zuordnen. Eine Son-
derregelung existiert fur derivative Finanzinstrumente, die zu Sicherungszwecken
eingesetzt werden.?*®

Kriterien flr die Zuordnung zu der Klasse der bis zur Endfélligkeit gehaltenen
Finanzinstrumente ("Held to Maturity”) sind die Existenz von festen oder deter-
minierbaren Zahlungen, einer festen Laufzeit sowie die Absicht und die Fahigkeit
des Unternehmens, dieses Finanzinstrument bis zur Endféligkeit zu halten.”** Re-
gelmaiig erfullen Eigenkapitalinstrumente nicht das Kriterium der festen Laufzeit
und kénnen nicht dieser Klasse zugeordnet werden.?"®> Unternehmen, die in dem
laufenden oder in den beiden zurtickliegenden Geschéftsjahren einen wesentlichen
Tell der bis zur Endfélligkeit zu haltenden Finanzinstrumente vor der Endfallig-
keit verauliert haben, ist die Zuordnung von Finanzinstrumenten zu dieser Klasse

grundsétzlich verwehrt.?°

22 \Weitergehende Ausfilhrungen zu den Kriterien fiir das Vorliegen von kurzfristigen Preis-

schwankungen enthélt der Standard nicht. Hier bedarf es der Spezifikation durch das bilan-
zierende Unternehmen. Vgl. Scharpf 20003, S. 128.

23 vgl. IAS 39.10.

24 vgl. IAS 39.10.

25 y/gl. Scharpf 2000a, S. 129.

26 Beziiglich Ausnahmen dieser Regelung vgl. IAS 39.83
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Vom Unternehmen ausgereichte Kredite und Forderungen ("Loans and Receiv-
ables originated by the Enterprise”) sind Finanzinstrumente, die dem Unterneh-
men durch die direkte Abgabe von Bargeld, Waren oder Dienstleistungen an den

Schuldner entstanden sind.?*’

Wurden Kredite oder Forderungen vom Unterneh-
men erworben und nicht selbstéandig ausgereicht, so ist eine Zuordnung zu dieser

Klasse nicht moglich.?®

Die Klasse zur VerauRerung verflgbaren Finanzinstrumente ("Available for
Sde') ist eine Sammelposition, die al digenigen Finanzinstrumente erfasst, die
keiner anderen Klasse angehoren.?®

Der erstmalige Ansatz”° von Finanzinstrumenten hat grundsétzlich mit den An-
schaffungskosten bzw. mit dem Verfiigungsbetrag zu erfolgen.”* Die Bewertung
der aktivischen Finanzinstrumente in der Folgeperiode ist abhangig davon,
welcher Kategorie sie zugeordnet worden. Bis zur Endfélligkeit gehaltene
Finanzinstrumente und ausgereichte Kredite und Forderungen, sofern sie nicht fur
Handel szwecke gehalten werden, werden zu fortgefiihrten®” Anschaffungskosten
(,amortised cost*) bewertet. Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
und zur VerduRerung verfligbare Finanzinstrumente werden in Folgeperioden mit
dem Fair Vaue in der Bilanz ausgewiesen. Die Wertdnderungen der zu
Handelszwecken gehaltenen Finanzinstrumente werden erfolgswirksam in der
Guv der laufenden Periode ausgewiesen. Beziiglich der

27 vgl. 1IAS 39.10.
28 vgl. IAS 39.20.
29 vgl. IAS39.10 und IAS 39.21.

0 Die erstmalige Erfassung eines Finanzinstrumentes hat zu dem Zeitpunkt zu erfolgen, in der
das bhilanzierende Unternehmen Vertragspartei wird und ihm dadurch die Rechte und Pflich-
ten zu stehen. Bei dem Kassakauf von Finanzinstrumenten liegen regelméafdig zwischen Han-
delstag und Erflllungstag wenige Werktage. |1AS 39.30 offeriert hierbei dem Kaufer und
Verkdufer eines Finanzinstrumentes, das Finanzinstrument erstmalig am Handelstag (,,trade
date") oder am Erfullungstag (,, settlement date") zu erfassen. Dieses Wahlrecht kann fir jede
der vier Klassen separat ausgeiibt werden, es muss aber dann stetig angewandt werden. Vgl.
IAS 39.27-34; Gebhardt, Naumann 1999, S. 1464; Scharpf 2000a, S. 209f.

21 vgl. IAS 39.66.

222 7wischenzeitlich eingetretene Wertminderungen sind bei der Bewertung von aktivischen
Finanzinstrumenten zu amortised cost zu beriicksichtigen. Entfallt der Grund fir die Wert-
minderung in den Folgeperioden, so sind Wertaufholungen nur bis zu den urspriinglichen
Anschaffungskosten moéglich. Die fortgefiihrten Anschaffungskosten entsprechen bei passivi-
schen Finanzinstrumenten den Anschaffungskosten abzliglich der Tilgungen und zuziiglich
oder abzuglich der Amortisierung einer etwaigen Differenz zwischen den Anschaffungskos-
ten und dem Riickzahlungsbetrag. Vgl. IAS 39.10; Stauder 2001, S. 689.
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Wertdnderungen der zur Verauf3erung verfligbaren Finanzinstrumente besitzt das
Unternehmen das einmalige Wahlrecht, diese bis zur endglltigen Realisation

erfolgsneutral mit dem Eigenkapital®®

zu verrechnen oder diese erfolgswirksam
in der GuV der laufenden Periode auszuweisen. Das Wahlrecht muss einheitlich

fir die ganze Klasse ausgelibt und stetig beibehalten werden.??*

Passivische Finanzinstrumente sind grundsédtzlich mit den fortgefihrten An-
schaffungskosten in der Bilanz anzusetzen. Eine Ausnahme hiervon ist fur zu
Handel szwecken gehaltene Finanzinstrumente und derivative Finanzinstrumente
vorgesehen. Diese sind mit dem Fair Value in den Folgeperioden zu bewerten.”
Verbindlichkeiten werden genau dann zu Handel szwecken gehalten, wenn sie zur
Erzielung von Gewinnen aus kurzfristigen Preisdnderungen dienen. Als Beispiel
hierfir konnen Lieferverpflichtungen, bedingt durch den Leerverkauf von Wert-
papieren, angefiihrt werden.?

3114 Der Draft Standard als Abschluss des "Financia Instruments
Project”
Neben der Verdffentlichung von IAS 39 wurde weiterhin von dem IASB und dem
CICA angestrebt, einen Konsens beziglich der umfassenden Fair-Vaue-
Bewertung, wie sie im Discussion Paper von Mérz 1997 verankert war, zu finden.
Aus diesem Grund wurde im Oktober 1997 die ,Financia Instruments Joint
Working Group of Standard Setters (JWG)“ gebildet. In dieser Institution sind
sowohl ein Vertreter des IASB als auch Vertreter nationaler Standard Setter
vertreten. Im Einzelnen haben die Lander Australien, Deutschland®’, Frankreich,
Grofl3britannien, Japan, Kanada, Neuseeland, der Nordischen Foderation und die
Vereinigten Staaten von Amerika Vertreter entsandt.??® Zielsetzung der JWG ist
die Ausarbeitung eines Standard, in dem aufbauend auf dem Discussion Paper aus

dem Jahr 1997, die Bewertung von Finanzinstrumenten zum Fair Vaue

2 Die Verrechnung mit dem Eigenkapital muss im "Statement of Changes in Equity" erfasst

werden.

24 \/gl. IAS39.103f.; Barckow 1999, S. 1177; Scharpf 2000a, S. 125; Stauder 2001, S. 688f.;
Leibfried, Sommer 2001, S. 255.

25 \/gl. IAS 39.93; Glaum, Forschle 2000, S. 1529; Gebhardt, Naumann 1999, S. 1466.
26 \/gl.IAS 39.18.

27 Die deutschen Vertreter sind Jochen Pape, Giinther Gebhardt, Norbert Breker.

28 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, P4.
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grundsétzlich vorgesehen ist und der einen breiten Konsens bel den beteiligten
Gruppen finden kann.?”® Das vorlaufige Ergebnis ihrer Arbeit hat die WG im
Dezember 2000 in einem Dokument mit der Bezeichnung "Draft Sandard and
Basis for Conclusions Financial Instruments and Smilar Items (Draft Sandard)”
zusammengefasst. Obwohl die Verdffentlichung dieses Dokumentes durch das
IASB erfolgte, wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass der Draft Standard
weder unbedingt die Meinung des IASB widerspiegelt, noch ein IASB Draft
Standard oder Exposure Draft ist.”” Die Bezeichnung Draft Standard ist daher
irrefUhrend. Die Bezeichnung als Discussion Paper wirde dem Wesen dieses
Dokumentes eher entsprechen. Im Folgenden wird fir das Dokument aber

trotzdem die Bezeichnung Draft Standard®* verwendet.

Auf Grundlage des Draft Standard sollen die nationalen Gesetzgeber bzw. die mit
der Entwicklung von Rechnungslegungsvorschriften beauftragten Institutionen in
einem nachsten Schritt die (nationalen) Rechnungslegungsvorschriften da
hingehend modifizieren, dass eine einheitliche Losung fur die Bilanzierung von
Finanzinstrumenten innerhalb der beteiligten Gruppen kurzfristig erreicht werden
kann. Dies wurde aus Sicht des IASB bedeuten, dass der Draft Standard nach den
erforderlichen Schritten ("due process’) als Standard vertffentlicht wird und
dadurch sowohl IAS39 as Ganzes als auch die in IAS32 enthatenen
Publizitétsvorschriften ersetzt. Dieser Schritt wirde den Abschluss des Financial

Instruments Project bedeuten.

Der Draft Standard umfasst ca. 300 Seiten und ist damit - verglichen zu den ande-
ren Verlautbarungen des IASC/IASB - ein sehr umfangreiches Werk. Er besteht
aus drel Hauptbestandteilen. Diese werden bezeichnet ds.

29 ygl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, P3.

20 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, I nvitation to Comment.

#1 GemaR Pape soll die Bezeichnung als , Draft Standard* darauf hinweisen, dass die jeweiligen
nationalen Gesetzgeber bzw. die mit der Entwicklung von Rechnungslegungsvorschriften
beauftragten Ingtitutionen das alleinige Recht besitzen, einen verpflichtenden Standard zu
veroffentlichen. Dieser Standard soll aber méglichst deckungsgleich mit dem Draft Standard
der WG sein. Vgl. Pape 2001, S. 1461.
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a) Draft Standard,
b) Application Supplement (Anwendungshinweise) und
0) Basis for Conclusions (ausfiihrliche Begriindung).>*

Diese drei wesentlichen Bestandteile werden sowohl durch den vorgelagerten Ab-
schnitt "Request for Comments'®® als auch durch insgesamt vier Anlagen

erganzt.

Der Anwendungsbereich des Draft Standard erstreckt sich auf alle Unternehmen.
Ausnahmen fir beispilsweise kleine Unternehmen, nicht bdrsennotierte
Unternehmen, fir Unternehmen aus bestimmten Branchen oder nicht
erwerbswirtschaftliche Unternehmen sind im Draft Standard nicht vorgesehen.?*
Sollte der von der JWG vorgelegte Draft Standard in Zukunft as offizieller

Standard verabschiedet werden, so wéare er -wie dle IAS- fir samtliche

22 Zur eindeutigen I dentifizierung von Textpassagen im Vorschlag der WG werden im Folgen-

den jeweils der entsprechende Bestandteil und der Paragraph in der Fuf3hote genannt.

Dieser Aufforderung sind von deutscher Seite nur wenige Unternehmen bzw. Institutionen
nachgekommen. Insgesamt wurden 16 Stellungnahmen von deutschen Unternehmen,
Interessenverbénden und einer Bundesanstalt verfasst. Vgl. hierzu die Aufzédhlung in
»Quellenverzeichnis: I11. Stellungnahmen von deutscher Seite zum Draft Standard der WWG".
Zwolf Stellungnahmen sind von Kreditinstituten, Interessenvertretungen von Kreditingtituten
und vom Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen verfasst worden. Tenor dieser
Stellungnahmen ist die Ablehnung des Draft Standard. Als Grund hierfir wird ein Argument
aufgegriffen, dass auch schon vor der Verdffentlichung des Draft Standard auf international er
Ebene vorgebracht wurde. Interessenvertretungen von Kreditingtituten hatten im Vorfeld
gegeniiber der WG gedul3ert, dass die Anwendung der Fair-Vaue-Bewertung insbesondere
fir das sog. "banking-book" nicht sinnvoll wére, da dieses im Wesentlichen auf Basis der
zukunftigen Cash Flows gesteuert wiirde. Vgl. Joint Working Group of Banking Associations
on Financia Instruments 1999. Die JWG ist in diesem Zusammenhang der Meinung, dass die
Besonderheiten des "banking-book" keine Abweichung vom Draft Standard rechtfertigen.
Die bilanzielle Behandlung soll losgeldst von den Malinahmen des finanzwirtschaftlichen
Risikomanagements sein und lediglich die Ergebnisse représentieren. Vgl. Joint Working
Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.2ff.; Breker, Gebhardt, Pape 2000,
S. 731. Diese Diskussion wird im Weiteren nicht vertieft, da die Zielsetzung der vorliegenden
Arbeit auf die Analyse der Konsequenzen fur Industrie- und Handelsunternehmen
eingegrenzt wurde.

Werden die Stellungnahmen aus Sicht der Kreditwirtschaft vernachldssigt, so verbleiben vier
weitere Stellungnahmen. Diese stammen von der BASFAG, von dem Verband der
chemischen Industrie e V. vom Arbeitskreis ,Externe Rechnungslegung® der
Schmalenbach-Gesellschaft — Deutsche Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e. V. und vom
Ingtitut der Wirtschaftspriifer. Die formulierte Kritik wird an den entsprechenden Stellen
dieser Arbeit angefihrt. Diese vier Stellungnahmen werden im Folgenden als BASF AG
2001, Veband der chemischen Industrie e V. 2001, Arbeitskreis ,Externe
Rechnungslegung® der Schmalenbach-Gesellschaft 2001a und as Institut  der
Wirtschaftsprifer 2001b bezeichnet.

2% vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 1, Basis for Conclusions
2.1. Diese Vorgehensweise steht im Einklang mit den anderen IAS. Diese kennen
grundsétzlich keine Sonderregelungen fir kleine und mittlere Unternehmen, wie sie z. B. im
HGB verankert sind. Vgl. Kleinmanns 2002, S. 628.

233
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Gesdllschaften sowohl fir den Einzel- als auch fir den Konzernabschluss

verpflichtend anzuwenden.”®

3.1.2 Abgrenzung der Bewertungsobjekte

Nachdem der Draft Standard im vorherigen Kapitel in das ,,Financia Instruments
Project” eingeordnet wurde, ist Zielsetzung dieses Kapitels aufzuzeigen, welche
Positionen der Aktiv- und Passivseite der Bilanz in den Anwendungsbereich des

Draft Standard fallen.
3121 Definition des Begriffs,, Finanzinstrument*

Die von der JWG vorgestellte Definition des Terminus financial instrument (im
Weiteren wird der deutsche Begriff Finanzinstrument synonym verwendet) ist in
der linken Spalte der folgenden Tabelle wiedergegeben. In der rechten Spalte fin-

den sich Beispiele fir die einzelnen Kategorien:**

Wortlaut der Definition Beispiele
"A financia instrument is one of the following:
a) cash; Bargeld

Aktien, GmbH-Anteile, Anteile
an Personengesel|schaften

b) an equity instrument;

c) acontractual obligation of one party to deliver
a financial instrument to a second party and a
corresponding contractual right of the second
party to receive that financial instrument in
exchange for no consideration other than release
from the obligation; or

Darlehensforderungen, Dar-
lehensverbindlichkeiten, For-
derungen und Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und
Leistungen

d) a contractual obligation of one party to
exchange financial instruments with a second
party and a contractual right of the second party
to require an exchange of financial instruments
with the first party.“ %’

Derivative Finanzinstrumente
wie z. B. Termingeschéfte, Op-
tionen und Swaps

Tabelle 3: Definition ,, Finanzi nstrument*

235

1997, S. 115.
236

237

Verfasser.

Faktisch werden die IAS aber nur von borsennotierten Gesellschaften angewandt. Vgl. Auer

Die Beispiele sind entnommen aus: Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 730f.
Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 7. Hervorhebungen durch den
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Auffallig ist, dass innerhalb der Definition der zu definierende Begriff [vgl. kur-
sive Schrifttypen in ¢) und d)] auftaucht und damit die Gefahr eines Zirkelbezuges
entstehen konnte. Zu einem Zirkelbezug kommt es jedoch in diesem Fall nicht, da

238 Rechten und/oder Ver-

es zwar grundsétzlich zu einer Kette von vertraglichen
pflichtungen kommen kann, aber das letzte Glied in der Kette immer das Ver-
flgungsrecht Uber liquide Finanzmittel (,cash”) oder Eigenkapitalinstrumente

(, equity instruments”) ist.>°

Die obige Definition weicht in der Wortwahl deutlich von den verwendeten Defi-
nitionen in IAS 32 und IAS 39 ab. Inhaltlich wird jedoch nicht wesentlich von den
bekannten Definitionen abgewichen, es werden lediglich aufgetretene Unklarhei-
ten beseitigt.>*> So war insbesondere strittig, ob "cash" (Bargeld) als eine vertrag-
liche Verpflichtung ("contractual obligation") angesehen werden kann, was eine
zwingende Voraussetzung fr ein Finanzinstrument darstellte. Durch die explizite
Aufnahme von , cash® in der neuen Definition ist diese Schwierigkeit Uberwun-
den.?*! Weiterhin war u.a. nicht abschliefend geklart, ob ein Vertrag, der sowohl
finanzielle as auch nicht finanzielle Komponenten enthielt, grundsétzlich in
seiner Gesamtheit ein Finanzinstrument darstellt. Durch die nun verwendete Defi-
nition wird klargestellt, dass nur die finanzielle Komponente ein Finanzinstrument

ist. 242

Wenn ein Finanzinstrument gemal? den IAS en "asset” ist, so wird es im Draft
Standard als "financial asset” definiert. Ist es eine "liability”, so wird es als
"financia liability" bezeichnet. Im Rahmen dieser Arbeit wird der Begriff
"financial asset" durch die deutschen Begriffe "finanzieller Vermogenswert" oder
"aktivisches Finanzinstrument” wiedergegeben. Der Begriff "financial liability"

wird mit den Begriffen "finanzielle Verbindlichkeit" oder "passivisches Finanz-

%8 Die Rechte oder Pflichten, die zu der Verfiigungsgewalt iiber ein Finanzinstrument fiihren,

missen vertraglicher Natur sein. Sind sie es nicht (z. B. Steuern), so sind sie keine Finanz-
instrumente gemal3 der von der JWG verwendeten Definition und fallen nicht in den Anwen-
dungsbereich des Draft Standard. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft
Standard 9f.

29 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 8.

20 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.14.
21 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.14.
22 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.14.
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instrument"” Ubersetzt.

Im Draft Standard wird bewusst auf die besondere Abgrenzung zwischen derivati-
ven und origindren Finanzinstrumenten verzichtet. Dies wird damit begrindet,
dass einheitliche Vorschriften fir diese Finanzinstrumente gultig seien, und eine
separate Definition von derivativen Finanzinstrumenten daher unnétig wéare?*
Vor diesem Hintergrund ist auch das ganzliche Fehlen von Sondervorschriften zur
Abbildung von Finanzinstrumenten im Rahmen des finanzwirtschaftlichen
Risikomanagements (,, Hedge-Accounting®) zu wirdigen. Diese Vorschriften sind
durch die Bewertung samtlicher Finanzinstrumente mit dem entsprechenden Fair

Value tiberfliissig.**

3.1.2.2 Einschrankungen des Anwendungsbereiches
Ausgenommen von dem Anwendungsbereich dieses Draft Standard sind - obwohl
es sich grundsétzlich um Finanzinstrumente gemald der oben wiedergegebenen

Definition handelt - folgende Instrumente:**

* Antelle an Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Joint Ventures
(hier finden IAS 27, IAS 28 und IAS 31 weiterhin Anwendung),

* Vermogenswerte und Schulden aus Altersvorsorgeplanen, die unter 1AS 19
oder IAS 26 fallen,

* bedingte Kaufpreisverpflichtungen im Rahmen von Unternehmenszusam-
menschlissen (IAS 22 muss weiterhin beachtet werden),

e mit versicherungstypischen Risiken verbundene Rechte und Pflichten, die
ihren Ursprung in einem Versicherungsvertrag haben (hierfir soll ein eigen-

standiger Standard entwickelt werden)?*°,

« vertragliche Pflichten und Rechte, die im Zusammenhang mit der zuktnftigen

Nutzung eines Gegenstandes stehen, der kein Finanzinstrument ist (z. B. Li-

23 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.15.

24 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 153.

25 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 1.

26 Hiervon gibt es zwei Ausnahmen. Ausgenommen sind sowohl Garantien, die zu Zahlungen
fahren, wenn der Schuldner ein Darlehen nicht ordnungsgemald zurtickfuihrt, als auch Ver-
trage, die zu Zahlungen bei Eintritt von bestimmten klimatischen, geologischen oder physi-
kalischen Ereignissen fuhren (Wetterderivate).
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zenzgebihren),
* vom hilanzierenden Unternehmen ausgegebenes und as solches deklariertes

Eigenkapital.

Die ausgenommenen Finanzinstrumente sind alle dadurch gekennzeichnet, dass
bestehende oder in der Entwicklung befindliche Standards die detaillierte Be-
handlung klaren oder zukinftig kléaren werden. Lediglich auf das Eigenkapital des

bilanzierenden Unternehmens trifft dies nicht zu.

a?"’ eines Unternehmens stellt einen Residualanspruch auf das

Das Eigenkapit
Vermodgen des Unternehmens nach Riickzahlung samtlicher Verbindlichkeiten dar
und entzieht sich infolgedessen - nach Ansicht der JWG- der Fair-Vaue-
Bewertung.**® Sowohl vom Unternehmen selbst gehaltene eigene Anteile a's auch
die im Besitz des bilanzierenden Unternehmens befindlichen derivativen Finanz-
instrumente®, deren underlying das Eigenkapital des bilanzierenden Unterneh-
mens ist, sind von der Fair-Vaue-Bewertung ausgenommen. Weitergehende Aus-
fuhrungen bezlglich der Ausnahmeregelungen fur das Eigenkapital des bilanzie-
renden Unternehmens sind im Draft Standard nicht enthalten. Fir diese

Ausnahmeregel ung sprechen folgende zwei Argumente:

e Erstens wird der Fair Vaue des Eigenkapitals eines Unternehmens unmittel-
bar durch leistungswirtschaftliche Risiken beeinflusst.?® Deren Nichtexistenz
war aber - wie in einem vorherigen Kapitel gezeigt - zentraler Bestandteil der
Abgrenzung von Finanzinstrumenten zu den anderen Aktiva und Passiva eines

Unternehmens.

o Zweitens wirde im Falle der Fair-Vaue-Bewertung des Eigenkapitals bzw.
der derivativen Finanzinstrumente auf das Eigenkapital ein Zirkelschluss ent-
stehen, da der Fair Value des Eigenkapitals schon den Unternehmenswert er-
fasst, dieser aber von den Akteuren des Kapitalmarktes auf Basis der

7 Die Trennung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital erfolgt mit Verweis auf die Vor-

schriften in IAS 32. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for
Conclusions 2.31.

28 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.31.

9 Hierunter fallen auch die Optionsplane (stock option plan, employee stock purchase plan) fiir
die Mitarbeiter des Unternehmens.

20 vql. Institut der Wirtschaftspriifer 1997, S. 429.
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V ermogensgegenstande und Schulden ermittelt werden soll >

3123 Ausdehnung des Anwendungsbereiches

Von der ausschliefdlichen Bewertung der Finanzinstrumente mit dem Fair Vaue
wird im Draft Standard in Teilbereichen abgewichen. In bestimmten Féllen wer-
den auch Vermogensgegensténde und Schulden, die vom Grundsatz her keine
Finanzinstrumente sind, wie solche behandelt.

Ein Durchbrechen des Prinzips, dass nur Finanzinstrumente mit dem Fair Vaue
angesetzt werden sollen, geschieht beziiglich der Behandlung von so genannten
"servicing rights’.”** Diese stehen in einem engen Zusammenhang mit der Ver-
briefung (;, securitisation*) von Buchforderungen, in deren Rahmen sich der Ver-
kédufer verpflichtet, auch waelterhin bestimmte Serviceleistungen (wie
beispielsweise die Verwaltung der einzelnen Forderungen, der Einzug und die
Weiterleitung von Zins- und Tilgungszahlungen) entgeltlich zu erbringen.?®® In
Abhangigkeit davon, ob die Entlohnung Uber dem Marktdurchschnitt liegt oder
diesen unterschreitet, muss der Ansatz eines Vermogensgegenstandes ("servicing
asset") oder einer Verbindlichkeit ("servicing liability") erfolgen. Die Bewertung
soll hierbei auf Basis des Fair Value®* erfolgen, obwohl es sich per definitionem
nicht um en  Finanzinstrument  handelt®®  Weiterhin  haben
leistungswirtschaftliche Risiken, deren Nichtexistenz ein Wesensmerkmal von
Finanzinstrumenten ist, eine wertbeeinflussende Wirkung.”*® Der separate Ansatz
eines servicing rights erfolgt jedoch nur dann, wenn eine Trennung von den
Finanzinstrumenten, fur die die Dienstleistungen erbracht werden, vollzogen ist.
Andernfalls sind sie Bestandteil des Finanzinstrumentes, und ein separater Ansatz
ist nicht statthaft.”’

2L vgl. Ingtitut der Wirtschaftsprifer 1997, S. 429.

%2 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 2b.

%3 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 208.

#4 Der Fair Vaue wére in diesem Fall der Barwert der sich aus der Differenz der vereinbarten
Vergitung und der markttblichen Vergitung errechnen wiirde. Vgl. Breker, Gebhardt, Pape
2000, S. 732.

%5 \V/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 2b.

%6 \/gl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 732.

21 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 2b.

59



Ansatz und Bewertung von Finanzinstrumenten

Weiterhin sollen auch Terminkontrakte bezlglich der Lieferung bzw. des
Empfangs von Waren und Dienstleistungen wie Finanzinstrumente behandelt
werden, wenn sowohl anstatt der physischen Lieferung der Waren bzw. der Er-
bringung der Dienstleistung ein Ausgleich durch Lieferung eines Finanzinstru-
mentes (sog. ,, cash-settlement”) moglich ist, as auch der Terminkontrakt nicht zu
den Ublichen Einkaufs- oder Verkaufsbedirfnissen des bilanzierenden Unterneh-
mens gerechnet werden kann.”® Die Méglichkeit des Ausgleichs durch ein Fi-
nanzinstrument muss hierbei nicht zwingend vertraglich vereinbart werden, die
Existenz eines liquiden Marktes fir die Glattstellung des Terminkontraktes wird

als ausreichend angesehen.?®

Als Begrundung fur diese Behandlung wird von Seiten der WG angefihrt, dass
die Terminkontrakte zur Spekulation und Absicherung abgeschlossen werden und
nur ein sehr geringer Tell von ihnen physisch erfullt wird. Letztendlich unter-
scheiden sie sich nur beziiglich des Basisobjektes von einem Finanzinstrument.?®
Wenn jedoch die Terminkontrakte Uber physische Ware unter bestimmten
Bedingungen wie ein Finanzinstrument behandelt werden kdnnen, so ist m. E.
nicht verstéandlich, wieso nicht auch die Ware selbst, wenn ein liquider Markt
insbesondere in Form einer Borse existiert, mit dem Fair Value angesetzt werden
kann. Die WG erkennt diese Schwierigkeit auch, weist aber darauf hin, dass dies
auRerhalb ihres Auftrages liegt.?®* Dieser Verweis ist jedoch sehr unbefriedigend.
Es ware m. E. ratsam, den Anwendungsbereich der Fair-Vaue-Bewertung im
Draft Standard ausschliefflich auf digenigen Vermdgensgegenstande und
Schulden zu beschranken, die die Definition eines Finanzinstrumentes erfillen.
Andernfalls ist nicht nachvollziehbar, wieso der Anwendungsbereich fir einzelne
V ermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten durchbrochen werden soll und fur

andere wiederum nicht.

Eine weitere Ausdehnung des Anwendungsbereiches kann bei hybriden Vertréagen

("hybrid contract”) eintreten. Der Draft Standard subsumiert unter hybride Ver-

28 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 2a.
%9 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 197f.
%0 \/gl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 732.

%1 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.39ff.; Breker,
Gebhardt, Pape 2000, S. 733.
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trage alle Vertrége, die aus mehreren Rechten und/oder Pflichten zusammenge-
setzt sind, wobei Teile von diesen Rechten und/oder Pflichten in den Anwen-
dungsbereich des Draft Standard fallen, andere Teile jedoch nicht. Hybride Ver-
trage sind folglich regelméaliig Kombinationen aus Finanzinstrumenten und Nicht-
Finanzinstrumenten. Jedoch sind auch Kombinationen von Finanzinstrumenten
hybride Vertrage, wenn eines dieser Finanzinstrumente von dem Anwen-
dungsbereich des Draft Standard ausgeschlossen ist.?®> Hybride Vertrage werden
gedanklich in ihre Bestandteile aufgel6st und diese separat nach den jeweiligen
Vorschriften im Abschluss ausgewiesen.?®® Nur wenn diese Aufspaltung nicht
moglich ist, kann fir den gesamten Vertrag ein Ausweis zum Fair Vaue erfol-
gen,?®* was eine Ausnahme von der Einschrankung der Fair-Vaue-Bewertung auf
Finanzinstrumente darstellt.

Als ein Beispid fur die Behandlung hybrider Vertrdge moge eine vom bi-
lanzierenden Unternehmen aus geschéaftspolitischen Motiven eingegangene, so
genannte strategische Beteiligung®™ dienen. Ziel dieser Beteiligung ist die
Readlisierung bestimmter, nicht primér finanzieller Vorteile. Diese kdnnen zum
Beispiel verkorpert werden durch den Zugang zu Forschungs- und
Entwicklungsergebnissen, die Einflussnahme auf die Qualitdtsstandards eines
Zulieferers, den Erhalt von Sonderkonditionen bei einem Lieferanten, den
Abschluss von Exklusiv-Vertragen mit einem Abnehmer. Der Wert einer
strategischen Betelligung setzt sich folglich additiv zusammen aus der finan-
ziellen Beteiligung und aus dem Wert der moglichen Vorteile. Dies spiegelt sich
auch im dem Kaufpreis der strategischen Beteiligung wieder, der in der Regel
Uber dem Marktpreis fur die reine finanzielle Beteiligung liegt. Bezuglich der

%2 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.48.
%3 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 74f.
%4 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 76.

%5 |nteressanterweise wurde im Discussion Paper aus dem Jahr 1997 diskutiert, ob insbesondere
eine strategische Beteiligung letztendlich nicht einen indirekten Erwerb von Vermoégensge-
gensténden, die keine Finanzinstrumente sind, darstellt. In diesem Fall misste auch die stra-
tegische Beteiligung nicht as Finanzinstrument angesehen werden. Mit Verweis auf die
madgliche Schwierigkeit, eine strategische Beteiligung von anderen Beteiligungen abzugren-
zen, wurde aber die Behandlung al's Finanzinstrument begriindet. Vgl. Steering Committee on
Financia Instruments 1997, S. 44.
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Behandlung der strategischen Beteiligung im Abschluss soll diese in ihre beiden
Bestandteile aufgeteilt werden. Der eine Bestandteil, in Form der finanziellen
Beteiligung, soll mit dem Fair Vaue in der Bilanz angesetzt werden. Der Tell des
Kaufpreises, der fur die moglichen Vorteile aus der strategischen Beteiligung
gezahlt wurde, soll als selbstandiger Vermdgensgegenstand angesetzt werden.?®
Nur wenn diese Aufteilung nicht méglich ist, kann die gesamte strategische Be-

teiligung als Finanzinstrument zum Fair Value ausgewiesen werden.

Die hier vorgestellte Methode zur Behandlung von strategischen Beteiligungen
kann auch auf andere Sachverhalte Ubertragen werden. So kann z. B. auch en
Darlehen bzw. eine Forderung zwischen zwei Unternehmen - zur Wahrung be-
stimmter geschaftspolitischer Interessen - mit einem unter dem Marktzins liegen-
den Zinssatz vereinbart werden. Auch in diesem Fall ist eine Aufspaltung in ein
Finanzinstrument, welches zum Fair Vaue angesetzt wird, und in einen Vermo-
gensgegenstand oder eine Verbindlichkeit, die nicht zum Fair Value angesetzt
wird, vorgesehen.?®’ Gemeinsames Merkmal aller Sachverhalte, die gemaR der
beschriebenen Vorgehensweise in ihre finanzwirtschaftliche und leistungswirt-
schaftliche Komponente aufgeteilt werden mussen, ist die Korrektur des verein-
barten Preises um einen Faktor, der den zusétzlichen Vorteil der Vertragsparteien

widerspiegelt.

Zielsetzung dieses Kapitels war es, die Objekte abzugrenzen, die in den Anwen-
dungsbereich des Draft Standard fallen. Im folgenden Kapitel soll nun auf den
Wertansatz - den Fair Value - fir diese Objekte eingegangen werden.

26 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 2.63ff.
%7 \/gl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 733.
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3.13 Definition und Ermittlung des Wertansatzes ,, Fair Value*
3131 Definition des Draft Standard
Bis zur Verdffentlichung des Draft Standard wurde in den IAS - wie bereits in
Kapitel 2.2.2.1 ausgefuhrt - der Begriff Fair Value wie folgt definiert:
"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.”*®

Es hatte sich aber gezeigt, dass diese Definition einige Punkte nicht abschlief3end
kldren kann. So wird auf der einen Seite das Kriterium der "willing parties" nicht
weiter erlautert. In 1AS 39.98 wird darauf hingewiesen, dass der Fair Vaue nicht
der Betrag ist, den ein Unternehmen im Rahmen von Notverkéufen, erzwungenen
Geschéften oder Liquidation erzielen kann. Weitere Ausfihrungen waren aber bis
zur Verdffentlichung des Draft Standard in den IAS nicht enthalten.?®® Auf der
anderen Seite ist aus der Definition nicht erkenntlich, ob dem Fair Value das

entry-price-Konzept oder das exit-price-Konzept zugrunde liegt.

Unter Berticksichtigung der mangelnden Spezifikation des Begriffs wird im Draft
Standard der Begriff Fair Vaue nunmehr wie folgt definiert:
"Fair value is an estimate of the price an enterprise would have re-
celved if it had sold an asset or paid if it had been relieved of a
liability on the measurement date in an arm' s - length exchange moti-

vated by normal business considerations.”*”°

Aus dem Wortlaut®™ der Definition ist erkenntlich, dass dem hier verwendeten
Fair Vaue Begriff das exit-price-Konzept zugrunde liegt. Daher soll, wenn fir ein
Finanzinstrument sowohl ein Geld- as auch ein Briefkurs vorliegt, fur Vermo-
gensgegenstande der Geldkurs und fir Schulden der Briefkurs Verwendung fin-
den. Nur wenn die Geld-Brief-Spanne nicht wesentlich ist, kann nach Maligabe

%8 \/gl. IASB 1998a1AS 32.5 (rev. 1998).

%9 Durch IAS40 (Investment Properties) wird ausgefiihrt, dass hierunter Marktteilnehmer zu
verstehen sind, die nicht unter einem individuellen Kauf- oder Verkaufsdruck stehen. Vgl.
IAS40.35ff.  Ahnlich wird dieses Kriterium in  den  US-amerikanischen
Rechnungslegungsvorschriften benutzt. Vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 900.

210 Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 28.

21 Auffallig ist die Substitution des Wortes "amount” in der alten Definition durch die Worte
"estimate of the price". Diese Substitution hat m. E. keine inhaltlichen Konsegquenzen, sie
verdeutlicht vielmehr den Charakter des Fair Value al's Schétzwert.
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des Draft Standard der Mittelkurs zugrunde gelegt werden.*

Die direkten Kosten des Kaufs oder des Verkaufs eines Finanzinstrumentes (sog.
Transaktionskosten®”®) bleiben geméR den Vorschriften des Draft Standard bei der
Ermittlung des Fair Vaue unberiicksichtigt.?”* Die Héhe der Transaktionskosten
wird bel Finanzinstrumenten, die auf einem liquiden Markt gehandelt werden,
regelmaldig so gering sein, dass sie vernachlassigt werden konnen. Existiert fir die
Finanzinstrumente jedoch kein liquider Markt, so kénnen die Transaktionskosten
wesentlich sein. Werden die Transaktionskosten nicht berticksichtigt, so wird
jedoch das exit-price-Konzept nicht vollstéandig eingehalten. Faktisch ist das
Unternehmen nicht in der Lage, den angesetzten Wert in einer Transaktion mit
vertragswilligen Dritten zu realisieren. Folglich ist der angesetzte Wert in der
Bilanz zu positiv fur das Unternehmen. Im Falle eines Vermdgensgegenstandes
konnte der ausgewiesene Wert nicht realisiert werden, im Fale einer Ver-
bindlichkeit konnte diese nicht zum ausgewiesenen Betrag getilgt werden. Vor
diesem Hintergrund ist es m. E. empfehlenswert, zur stringenten Umsetzung des
exit-price-Konzeptes die Transaktionskosten bel der Fair-Vaue-Ermittlung zu
berticksichtigen. Diese Schlussfolgerung steht im  Widerspruch zu den
Vorschriften des Draft Standard. Die notwendigen Anderungen im Draft Standard

waéren aber problemlos zu vollziehen.

22 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 80f. Die deutschen
Vertreter in der JWG sind in diesem Zusammenhang der abweichenden Meinung, dass
grundsétzlich der Mittelkurs der entscheidende Wert ist. Dieser verkorpert einerseits die
Werteinschétzung aler Marktteilnehmer und nicht nur digenige der einen Marktseite.
Andererseits entspricht der Differenzbetrag zwischen Mittelkurs und Geld- bzw. Briefkurs
wirtschaftlich Transaktionskosten, die nach den Grundsitzen des Draft Standard nicht
beriicksichtigt werden darfen. Vgl. JWG 2000, Appendix A.16. Bezlglich der
Berticksichtigung von Transaktionskosten wird auf den folgenden Abschnitt verwiesen.

Eine umfassende Aufzéhlung von Transaktionskosten ist in IAS 39.17 kodifiziert: "Transac-
tion costs include fees and commissions paid to agents, advisers, brokers, and dealers; levies
by regulatory agencies and securities exchanges,; and transfer taxes and duties. Transaction
costs do not include debt premium or discount, financing costs, or allocations of internal ad-
ministrative or holding costs." IASB 1998a |AS 39.17. Der analogen Anwendung dieser De-
finition auf den Draft Standard der WG steht m. E. nichts entgegen.

2 ygl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusion 4.11.
Interessanterweise war in der urspriinglichen Fassung von IAS 32 die Berlicksichtigung von
Transaktionskosten noch vorgesehen. Im Zuge der Uberarbeitung von 1AS 32 im Jahre 1998,
die durch 1AS 39 notwendig wurde, ist die Beriicksichtigung von Transaktionskosten
gestrichen worden. Vgl. IASB 1998, IAS 32.81 (rev. 1998).
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In einigen Fallen kann der Fair Value eines Portfolios von Finanzinstrumenten die
Summe der Fair Vaues der einzelnen Finanzinstrumente, die in ihrer Gesamtheit
das Portfolio bilden, Ubersteigen. Hier ist fraglich, welcher Fair Vaue der rele-
vantere ist.””® Der Draft Standard”® der WG sieht bei diesem Sachverhalt eine
Verpflichtung des Unternehmens vor, den hoheren Wert, sprich den Portfoliowert,

auszuweisen.?’’

Wirde das gesamte Portfolio veraul3ert werden, so konnte der Fair Vaue des
Portfolios realisiert werden. Dies sprache im Sinne des Konzeptes des exit price
fur den Ansatz des Portfoliowertes. Wirden jedoch einzelne Finanzinstrumente
sukzessiv verkauft, so wirde das Unternehmen nur einen der Summe der Fair
Vaues der verduflerten Finanzinstrumente entsprechenden Erlds realisieren
koénnen. Der Mehrwert des Portfolios kann jedoch gemal3 den finanzmathemati-
schen Gesetzméaldigkeiten nicht in der Kombination von unterschiedlichen Fi-
nanzinstrumenten begrindet sein, da der Mehrwert in diesem Fall auch von
anderen Unternehmen durch die einfache Duplikation des Portfolios erreicht wer-
den kdnnte. Der Mehrwert muss vielmehr seinen Ursprung im Finanzmanagement
des betrachteten Unternehmens haben. In diesem Fall wére der Mehrwert jedoch
dem leistungswirtschaftlichen Bereich zuordenbar und kein Gegenstand, welcher
analog zu einem Finanzinstrument behandelt werden konnte. Der Mehrwert wére
schon im origindren Geschéftswert enthalten. Vor diesem Hintergrund ist m. E.
der Ausweis des Portfoliowertes nicht sinnvoll und der Draft Standard sollte ent-

sprechend modifiziert werden.

3.132 Methoden zur Ermittlung des Fair Vaue

Die Methoden zur ordnungsgemal3en Ermittlung der Fair Vaues kdnnen dadurch
systematisiert werden, dass das Prinzip "mark-to-market" vor dem Prinzip "mark-
to-model" Anwendung finden muss. Bezugspunkt fur das Prinzip "mark-

25 v/qgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 736.

' Das Discussion Paper aus dem Jahr 1997 verweigerte in diesem Zusammenhang den Ausweis
des hoheren Portfoliowertes. Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 118.

2T vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 736.
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to-market" sind beobachtbare Marktpreise von identischen oder &nlichen Finanz-
instrumenten. Bei der Anwendung des Prinzips "mark-to-model” wird der Fair
Vaue durch die Anwendung mathematischer Berechnungsmodelle ermittelt. Zu
beiden Prinzipien werden im Folgenden weitergehende Ausfihrungen gemacht,

wobei mit dem Prinzip "mark-to-market" begonnen wird.

Gemdl3 dem Draft Standard sollen zur Fair-Value-Ermittlung in einem ersten
Schritt  beobachtbare ~ Marktpreise®®  von  identischen  (“identical")
Finanzinstrumenten entweder am Bewertungsstichtag oder in zeitlicher Néhe zu
diesem herangezogen werden. Zwei Finanzinstrumente sind dann identisch, wenn
sie sich nur durch ein eindeutiges Identifikationsmerkmal (z. B. eine individuelle
Nummer bei Anleihen) unterscheiden.?”® Wenn fiir identische Finanzinstrumente
keine beobachtbaren Marktpreise vorliegen, so soll in einem zweiten Schritt auf
den exit price von dhnlichen ("similar") Finanzinstrumenten - wiederum am
Bewertungsstichtag oder in zeitlicher Néhe zu diesem- Bezug genommen
werden.®®® zZwel Finanzinstrumente sind nur dann &hnlich, wenn folgende,
(restriktive) Bedingungen eingehalten werden. So muss sowohl der erwartete
Zahlungsstrom beziglich Hohe und Zeitpunkten der Zahlungen @hnlich sein as
auch das Kreditrisiko in Bezug auf die Branche und die geographische Lage
beider Finanzinstrumente vergleichbar sein. Weiterhin dirfen keine wesentlichen

Unterschiede bei der Marktgangigkeit vorliegen.?!

Mit Ausnahme von beobachtbaren Marktpreisen von identischen Finanzinstru-
menten am Bewertungsstichtag, ist dem Unternehmen zur Ermittlung der Fair
Vaues vorgeschrieben, die beobachtbaren Marktpreise von identischen oder ahn-
lichen Finanzinstrumenten so zu modifizieren, dass zwischenzeitlich eingetretene
Marktveranderungen und die Unterschiede der Finanzinstrumente berticksichtigt
werden. Sollten die notwendigen Modifikationen nicht praktikabel sein, so kon-

nen die beobachtbaren Marktpreise nicht als Grundlage der Fair-Vaue-Bewertung

'8 Grundsétzlich soll der beobachtbare Schiusskurs fir ein Finanzinstrument herangezogen

werden. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 79.
2% vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 77.
%0 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 77.
% vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 84.
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genutzt werden.?®?

Auch wenn grundsétzlich ein Marktpreis eines identischen oder dhnlichen Fi-
nanzinstrumentes beobachtet werden kann, muss das bilanzierende Unternehmen
bei Vorliegen bestimmter Bedingungen eruieren, ob der beobachtbare Marktpreis
ohne Verédnderung, bzw. nach welchen notwendigen Modifikationen, die Basis fur
die Fair Value Bestimmung bilden kann. Bei folgenden Kriterien ist eine beson-

dere Analyse notwendig:%*®

a) Aulergewothnliche Transaktionen haben den  Marktpres
beeinflusst,

b) der Marktpreis beruht auf unregelmaldigen Transaktionen,

c) der Marktpreis beinhaltet Wertkomponenten, die nicht unmittel bar
dem Finanzinstrument zugeordnet werden kdnnen,

d) esexistieren mehrere Marktpreise,

€) das Finanzinstrument beinhaltet eine Option (,,embedded option®),

f) das bilanzierende Unternehmen besitzt eine grof3e Anzahl von
gleichartigen Finanzinstrumenten.

Zu a) Als Beispid fur aufRergewohnliche Transaktionen, die zu einer Irrelevanz
des veroffentlichten Marktpreises fuhren konnen, wird der Notverkauf im Rahmen
eines Konkursfalles genannt. Auch Marktpreise, die durch Transaktionen zwi-
schen verbundenen Unternehmen ("related party transaction") entstanden sind,
kénnen und miissen ggf. zur Verwerfung des Marktprei ses fiihren.?®*

Die Irrelevanz eines Marktpreises aufgrund von Notverkéaufen ist aus Sicht des
Verfassers aus zwel Grinden kritisch zu beurtellen und wird von diesem abge-
lehnt. Der erste Grund ist die Tatsache, dass der Fair Vaue in dem hier vorge-
stellten Konzept als Schatzung des exit price verstanden wird. Versucht das bi-
lanzierende Unternehmen, einen Vermogensgegenstand am Abschlussstichtag zu
verkaufen, so kann nur dieser Wert realisiert werden. Das Argument, dass aul3er-

%2 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 78.
%3 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 87.
% vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 88.
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gewohnliche Effekte den beobachtbaren Marktpreis vom tatsachlichen Fair Value
abweichen lassen, kann keine Giltigkeit haben, da sonst die Kapital markteffizienz
in Frage gestellt wére. In diesem Fall musste das bilanzierende Unternehmen ei-
nen Informationsvorsprung vor allen anderen Marktteilnehmern haben, dieser
muss aber zur Ermittlung des Fair Value geméld dem exit-price-Konzept unbe-
ricksichtigt bleiben. Der zweite Grund ist die Schwierigkeit bzw. der Ermessens-
spielraum fir das bilanzierende Unternehmen bel der Frage, wann aul3ergewohn-
liche Transaktionen stattgefunden haben.

Zu b) Das Kriterium der unregelméldigen Transaktionen wird im Draft Standard
nicht weiter ausgefiihrt.?®® Das bilanzierende Unternehmen steht hierbei vor der
Schwierigkeit, zu beurteilen, ob regelméldige oder unregelmaidige Transaktionen
stattgefunden haben. Hier wére es sinnvoll, das Kriterium der unregelméaldigen
Transaktionen aufzugeben und stattdessen zu fragen, ob en liquider Markt vor-
liegt. Ein liquider Markt ist dadurch gekennzeichnet, dass mogliche Kaufer oder
Verkaufer jederzeit gefunden werden kénnen.?*®

Ist der Tatbestand der unregel méldigen Transaktionen erfiillt, so kann das bilanzie-
rende Unternehmen optional den Fair Vaue mit Hilfe von mathematischen Be-
wertungsmodellen ermitteln. Wird dieses Wahlrecht in Anspruch genommen, so
muss das Unternehmen den errechneten Fair Value mit dem beobachtbaren
Marktpreis vergleichen und bei einem signifikanten Unterschied tberlegen, ob das
verwendete Bewertungsmodell und damit auch der errechnete Fair Value mo-

difiziert werden sollten.?®’

Zu c) Be bestimmten Finanzinstrumenten (z. B. Kreditkartenvertrégen) ist eine

e”® die Kundenbeziehung®®® und damit die Méglich-

wesentliche Wertkomponent
keit, zukinftig weitere Geschéfte mit den Kunden (z.B. durch die

Inanspruchnahme des Kreditrahmens) tétigen zu konnen. Diese Wertkomponente

% GemaR dem | ASB Discussion Paper aus dem Jahr 1997 sollen die beobachtbaren Marktpreise

einiger Tage vorher und einiger Tage nachher betrachtet werden. Vgl. Steering Committee on
Financia Instruments 1997, S. 102.

%6 \/gl. die Definition eines liquiden Marktes gemaR IAS 38.8.
%7 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 91.

%8 Eine detaillierte Aufgliederung dieser Wertkomponente erfolgt bei Breker, Gebhardt, Pape
2000, S. 738f.

%9 Beziiglich der bilanziellen Abbildung von Kundenbeziehungen vgl. Kajiiter 2001, S. 489ff.
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fliefdt in den beobachtbaren Marktpreis fir das Finanzinstrument ein, ist aber nicht
unmittelbar dem Finanzinstrument zuordenbar und darf daher bel der Ermittlung
des Fair Value nicht beriicksichtigt werden.”® Wiirde diese Wertkomponente bei
der Fair-Vaue-Ermittlung des Finanzinstrumentes berticksichtigt, so wirde der
zukinftige Nutzen aus der Kundenbeziehung im Sinne eines immateriellen
Vermogensgegenstandes als Bestandteil eines Finanzinstrumentes in der Bilanz
ausgewiesen werden,®! was grundsétzlich abzulehnen ist. Der Fair Value des
Finanzinstrumentes muss daher, wenn nur Marktprei se beobachtbar sind, in denen
die zusétzlichen Wertkomponenten berlicksichtigt sind, durch mathematische

Bewertungsmodelle ermittelt werden.?*?

Zu d) Liegen unterschiedliche Marktpreise fur identische Finanzinstrumente vor,
so soll das bilanzierende Unternehmen denjenigen Preis heranziehen, der am
gunstigsten fur das Unternehmen ist. Bel einer Verbindlichkeit wére dies der nied-
rigste beobachtbare Marktpreis und bel einem Vermogensgegenstand der hdchste
Marktpreis. Zur Beurteilung®®, welcher Preis der giinstigste ist, soll nur von dem
einzelnen betrachteten Vermdgensgegenstand bzw. der einzelnen Verbindlichkeit
ausgegangen werden. Ubergeordnete Interessen oder geschiftspolitisch motivierte

Uberlegungen®®*

durfen nicht beachtet werden. Dieser Vorgehensweise liegt der
Gedanke zugrunde, dass der Fair Value den exit price fir einen Vermogensgegen-
stand bzw. fur eine Verbindlichkeit darstellt. Daher ist die Verwendung des

jeweils glinstigeren Preises aus der Sicht des Unternehmens plausibel.%*

20 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 92ff, Application
Supplement 331ff.

21 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 4.20.
22 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 4.21.

%% |m Rahmen der Beurteilung, welcher Marktpreis der giinstigste ist, miissen jedoch die noch
anfallenden Transaktionskosten berticksichtigt werden. |m ausgewiesenen Fair Value diurfen
die Transaktionskosten aber nicht beriicksichtigt werden. Diese Vorgehensweise wurde ge-
wahlt, da die WG die Beflrchtung hat, dass sonst unterschiedliche Markte entstehen kénn-
ten, die sich nur noch durch die Héhe der Transaktionskosten unterscheiden. Vgl. Joint
Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 4.33.

Aus geschiftspolitischen Uberlegungen konnte es zum Beispiel sinnvoll sein, moglichst
kurzfristig eine Reihe von Finanzinstrumenten zu verkaufen, wodurch ein Preis erzielt wiirde,
der unterhalb des giingtigsten Marktpreises liegen konnte. Vgl. Joint Working Group of
Standard Setters 2000, Draft Standard 97.

25 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 95-97.
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Zu €) Benhatet das betrachtete Finanzinstrument eine Option (“embedded
option™), dasselbige fir einen glnstigeren Preis as den aktuellen exit price er-
werben bzw. verkaufen zu kdnnen, so ersetzt dieser Ausibungspreis den Fair
Vaue bai demjenigen Unternehmen, welches die Option halt. Der Stillhalter der
Option muss jedoch weiter den aktuellen exit price as relevanten Wert heran-

ziehen.?*®

Als Beispiel hierfir kann auf ein Darlehen mit einer Option auf vor-
zeitige Ruckzahlung (,, prepayment option*) hingewiesen werden. Wenn aus Sicht
des Darlehensnehmers durch die Austibung der prepayment option das Darlehen
Zu einem geringeren Preis zurtickgefihrt werden kann als dem Fair Value des

Darlehens, so ist der giinstigere Betrag anzusetzen.?®’

Zu f) Bei einer grofReren Position ("large block™) von identischen Finanzinstru-
menten muss regelmalig mit einer Auswirkung®® auf den beobachtbaren Markt-
preis gerechnet werden, wenn diese Finanzinstrumente gleichzeitig verkauft wer-
den sollen. Der auszuweisende Fair Vaue ist jedoch grundsétzlich das Produkt
aus der Anzahl identischer Finanzinstrumente und dem beobachtbaren Marktpreis
fUr ein einzelnes Finanzinstrument. M&gliche Marktpreisdnderungen dirfen nicht
berticksichtigt werden.”® Der Fair Value représentiert nicht den Wert, der bei
einer sofortigen Liquidation erzielt werden konnte. Er ist vielmehr der Wert, der
unter der going-concern-Pramisse bei gewohnlichen Transaktionen redlisiert
werden  wirde3® Als  wesentliches Argument fir die bilanzielle
Nichtberticksichtigung von Paketzuschldgen wird von Seiten der JWG auf die
Schwierigkeit hingewiesen, die Hohe dieser Zuschlage verlasslich abzuschétzen.
Es wére teilweise noch nicht einma klar, ob mit einem Paketzuschlag oder -

abschlag gerechnet werden muss.**

Fur die Bertcksichtigung von Paketzuschlagen oder -abschlagen spricht folgende
Uberlegung: Besitzt das bilanzierende Unternehmen eine groRere Anzahl von
Aktien eines anderen Unternehmens, so setzt sich der Wert dieses Paketes aus
dem beobachtbaren Marktpreis und dem Paketzuschlag respektive -abschlag

2% v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 100f.

27 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 342f.
28 Hierbei sind sowohl Zuschlage (sog. Blockzuschldge) aber auch Abschlage denkbar.
29 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 102-103.

30 v/gl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 118.

301 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 4.34.
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zusammen. In diesem Fall missten die Aktien grundsétzlich als hybrider Vertrag
betrachtet werden und es misste neben dem Finanzinstrument die zweite
Komponente (Paketzuschlag oder -abschlag) bilanziell berticksichtigt werden.
Dies ist nach den Vorschriften des Draft Standard aber nur dann zuléssig, wenn
dieser Paketzuschlag durch eine vergangene Transaktion auch gezahlt wurde. Der
grundsétzliche separate Ausweis des Paketzuschlages hétte den Vorteil, dass wirt-
schaftlich identische Sachverhate einen identischen Niederschlag im Abschluss
finden. Der einmalige Erwerb einer Beteiligung mit Zahlung eines Paketzuschla-
ges ist wirtschaftlich identisch mit der Situation, in der diese Beteiligung
sukzessiv ohne Zahlung eines Paketzuschlages erworben wurde. Vor diesem
Hintergrund ist die Beriicksichtigung von Paketzuschlégen oder -abschldgen zu
fordern.

Stehen dem Unternehmen keine geeigneten Marktpreise von identischen oder
ahnlichen Finanzinstrumenten zur Verfigung, so soll der Fair Value mit Hilfe
eines mathematischen Bewertungsverfahrens (mark-to-model) geschétzt werden.
Diese Bewertungsverfahren missen grundsétzlich all digjenigen Faktoren bertick-
sichtigen, die aus Sicht der Marktellnehmer einen Einfluss auf den Marktpreis
hétten.** Beziiglich méglicher Bewertungsverfahren wird im Draft Standard auf
die Verwendung von Modellen verwiesen, die von Markttellnehmern genutzt
werden ("commonly used") und die ihre Zuverlassigkeit bei der Schétzung eines
Fair Value ("demonstrated to provide reliable estimates’) bewiesen haben.3®
Wenn keine geeigneten standardisierten Bewertungsverfahren fir ein bestimmtes
Finanzinstrument vorliegen, muss das bilanzierende Unternehmen en
eigenstandiges Verfahren entwickeln.** Diese eigenstandigen Verfahren werden
nach Ansicht der JWG regelmaliig das Present-Vaue- Konzept als wesentliche

Grundlage heranziehen, da der "...market exit price of a financia instrument
represents market participants collective estimate of the present vaue of its

expected cash flows”®® Die generelle Eignung der verwendeten

%02 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 104.

33 Als Beispiel hierfiir werden Optionspreismodelle angefiihrt. Vgl. Joint Working Group of
Standard Setters 2000, Draft Standard 106ff.

%04 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 108.
%5 Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 110.
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Bewertungsverfahren muss vom bilanzierenden Unternehmen durch einen

regelmaiigen Vergleich mit tatsachlichen exit prices tiberwacht werden.3®

3133 Besonderheiten bei der Bewertung von Verbindlichkeiten

Der Draft Standard der WG sieht auch fur Verbindlichkeiten eine Verpflichtung
zum Ausweis des Fair Value vor.*” Im Rahmen der Fair-Vaue-Ermittlung von
Verbindlichkeiten des bilanzierenden Unternehmens stellt sich grundsétzlich die
Frage, ob das eigene Kreditrisiko, reprasentiert durch die eigene Bonitdt,

beriicksichtigt werden soll.

Die Einschéatzung des eigenen Kreditrisikos bei der Fair-Vaue-Ermittlung von
Verbindlichkeiten ist mit einigen Konsequenzen bzw. Schwierigkeiten verbunden.
Zur Verdeutlichung soll eine Faldifferenzierung dienen. Wenn fir die eigenen
Verbindlichkeiten im ersten Fall ein beobachtbarer exit price vorliegt, so ist dieser
grundsétzlich der Fair Value3® Hiervon darf auch dann nicht abgewichen
werden, wenn das bilanzierende Unternehmen (zusétzliche) Informationen hat, bel
deren Verdffentlichung das Kreditrisiko durch die Marktteilnehmer anders einge-

schétzt wirde. >

Dem zweiten Fall soll die Annahme zugrunde liegen, dass keine
beobachtbaren Marktpreise fur die eigenen Verbindlichkeiten vorliegen. Hierbel
darf das bilanzierende Unternehmen grundsétzlich die Annahme treffen, dass die
Kreditwirdigkeit und damit die Kreditrisikopramie seit der Darlehensaufnahme
unverandert ist. Diese Annahme gilt aber als widerlegt, wenn u.a

» dieKreditriskopramie algemein einer Verdnderung unterlag,

» die Kreditrisikopramie eines neu aufgenommen Darlehens erheblich
abweicht,

» das Rating einer externen Ratingagentur modifiziert wurde,

» erhebliche Verdnderungen im operativen Geschéft des bilanzieren-

3% v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 109.

%7 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 118. Eine
zwischenzeitlich von der JWG diskutiete  Kompromissésung, bel der eigene
Verbindlichkeiten unter Vernachlassigung des eigenen Kreditrisikos zu so genannten Quasi-
Fair Vaues ausgewiesen werden sollten, wurde verworfen. Vgl. Breker, Gebhardt, Pape
2000, S. 737.

308 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 121.
39 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 121.
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den Unternehmens eingetreten sind.>'°

Ist die Annahme der unverénderten Kreditwurdigkeit widerlegt worden, so misste
das bilanzierende Unternehmen grundsétzlich selbstéandig entscheiden, welche
Offentlich bekannten oder unbekannten Informationen in die Einschdtzung des
Kreditrisikos einflie}en sollen. Der Draft Standard der JWG schreibt in dieser
Situation vor, dass all digenigen Informationen Berticksichtigung finden sollen,
die sowohl veroffentlicht werden missten, wenn die Verbindlichkeit gehandelt
wurde, als auch von Marktteilnehmern wahrscheinlich ("reasonably be expected

to discover") entdeckt wiirden.***

3.1.34 Implementierung von Bewertungsrichtlinien

Der Draft Standard der JWG fordert die Implementierung von angemessenen,
unternehmensindividuellen Richtlinien zur Ermittlung bzw. Abschétzung der Fair
Values.*? Die Richtlinien miissen konsistent von Jahr zu Jahr beibehalten und
angewandt werden. Eine Anderung der Bewertungsrichtlinien ist nur dann zu-
lassig, wenn durch diese Anderung die Fair-Value-Schatzung genauer wird. Die
Richtlinien zur Abschdtzung des Fair Value unterliegen einer standigen Kontrolle
durch das Unternehmen. Durch den Vergleich einerseits von geschétzten Fair
Vaues und beobachtbaren Marktpreisen und andererseits von geschétzten Fair
Vaues in friheren Perioden und den tatsdchlichen Zahlungsstromen soll die
Verlassichkeit der Richtlinien Uberprift werden und eventuell den Anlass zur
Modifikation der Bewertungsrichtlinien bilden.®** Wenn das bilanzierende Unter-
nehmen fur das interne Reporting schon Richtlinien zur Fair-Vaue-Ermittlung
implementiert hat, so kénnen diese Richtlinien - unter der Voraussetzung ihrer

Angemessenheit - grundsétzlich tibernommen werden.®**

310 yv/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 370.
11 ygl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 121.

312 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 129.

33 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 377.
314 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.19.
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314 Ansatz, Bewertung und Ausweisim Abschluss

Nach der Abgrenzung des Anwendungsbereiches des Draft Standard (Kapi-
tel 3.1.2) und den Ausfihrungen beziiglich des Wertansatzes Fair Value (Kapi-
tel 3.1.3) werden in diesem Kapitel zundchst die im Draft Standard enthatenen
Ansatz-, Bewertungs- und Ausweisvorschriften detailliert erlautert. Anschlief3end
wird sowohl auf die im Draft Standard vorgeschriebenen weitergehenden
Angaben as auch auf die Vorschriften beziglich der erstmaligen Anwendung des

Draft Standard eingegangen.

3141 Grundsédtze zur erstmaligen Erfassung und Ausbuchung eines Fi-

nanzinstrumentes

Die Grundsétze zur erstmaligen Erfassung und Ausbuchung eines Finanzinstru-
mentes gemal3 den Vorschriften des Draft Standard bauen auf den Vorschriften
des IASB-Framework zur erstmaligen Erfassung und Ausbuchung auf. Gemal3
dem IASB-Framework ist ein , asset* eine Ressource, Uber die das Unternehmen
aufgrund eines Ereignisses in der Vergangenheit verfligt und von der ein Zufluss
zukUnftigen wirtschaftlichen Nutzens ("future economic benefits') erwartet wird.
Eine ,liability” ist eine bestehende Verpflichtung aufgrund eines Ereignisses in
der Vergangenheit, bei deren Ablésung der Abfluss von Ressourcen erwartet
wird, die wirtschaftlichen Nutzen fir das Unternehmen verkérpern.™® Fir den
Ansatz in der Bilanz missen die assets und/oder liabilities jedoch noch zwel wei-
tere Voraussetzungen ("recognition criteria") erfillen. Erstens muss der Wert des
assets oder der liability verldsslich gemessen oder geschétzt werden kénnen und
zweitens muss der Zufluss bzw. Abfluss des wirtschaftlichen Nutzens wahr-
scheinlich (“probable") sein.3!® Im Weiteren werden die Begriffe asset und liabi-
lity mit Vermogensgegenstand und Verbindlichkeit Ubersetzt, auch wenn die
Begriffe aus der handel srechtlichen Perspektive nicht deckungsgleich sind.*!’

5 vgl. IAS Framework 49; KPMG Deutsche Treuhand Gesellschaft (Hrsg.) 1999, S. 28;
Wirtschaftsprifer-Handbuch Band | 2000, N618ff.; Mujkanovic 2002, S. 102ff.

16 vgl. IAS Framework 83.

317 Beziiglich der mdglichen Unterschiede vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch Band | 2000, N622
und N625; Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 149ff.
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In Ubereingtimmung mit den IAS erfolgt nach MalRgabe des Draft Standard die
erstmalige Erfassung eines Finanzinstrumentes in der Bilanz zu dem Zeitpunkt, in
dem das Unternehmen die vertraglichen Rechte bzw. Pflichten des
Finanzinstrumentes ibernimmt.*!® Da die Rechte und Pflichten in der Regel un-
mittelbar bel V ertragsabschluss dem Unternehmen zustehen, erfolgt grundsétzlich
zu diesem Zeitpunkt der erstmalige Ausweis in der Bilanz.*'® Eine Ausnahme
hiervon bilden Vertrage, bel denen vereinbart wird, bestimmte Finanzinstrumente
erst zu einem spéteren Zeitpunkt zu erwerben. Da bei Abschluss des Vertrages die
Rechte und Pflichten aus dem Finanzinstrument noch nicht bergegangen sind,
erfolgt auch keine Bilanzierung des zugrunde liegenden Finanzinstrumentes.3%°
Leistung und Gegenleistung werden sich bel Abschluss dieses Vertrages regel-
maiig in gleicher Hohe gegenuiberstehen, der Fair Vaue wird gleich Null sein.
Wenn in Folgeperioden der Fair Value von Null abweicht, muss entweder ein

Vermogensgegenstand oder eine Verbindlichkeit ausgewiesen werden.>*

Eine Besonderheit von Finanzinstrumenten besteht darin, dass sie aus einzelnen
Komponenten zusammengesetzt sein kénnen. Dies fuhrt dazu, dass regelmaiig
Fragen und Probleme bezliglich der Erfassung und Ausbuchung aufgeworfen
werden, wenn einzelne Komponenten erworben, mit anderen Komponenten zu-
sammengefasst (sog. ,bundling®) oder verkauft werden.*** Zur Lésung dieser
Fragen und Probleme sind grundsétzlich zwei unterschiedliche Methoden denk-

bar.

Bel der ersten Methode ("All-or-Nothing Approach™) wird das Finanzinstrument
als unzertrennliche Einheit betrachtet. Die Erfassung und Ausbuchung eines
Finanzinstrumentes erfolgt dabei immer in seiner gesamten Einheit. Die Frage

nach dem Zeitpunkt der Erfassung und Ausbuchung eines Finanzinstrumentes,

318 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 31.

319 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.6.

30 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000; Application Supplement 214.

¥ vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000; Application Supplement 215f. Als
Termingeschéft kann auch der Kassakauf von Finanzinstrumenten verstanden werden.
Zwischen Handelstag und Erfullungstag liegen wenige Werktage. In dieser Zeit ist das
Geschéft als Termingeschéft zu behandeln. Erst am Erfullungstag darf das Finanzinstrument
in der Bilanz ausgewiesen werden. Ein Wahlrecht - wie es in IAS 39 verankert ist -, das
Finanzinstrument schon am Handelstag auszuweisen, existiert im Draft Standard nicht. Vgl.
Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 217.

%2 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.8.
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wenn nur einzelne Komponenten betroffen sind, kann beispielsweise durch den
"Risk-and-Reward-Approach”  spezifiziert werden.®*® Hierbei erfolgt die
Zuordnung des ganzen Finanzinstrumentes zu derjenigen Partei, der die Chancen
und Risiken aus dem Finanzinstrument zustehen.*** Der wesentliche Nachteil
dieser Methode ist die eindeutige Zuordnung des Finanzinstrumentes zu ener
Partel, was die tatsachliche wirtschaftliche Situation nur unzureichend darstellen

kann, wenn lediglich einzelne Komponenten tibertragen werden.®*

Die zweite Methode ("Components Approach") versucht diesen Nachteil durch
die Betrachtung der einzelnen Komponenten, aus denen sich ein Finanzinstrument
zusammensetzt, zu Uberwinden und entscheidet beziiglich jeder einzelner
Komponente (ber die Erfassung und Ausbuchung.®® So wird nach der
Ubertragung eines Finanzinstrumentes das Augenmerk nicht mehr auf das
Finanzinstrument an sich gerichtet, sondern auf die einzelnen wirtschaftlichen
Vor- und Nachteile, die in ihrer Gesamtheit das Finanzinstrument bilden.®*’ Die
im Draft Standard enthaltenen Regeln kénnen grundsétzlich dem Components
Approach zugeordnet werden.*?®

Die Kriterien fur das Ausbuchen eines Finanzinstrumentes sind nach den Grund-
sétzen des Draft Standard von den Kriterien abhéngig, die auch be der
erstmaligen Erfassung zugrunde gelegt wurden. Da ein Finanzinstrument oder
eine Komponente dieses Finanzinstrumentes genau dann in der Bilanz erfasst
werden, wenn die Rechte oder Pflichten dem Unternehmen zustehen, miissen sie

folglich dann ausgebucht werden, sobald diese Rechte oder Pflichten dem

%3 ygl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.15a.

¥4 vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1464.

%5 vgl. Findeisen 1998, S. 482.

36 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.15b.

%7 vgl. Findeisen 1998, S. 482.

38 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.16. Als Nachteil
des Components Approach wird teilweise gesehen, dass die Erfassung von einzelnen bzw.
Biindel von Komponenten in der Bilanz eventuell zum Ausweis einer Vielzahl von neuen
Finanzinstrumenten fuhrt, was den Abschlussadressaten verwirren konnte. In diesem
Zusammenhang weist die WG darauf hin, dass das bilanzierende Unternehmen durch die
Art der Transaktionen diese "neue” Finanzinstrumente geschaffen hat und diese durch die
Vorschriften des Draft Standard lediglich adaquat im Abschluss abgebildet werden. V.
Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.24.
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Unternehmen nicht mehr zustehen.®*® Folgende Sachverhalte sprechen dafiir, dass

die Rechte oder Pflichten enes Finanzinstrumentes nicht mehr dem

bilanzierenden Unternehmen zustehen:**°
a) Dasvertragliche Recht oder die vertragliche Pflicht ist erloschen.
b) Das vertragliche Recht oder die vertragliche Pflicht ist erftillt worden.

c) Dasvertragliche Recht ist auf eine dritte Partel Gibertragen worden.

Sind die beiden erstgenannten Sachverhalte relativ leicht objektivierbar, so kon-

nen bestimmte Sachverhaltsgestaltungen bei dem letztgenannten Punkt zu erheb-

lichen Schwierigkeiten filhren.®*! Daher ist die Ubertragung der Rechte auf eine

dritte Partei Gegenstand einer Vielzahl von Vorschriften im Draft Standard. Vor

dem Hintergrund des quantitativen Umfangs der Einzelvorschriften und der

gleichzeitig damit verbundenen Komplexitét sollen im Folgenden die Grundidee

bzw. die wesentlichen Vorschriften kurz dargelegt werden:

Die Ubertragung eines Finanzinstrumentes fuhrt grundsétzlich beim Gbertra-
genden Unternehmen zum Ausbuchen des Finanzinstrumentes und beim
empfangenden Unternehmen zur erstmaligen Erfassung des Finanzinstrumen-

tes.>*

Die Ubertragung fiihrt jedoch nur dann zur Ausbuchung eines Finanzinstru-
mentes, wenn die Ubertragung wirtschaftlichen Gehalt ("substance") hat. Dies
ist nicht der Fall, wenn entweder

a) der Geschdftszweck des Empfangers ausschlieffdlich darin  besteht,

Empfanger von Finanzinstrumenten zu sein,**

329

330
331
332
333

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 37. Erzielt das
bilanzierende Unternehmen aus einem aktivischen Finanzinstrument einen regelmafigen
Zahlungsfluss und muss dieser Zahlungsfluss aufgrund eines passivischen
Finanzinstrumentes im vollen Umfang an eine dritte Partei weitergeleitet werden, so darf das
bilanzierende Unternehmen abweichend von den allgemeinen Regeln weder ein aktivisches
noch ein passivisches Finanzinstrument ausweisen. Vgl. Joint Working Group of Standard
Setters 2000, Draft Standard 41ff.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.27.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.28f.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 31 und 51.

Wenn sich in diesem Fall das Finanzinstrument jedoch aufRerhalb des (rechtlichen) Verfi-
gungsbereichs des (ibertragenden Unternehmens befindet, so hat die Ubertragung wirtschaft-
lichen Gehalt. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions
3.76f.
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b) der Empfénger im Wesentlichen nur Geschafte mit dem Ubertragenden
Unternehmen tétigt oder

c) sich die Ubertragenen Finanzinstrumente noch im Verfligungsbereich des
Ubertragenden Unternehmens befinden. Die Finanzinstrumente sind ge-
nau dann nicht mehr im Verfligungsbereich des Ubertragenden Unterneh-
mens, wenn weder dieses noch seine Glaubiger - selbst im Falle der Insol-

venz - Zugriff auf die Finanzinstrumente haben.®*

Bei der Ubertragung der vertraglichen Rechte (mit wirtschaftlichem Gehalt)
kann es zu der Konstellation kommen, dass beim Ubertragenden Unternehmen
bestimmte Rechte oder Pflichten verbleiben oder neue Rechte bzw. Pflichten
entstehen. Gemal3 dem von der WG préferierten Components Approach wé-
ren diese Rechte und Pflichten als selbstandiger Vermdgensgegenstand oder
als selbstandige Verbindlichkeit auszuweisen.>* Von diesem Grundsatz wird
jedoch teilweise abgewichen, wenn einerseits die Rechte oder Pflichten dazu
fuhren kdnnen, dass das Ubertragende Unternehmen das Finanzinstrument in
der Zukunft wieder zurlckerwirbt und andererseits die Moglichkeit des
empfangenen Unternehmens, selbstandig Uber die weitere Verwendung des
Finanzinstrumentes zu entscheiden, stark eingeschrankt ist. Als Beispiel hier-
fur kann der Fall angefuihrt werden, dass bei der Ubertragung zwischen Ver-
kéufer und Erwerber vereinbart wird, dass der Verkaufer die Finanzinstru-
mente zu einem spateren Zeitpunkt zuriickkaufen muss (echtes Pensionsge-
schéft) und der Erwerber in der Zwischenzeit nicht einseitig tber die Verwen-
dung der Finanzinstrumente entscheiden kann.**® Die vereinbarten Rechte und
Pflichten stellen grundsétzlich einen neuen Vermdgensgegenstand bzw. eine
neue Verbindlichkeit dar und das urspriingliche Finanzinstrument wére beim

Verkaufer auszubuchen. In dem hier betrachteten Fall darf der Verkaufer das

334
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Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 36.

Die Bewertung der einzelnen Komponenten erfolgt jeweils zum Fair Value. Damit kénnen
komplexe Probleme —vgl. hierzu die Regeln in IAS 39 - der Aufteilung eines Buchwertes,
der nicht dem Fair Value entspricht, vermieden werden.

Fir diesen Ausnahmefall des Components Approach wird die Bezeichnung "repayment test"
verwendet. Vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 734,
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Finanzinstrument aber nicht ausbuchen®’ und muss stattdessen ein Darlehen

in entsprechender Hohe®*®

ausweisen. Dieser Vorgehensweise liegt die An-
nahme zugrunde, dass diese Transaktion zwar rechtlich ein Verkauf des Fi-
nanzinstrumentes darstellt, wirtschaftlich aber einer Darlehensgewahrung,
welche durch die Ubertragung der Finanzinstrumente an den Darlehensgeber

abgesichert wird, entspricht.

Die oben beschriebene Verpflichtung fur das bilanzierende Unternehmen, vom

Components Approach abzuweichen, fihrt m. E. zu einer Reihe von Nachteilen,

die im Folgenden verdeutlicht werden:

Zielsetzung der im Draft Standard niedergelegten Regelungen zur Erfassung
und Ausbuchung von Finanzinstrumenten ist die spiegelbildliche bilanzielle
Behandlung bei Erwerber und Verkéufer. So soll die Erfassung eines
Finanzinstrumentes beim Erwerber gleichzeitig zu einer Ausbuchung beim
Verkaufer fuhren. Bel der hier beschriebenen Ausnahme vom Components
Approach muss der Verkaufer sowohl das Finanzinstrument als auch ein
Darlehen ausweisen. Der Erwerber muss sowohl das Finanzinstrument als
auch en Termingesch&ft in der Bilanz ansetzen. Die spiegelbildliche
Behandlung ist nicht gegeben.®*®

Das Abweichen vom Components Approach in diesem Fall fuhrt auch dazu,
dass wirtschaftlich identische Sachverhalte unterschiedlich in der Bilanz aus-
gewiesen werden miissen. Die wirtschaftliche Situation nach Ubertragung der
Finanzinstrumente und Abschluss des Pensionsgeschéftes ist grundsétzlich
identisch mit der Situation, in der lediglich ein Termingeschéaft abgeschlossen

340

wurde.”™ Die Situationen finden jedoch jewells einen anderen Niederschlag in

der Bilanz. Bel Abschluss des Pensionsgeschéftes muss ein Darlehen ausge-

337
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Jedoch muss die Bezeichnung des Finanzinstrumentes in der Bilanz entsprechend den wirt-
schaftlichen Gegebenheiten angepasst werden. Als mdgliche Bezeichnung schlégt der Draft
Standard folgenden Titel vor: "security transferred subject to a repurchase agreement”. Beim
empfangenen Unternehmen wird die Bezeichnung "security held subject to a resale agree-
ment" vorgeschlagen. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application
Supplement 240.

Das Darlehen ist in Hohe des maximal zu zahlenden Betrages auszuweisen. Vgl. Joint
Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 3.93ff.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 238ff.
Vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 735.
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wiesen werden und im Rahmen des Termingeschéftes erfolgt - unter der An-

nahme des Ausgleiches von Leistung und Gegenleistung - kein Bilanzansatz.

* Waelterhin ist nicht nachvollziehbar, wieso in dem hier beschriebenen Fall ein
Darlehen in Hohe des maximal zurlickzahlbaren Betrages ausgewiesen werden
muss.*** Wenn die Annahme getroffen wird, dass das Pensionsgeschaft wirt-
schaftlich ein Darlehensgeschéft darstellt, so ist in dem Rickzahlungsbetrag
auch schon die Vergitung fur die Darlehensiiberlassung enthalten. Daher ist
der Fair Vaue des Darlehens nicht der Rickzahlungsbetrag und folglich ist
der Ausweis des Riickzahlungsbetrages nicht sinnvoll. Vielmehr muss der Fair

Value des Darlehens errechnet werden.3*

In Anbetracht dieser Nachtelle ist es empfehlenswert, die Methode des
Components Approach stringent umzusetzen und auf die im Draft Standard ent-
haltenen Sonderregelungen, die zu einem Durchbrechen des Components
Approach fuhren, ganzlich zu verzichten. Demzufolge wird bei dem Ubertragen-
den Unternehmen nach Mal3gabe des Components Approach das Finanzinstru-
ment ausgebucht und beim empfangenden Unternehmen erstmalig erfasst. In
Abhangigkeit von der Vertragsgestaltung wird dann entweder eine Option oder
ein Termingeschaft bei beiden Unternehmen ausgewiesen. Dies hat den Vortell,
dass die oben aufgefihrten Nachteile vermieden werden und sich eine deutliche

Komplexitétsreduktion ergibt.

Insgesamt sind die im Draft Standard enthaltenen Vorschriften bezlglich der
erstmaligen Erfassung und Ausbuchung von Finanzinstrumenten von einer hohen
Komplexitét, gepaart mit einer Rethe von Sondervorschriften, gepragt. Insbeson-
dere die Konsequenzen der Ubertragung von Finanzinstrumenten auf eine dritte
Partei sind nur nach einer intensiven Beschéftigung mit dem Draft Standard zu
Uberblicken und selbst dann verbleiben eine Reihe von offenen Fragen. Vor die-
sem Hintergrund ist eine adédquate Anwendung des Draft Standard nur nach einer
umfassenden Schulung der mit der Implementierung und Anwendung beauftrag-

ten Personen maglich.

1 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 252.
¥2  vgl. Pape 2001, S. 1463.
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3.14.2 Bewertung und Ausweis in der Bilanz

Ein Finanzinstrument wird grundsétzlich mit dem Fair Value in der Bilanz ange-
setzt. Dies gilt sowohl zum Zeitpunkt der erstmaligen Erfassung ("measurement
on initia recognition") as auch fur ale spateren Stichtage ("subsequent
measurement”).>** Im Draft Standard wird die M&glichkeit angefiihrt, dass in der
Praxis die verlassiche Schatzung von Fair Values fur auf der Aktivseite
ausgewiesene Eigenkapitalinstrumente ("private equity investment™) nicht immer
gewdhrleistet sein muss, wenn fir diese kein beobachtbarer Marktpreis vorliegt.
In diesem Ausnahmefall*** kann von dem Prinzip der umfassenden Fair-Vaue-
Bewertung abgewichen werden und das Finanzinstrument mit den fortgefihrten
Anschaffungskosten®* ausgewiesen werden. Diese Ausnahme gilt jedoch nicht
fur Unternehmen, fur die das Halten von (fremdem) Eigenkapital eine wesentliche
Geschéftsaktivitat darstellt (z. B. Venture-Capital-Gesellschaften). Wird die
Ausnahmeregelung fur ein Eigenkapitalinstrument im Zeitablauf einmalig nicht
angewandt, da eine Schétzung des Fair Value nunmehr moglich ist, so darf die
Ausnahmeregelung fir dieses Instrument in den Folgeperioden nicht mehr in

Anspruch genommen werden.>*

Nach den Vorschriften des Draft Standard ist ein Finanzinstrument grundsétzlich
mit dem Fair Value in der Bilanz auszuweisen. Bei der erstmaligen Erfassung
entspricht der Fair Value den Anschaffungskosten. Diese Anschaffungskosten
enthalten aber auch die angefallenen Transaktionskosten. Vor diesem Hintergrund
stellt sich bei der Bewertung in den Folgeperioden die Frage, wie mit den ange-
fallenen Transaktionskosten umgegangen wird. Bel konsequenter Umsetzung der
Fair-Vaue-Bewertung kénnen diese Transaktionskosten nicht in der Bilanz be-
rucksichtigt werden, da sie ohne Einfluss auf den exit price des Finanzin-
strumentes sind. Daher mussen m. E. die angefallen Transaktionskosten in der

Periode der erstmaligen Erfassung erfolgswirksam als Fair-Vaue-Anderung in der

3 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 69.

Diese Ausnahme gilt jedoch nicht fur derivative Finanzinstrumente, deren Basisobjekt ein
"private equity investment” ist. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft
Standard 122.

Hierbei muss aber grundsétzlich ein eventueller Abschreibungsbedarf berticksichtigt werden,
wenn das bilanzierende Unternehmen nicht mehr damit rechnet, den Buchwert realisieren zu
kénnen. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 125.

6 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 122-124.

345
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GuV ausgewiesen werden.

Gemal3 dem Draft Standard ist der Fair Value gleichzusetzen mit dem exit price
eines Finanzinstrumentes. Daher ist es theoretisch moglich, dass im Rahmen der
erstmaligen Erfassung der exit price des Finanzinstrumentes von dem Fair Value
der Gegenleistung (entry price) abweicht und diese Abweichung nicht auf die
Transaktionskosten zurtickgefiihrt werden kann. Dies wére z. B. denkbar, wenn
das bilanzierende Unternehmen ein einzelnes Finanzinstrument von einer dritten
Partei erwirbt, dies mit anderen Finanzinstrumenten zu einem Portfolio zusam-
menfassen kann und der Portfoliowert Uber der Summe der Fair Values der ein-
zelnen Finanzinstrumente liegt.3*’ Die erstmalige Erfassung wiirde in diesem Fall
nicht erfolgsneutral geschehen, wobei der Draft Standard keine Angaben darUber
enthdlt, wie mit dem eventuell entstehenden Differenzbetrag umgegangen werden
sollte. In diesem Zusammenhang wéare ein Ausweis der Differenzbetrage als
sonstige betriebliche Ertrage und eine separate Angabe im Anhang beziglich ihrer

Hohe zu fordern.

Der Draft Standard enthdlt weiterhin Gliederungsvorschriften fur die Finanz-
instrumente in der Bilanz. Diese lassen sich grundsétzlich differenzieren in solche
Angaben, die zwingend in der Bilanz zu erfolgen haben, und in solche, bei denen
das Unternehmen eine Wahl zwischen dem Bilanzausweis oder einer Anhangs-
angabe (note) hat.3*® Insgesamt weisen die im Draft Standard enthaltenen Aus-
weisvorschriften aber nur einen sehr geringen Detaillierungsgrad auf. Dieser
Sachverhalt ist m. E. vor dem Hintergrund zu wurdigen, dass die im Draft
Standard propagierte Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten fir eine
Vielzahl von unterschiedlichen (nationalen) Rechnungslegungssystemen konzi-
piert wurde und die Gliederungsvorschriften nur eine Mindestgliederung
verdeutlichen soll.

7 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 315.
¥8 Vgl Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 131-135.
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3.14.3 Ausweis der Erfolgsbeitrége in der Gewinn- und Verlustrechnung

Der Ausweis der Erfolgsbeitrage steht unter dem Postulat, dass samtliche An-
derungen der Fair Vaues - unter Berticksichtigung der geleisteten und erhaltenen
Zahlungen - ihren Niederschlag in der GuV der entsprechenden Periode finden.>*
Dazu kann unten stehende Gleichung zur Bestimmung der Erfolgsbeitrége dienen.
Dabel entspricht "Fair Vaueg" dem Fair Value am Ende der Berichtsperiode und
"Fair Value.;" demjenigem zu Beginn der Berichtsperiode oder zum Zeitpunkt
des Erwerbs in Abhangigkeit davon, welcher Zeitpunkt kirzer zurtickliegt.

Fair Value, - Fair Value,; - erhaltene Zahlungen + geleistete Zahlungen = Erfolgsbeitrag

Beziiglich der verzinslichen Finanzinstrumente®° fordert der Draft Standard den
separaten Ausweis von Zinsertrag und -aufwand auf Grundlage der Fair-Vaue-
Bewertung. Dieser Zinsertrag bzw. -aufwand wird verstanden als das rechnerische
Ergebnis der Fair Vaues der verzindichen Finanzinstrumente und der jewelligen
addguaten Marktverzinsung. Zur deutlichen Abgrenzung vom dem
handelsrechtlichen Verstandnis von Zinsertrag und -aufwand und um etwaige
Verwechslungen zu vermeiden, wird im Folgenden dieser Zinsertrag bzw. -
aufwand als "fair value interest" bezeichnet. Der fair value interest unterscheidet
sich von dem vertraglich vereinbarten Zinsertrag bzw. Zinsaufwand sowohl
dadurch, dass die Marktverzinsung den vereinbarten Zinssatz ersetzt as auch
dadurch, dass die Berechnungsgrundlage nicht der Nominawert des
Finanzinstrumentes, sondern der Fair Value ist.> Das Konzept des fair vaue
interest ist neuartig fir das Rechnungswesen,®? daher fehlen Erfahrungswerte

beziiglich der praktischen Ermittlung und Verrechnung.

9 Eine Ausnahme gilt nur fir den Sonderfall der Wahrungsumrechnung von Finanzinstrumen-

ten. Hierbei miissen die Wertanderungen gemal? |AS 21.30 mit dem Eigenkapital verrechnet
werden. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 136.
Verzindiche Finanzinstrumente sind ale Finanzinstrumente mit Ausnahme von Bargeld,
Eigenkapitalinstrumenten und derivativen Finanzinstrumenten. Vgl. Joint Working Group of
Standard Setters 2000, Draft Standard 30.

%1 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 30.

%2 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 6.74.

350

83




Ansatz und Bewertung von Finanzinstrumenten

Zur Verdeutlichung des fair value interest moge folgendes Beispiel®™® dienen:
Eine dreijahrige Anleihe mit einer Nominalverzinsung von 10 % wird vom Unter-
nehmen in t=0 erworben. Der Fair Vaue betrégt zu diesem Zeitpunkt
Euro 1.000, die Marktverzinsung entspricht folglich 10 %. Ende des Jahres t=1
sinkt die Marktverzinsung Annahme gemald auf 8 % und verbleibt auf diesem
Niveau. Folgendes Zahlenbeispiel verdeutlicht sowohl die Zinss und
Tilgungszahlungen als auch die Entwicklung des Fair Vaue:

Ende des Jahres | 1| 2 || 3 |
Zinszahlung und Tilgung 100,00 100,00  1.100,00
Fair Vaue 1.035,67 1.018,52  1.000,00

Wirden in der GuV sowohl die effektiv gezahlten Zinsen als auch die Verande-

rung des Fair Vaue ausgewiesen, so wirde sich folgendes Bild ergeben:

Ende des Jahres | 1 | 2 || 3 |
effektive Zinszahlungen 100,00 100,00 100,00
Anderung Fair Vaue 35,67 -17,15 -18,52
Gesamtergebnis in der GuV 135,67 82,85 81,48

Nach Ansicht der JWG ist diese Darstellung verwirrend, da der Eindruck entste-
hen kdnnte, dass die Zunahme des Fair Vaueint =1 (+Euro 35,67) durch die Ab-
nahme des Fair Value in t =2 und 3 kompensiert wirde. Da bei unveranderten
Marktbedingungen die Abnahme des Fair Valueint=2 und 3 schonint=1 be-
kannt war, wirde sich auch die Frage stellen, ob dies nicht schon in t = 1 hétte
berilicksichtigt werden mussen. Die WG moéchte in diesem Fall den Ausweis von
Verminderungen des Fair Value vermeiden und schlégt folgende Vorgehensweise

Vor:

%3 Beziiglich dieses Beispiels vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for

Conclusions 6.58ff.
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Ende des Jahres | 1| 2 || 3 |
Anderung Fair Vaue 35,67 -- --

fair value interest 100,00 82,85 81,48
Gesamtergebnis in der GuV 135,67 82,85 81,48

Bel dieser Darstellungsweise wirden die "zwangsaufigen" Verénderungen des
Fair Value in t =2 und t = 3 nicht (explizit) in der GuV erwahnt. Dies bedeutet
mit anderen Worten, dass nur im Falle einer Anderung der Marktverzinsung eines
Finanzinstrumentes die Anderung des Fair Vaue separat in der GuV ausgewiesen
wird. Buchungstechnisch muss beispielweise der Zahlungszufluss (Euro 100) in
t =2 aufgeteilt werden in den erfolgswirksamen fair value interest in Héhe von
Euro 82,85 und in den Differenzbetrag in Hohe von Euro 17,15, der zu einer
Verminderung des Bilanzansatzes des betrachteten Finanzinstrumentes fihrt.
Letztendlich ist das in der GuV ausgewiesene Gesamtergebnis bel beiden Dar-

stellungswei sen identisch.

Bel der Berechnung des fair value interest ist fraglich, welcher Zinssatz die ad-
aguate Marktverzinsung représentiert. Nach Mal3gabe der Vorschriften des Draft
Standard ist grundsétzlich mit einem einheitlichen Zinssatz fir die Restlaufzeit,
der so genannten ,, current yield to maturity (CYTM)*, zu rechnen.®* Die CYTM
ist derjenige Zinssatz, mit dem alle zukiUnftigen Zahlungen eines
Finanzinstrumentes abdiskontiert werden missen, um mit dem Barwert dieser

355 In

Zahlungen den Fair Vaue des Finanzinstrumentes zu ermitteln.
Ausnahmefélen kann auch auf die in der Zinsstrukturkurve implizit enthaltenen
Forward Rates zurtickgegriffen werden. Wird diese Ausnahmeregelung von einem
Unternehmen in Anspruch genommen, so ist sie einheitlich fur alle verzindichen
Finanzinstrumente anzuwenden.®* Dieses Wahlrecht, das individuell von jedem
bilanzierenden Unternehmen ausgelbt werden kann, schrankt die Ver-
gleichbarkeit ein. Vor diesem Hintergrund wére es ratsam, das Wahlrecht aus dem

Draft Standard zu streichen und die Verwendung der CYTM as die enzig

%% vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 139.
%5 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 382.
%6 vqgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 139-140.

85



Ansatz und Bewertung von Finanzinstrumenten

mogliche V orgehenswei se vorzuschrei ben.

Die Berechnung des fair value interest misste theoretisch kontinuierlich sowohl
samtliche Anderungen der Marktverzinsung, des Fair Value als auch alle Abgange
und Zugange unmittelbar berlicksichtigen. Dabei ist die Marktverzinsung eines
Finanzinstrumentes abhéngig von unterschiedlichen Komponenten. Diese sind

- der risikolose Zinssatz,

die Pramie fur das Kreditausfallrisiko,

die Prémie fir das Liquiditatsrisiko und

die Pramie fur sonstige Risiken im Zusammenhang mit dem betrachteten
Finanzinstrument.®’

Kontinuierliche Berechnungen auf der Grundlage dieser Grofen wirden aber zu
erheblichen praktischen Problemen fuhren. Zur Vereinfachung wird dem
bilanzierenden Unternehmen das Wahlrecht zugestanden, die Neuberechnung des
fair value interest nur quartalsweise auf Grundlage von durchschnittlichen Fair

Values und Zinssitzen durchzufuihren.®®

Wie bereits weiter oben erwahnt, ist das Konzept des fair value interest noch nie
im externen Rechnungswesen umgesetzt worden. Erfahrungswerte diesbeziglich
liegen nicht vor. Das Konzept sollte aber aus folgenden zwei Griinden ersatzlos
aus dem Draft Standard gestrichen werden:

» Die Praktikabilitét des fair value interest scheint selbst von der WG as zwei-
felhaft angesehen zu werden. Andernfals wéare das Wahlrecht, die Berech-
nung nur einmal im Quartal auf Basis von durchschnittlichen Fair Vaues
durchzufihren, nicht sinnvoll. Dieses Wahlrecht schrénkt aber die angestrebte
Vergleichbarkeit zwischen unterschiedlichen Unternehmen ein.**°

* Waeiterhin ist nicht nachvollziehbar, wieso die JWG - bel einem gleichblei-
benden Gesamtergebnis- mit Verweis auf mogliche Versténdnisschwierig-

keiten bel dem Ergebnisausweis ein neuartiges Konzept einfihren mdéchte,

%7 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 30.

%8 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 386.

%9 vgl. Pape 2001, S. 1465; Arbeitskreis , Externe Unternehmensrechnung® der Schmalenbach-
Gesellschaft 2001a; Bocking, Sittmann-Haury 2003, S. 199.
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dessen eigene Verstandlichkeit noch nicht bewiesen werden konnte.3®

Neben dem getrennten Ausweis von Ertrégen und Aufwendungen gemal3 dem fair

value interest mussen vom Unternehmen noch weitere, quantitative Ausweise in

der GuV oder im Anhang (,, notes*) erfolgen:

a) Nettoergebnis der wertberichtigten Darlehen nach Bestimmung
desfair value interest,

b) Nettoergebnis aus der Veranderung der credit risk premium®®* bei
den eigenen Verbindlichkeiten,

c) Nettoergebnis i) der verzindichen Finanzinstrumente nach Be-
ricksichtigung des fair value interest und der Punkte a) und b), ii)
der derivativen Finanzinstrumente, bei denen das Basisobjekt das
Kreditrisiko oder das Zinsanderungsrisiko ist,

d) Nettoergebnis der Eigenkapitalinstrumente inklusive Dividende,

€) Nettoergebnis der anderen Finanzinstrumente,

f) kumulatives Ergebnis, welches aus der Verdnderung der credit
risk premium bel den eigenen, zur Zeit ausstehenden Verbindlich-

keiten, seit ihrer Ausgabe resultiert.**

Fur die unter b) und f) ausgewiesenen Ergebnisse mussen Angaben Uber die

Grunde der Veranderung der credit risk premium erfolgen. Als mogliche Ursache

dieser Veranderung werden im Draft Standard beispielhaft Riickzahlungen, Refi-

nanzierungen, gestellte Sicherheiten, Veranderung der eigenen Bonitét oder der
credit risk spread aufgefiihrt.**

Bezlglich des Ausweises unter Punkt c) wird weiterhin eine Identifizierung und

Nennung der wesentlichen Einflussfaktoren verlangt. Als mégliche Einflussfakto-

ren werden die Basisverzinsung, die Kreditriskoprdmie (getrennt nach Kredit-

360
361

362
363

Vgl. hierzu auch Ingtitut der Wirtschaftspriifer 2001b, S. 453 und S. 466f.

Eine Aufspaltung der credit risk premium in die beiden Komponenten (credit risk und credit
risk spread) ist nicht vorgesehen. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis
for Conclusions 6.78.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 137f.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 141f.
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risiko und credit interest rate spread) und andere Finanzrisiken angefiihrt. 3

Die unter den Punkten d) und e) ausgewiesene Ergebnisse miissen durch Angaben

bezliglich ihres Ursprungs erganzt werden.>®

In Bezug auf Finanzinstrumente, die auf Fremdwahrungen lauten, soll die Veran-
derung des Fair Vaue durch zwel (separate) Komponenten in der GuV dargestellt
werden. Auf der einen Seite soll der Tell der Veranderung des Fair Vaue
offengelegt werden, der durch die Veranderung des Fair Vaue gemessen in der
fremden Wéhrung entstanden ist. Auf der anderen Seite soll die Auswirkung des

veranderten Wechselkurses auf den angegebenen Fair Value dargelegt werden.*®®

Neben den verpflichtenden Angaben kann das Unternehmen noch weitere Anga-
ben auf freiwilliger Basis tétigen. Erstens kann der Ausweis der Wertveranderun-
gen zusétzlich auch in einer detaillierten, quantitativen Form in Abhangigkeit von
den einzelnen Risikokategorien erfolgen. Als mogliche Risikokategorien werden
das Marktzinsrisiko, das Kreditrisiko, das Wahrungsrisiko, das Liquiditatsrisiko
und sonstige Preisrisiken angefiihrt. Diese Aufteilung war in der Diskussions-
phase as Soll-Vorschrift formuliert. In dem aktuellen Draft Standard ist diese
quantitative Aufteilung lediglich ein Wahlrecht.*®” Diesem Wahirecht werden
vermutlich nur wenige Unternehmen nachkommen. Der zu betreibende Aufwand
und die Schwierigkeiten®*® bei der genauen Differenzierung der Auswirkungen
der einzelnen Risikokategorien werden die Unternehmen dazu veranlassen, von
dem detaillierten Ausweis Abstand zu nehmen. Zweitens kann optiona der
getrennte, quantitative Ausweis von redisierten und unredisierten
Wertveranderungen durch das bilanzierende Unternehmen erfolgen.®® Als dritte
freiwillige Zusatzinformation ist der getrennte Ausweis von Erfolgsbeitréagen

derjenigen Finanzinstrumente statthaft, die zur Absicherung von zukinftigen

%4 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 143-144.
%5 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 145f.
%6 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 148.
%7 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 152.

%8 Eine Schwierigkeit bei der Ermittlung der Werte fiir die einzelnen Risikokategorien liegt
darin, dass die jeweilige Hohe in Abhéngigkeit von der Reihenfolge der Berechnung stehen
kann. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 6.38.

%9 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 6.44.
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Transaktionen dienen sollen.

3144 Weltere Pflichtangaben

Erkléartes Ziel der zusétzlichen Angaben ist es, zusammen mit den in der Bilanz
und GuV enthatenen Informationen, eine Basis fur die Anayse der
Positionierung und Entwicklung jedes signifikanten, finanzwirtschaftlichen
Unternehmensrisikos zu bilden. Diese Analyse soll vor dem Hintergrund der Ziele
und Richtlinien des gesamten finanziellen Risikomanagements erfolgen.® Die
JWG weist generell darauf hin, dass zusétzliche Angaben leichter zu verstehen
sind, wenn sie sowohl aus qualitativen als auch aus quantitativen Ausfihrungen
bestehen und in zusammenhangender Form dargestellt werden.*”* Dabei kénnen
ahnliche Finanzinstrumente grundsétzlich zu Gruppen zusammengefasst werden,
solange nicht einzelne Finanzinstrumente eine wesentliche Bedeutung fir die er-
warteten Cash Flows der Gesellschaft aufweisen.>” Zu folgenden Punkten sind
weitergehende Angaben im Anhang nétig:

* Nennung der wesentlichen finanziellen Unternehmensrisiken

Das bilanzierende Unternehmen muss die Art der finanziellen Risiken nennen,
welche im Berichtszeitraum wesentlich fur die Gesellschaft waren. Hierbei wird
auf Bruttorisiken (ohne Beriicksichtigung der zur Risikobegrenzung getroffenen
Mal3nahmen) abgezielt. Es wird explizit darauf hingewiesen, dass nicht nur die
Situation am Ende der Berichtsperiode, sondern auch wahrend der

Berichtsperiode ausschlaggebend ist.3®

» Beschreibung der Risikoposition am Ende der Berichtsperiode

Aufbauend auf den obigen, identifizierten wesentlichen finanziellen Risiken muss
das bilanzierende Unternehmen fir jedes dieser Risiken weitere erlauternde An-
gaben zur Situation am Ende der Berichtsperiode machen. Die Angaben stehen in
einer naturlichen Abhangigkeit von der Art des Risikos. Sie bestehen aber regel-
maldig u.a. in der Angabe der Finanzinstrumente und deren Fair Values, die die-

370 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.31.
1 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 391.
372 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 392.
313 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 154-155.
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sem Risiko ausgesetzt sind. Des Weiteren werden im Einzelfall weitere Auf-
schlisselungen gefordert. So ist beispielsweise beim Wahrungsrisiko eine
Aufteilung gemald den wichtigsten Fremdwahrungen notig. Sollte die existierende
Risikoposition am Ende der Berichtsperiode nicht représentativ fur die

374 {iber die

Risikoposition wahrend der Berichtsperiode sein, so miissen Angaben
Abweichungen gemacht werden. Auf freiwilliger Basis konnen erganzende
Angaben zur Risikoposition z. B. in Form von Value-at-Risk Kennzahlen oder

Sensitivitatsanalysen bereit gestellt werden.®"

» Aussagen zu Zielen und Mal3nahmen des finanziellen Risikomanagements

Aufbauend auf der obigen Beschreibung der wesentlichen finanziellen Risiken
soll dargelegt werden, welche Ziele und Mal3nahmen im Rahmen des Risiko-

managements>’°

mit dem Einsatz von Finanzinstrumenten angestrebt bzw. durch-
gefuhrt wurden und welche Auswirkungen diese hatten. Hierbel sind Erléuterun-
gen des Risikomanagements - unter Nennung der eingesetzten Gruppen von Fi-
nanzinstrumenten - z. B. in Bezug auf Zinsanderungsrisiken, Fremdwahrungs-
risiken und Kreditrisken notwendig. Unterlagen die Ziele und Mal3nahmen des
finanziellen Risikomanagements in der Berichtsperiode wesentlichen Modifikati-

onen, so sind diese zu erlautern.3”’

* Beschreibung der Finanzinstrumente

Fur jede Klasse von Finanzinstrumenten bzw. fir einzelne Finanzinstrumente,
wenn diese wichtig (,important”) fur das bilanzierende Unternehmen sind, mis-
sen detaillierte Angaben®® u.a. beziiglich der Nominalwerte, der Félligkeitsdaten,
der vereinbarten Optionen in Bezug auf die Rickzahlungsmodalitéten, der
Zinshohe, der Ruckzahlungsvereinbarungen, der gestellten Sicherheiten, der

37%

wesentlichen Sicherungsvereinbarungen (,,covenants™™), der Konzentration von

" Diese Angaben kénnten z. B. durch Nennung der héchsten und niedrigsten Position erfolgen.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 178.
%% ygl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 170-180.

376 Ziele und MaRnahmen des finanzwirtschaftlichen Risikomanagements miissen auch schon
unter |AS 32 erlautert werden. Vgl. IAS 32 (rev.1998) 43A.

377 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 156-163.

3 Diese Angaben entsprechen im Allgemeinen denjenigen Angaben, die schon durch IAS 32
offengelegt werden mussten. Vgl. IAS 32 (rev. 1998) 47-51.

37 vgl. beziiglich méglicher Ausgestaltungen der covenants Alberth 1997 m.w.N.
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Risken und der Umwandlungsrechte gemacht werden. Bel hybriden
Finanzinstrumenten sind zusdtzliche Angaben zur Charakteriserung des

Instrumentes notwendig.**°

*  Beschreibung der Finanzinstrumente zur Absicherung zukinftiger Risiken

Wenn ein Unternehmen in der GuV separat das Ergebnis von denjenigen Finanz-
instrumenten ausweist, die zur Absicherung von Risiken in Verbindung mit in
Folgeperioden geplanten Transaktionen eingesetzt werden, so muss es die einge-
setzten Finanzinstrumente, die abgesicherten zukinftigen Risiken und den erwar-

teten Zeitpunkt der Transaktion gesondert nennen.®**

* Beschreibung der angewandten Methoden zur Schétzung des Fair Value

Fur jede wesentliche Klasse von Finanzinstrumenten muss aufgefthrt werden, mit
welcher Methode der Fair Value ermittelt wurde. Hierbel muss angegeben wer-
den, welche Fair Vaues auf beobachtbaren Marktpreisen beruhen und welche
unter Anwendung von mathematischen Verfahren geschédtzt wurden. Bei dem
Letztgenannten miissen das Verfahren und dessen wesentliche Annahmen®?
vorgestellt werden. Unterlagen diese Verfahren in der Berichtsperiode
Modifikationen, so sind diese zu erlautern. Ist die Bewertung eines
Finanzinstrumentes in einem besonderen Mal3e von einer Annahme ("key
valuation assumption™) abhéngig, so muss auf diese Tatsache hingewiesen werden
und eine Bandbreite von moglichen Fair Vaues in Abhangigkeit von dieser
Annahme angegeben werden. Weiterhin muss in diesem Rahmen auf einen Block
von aktivischen Finanzinstrumenten hingewiesen werden, von dem das
Unternehmen ausgeht, dass sich der Block aufgrund seiner GrofRRe einer
unmittelbaren Realisierung zum angegebenen Fair Value entzieht. Aktivisch
gehaltene Eigenkapitalinstrumente, die unter Anwendung der Ausnahmeregelung

zu fortgefihrten Anschaffungskosten ausgewiesen werden, muissen in

%0 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 164-169.
% vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 181.

%2 Bei der Bewertung von eigenen Verbindlichkeiten muss hierbei insbesondere dargelegt wer-
den, welche Annahmen zur Bestimmung der eigenen Kreditwirdigkeit herangezogen wur-
den. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 183.
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quantitativer Form®*®  aufgefiihrt werden. Wird in Folgeperioden die
Ausnahmeregelung nicht mehr ausgenutzt, so muss dies gesondert angegeben

werden.>®

» Erlauterungen bezliglich Besonderheiten bei der Ausbuchung der Finanz-
instrumente

Hat das bilanzierende Unternehmen ein Pensionsgeschaft unter solchen Bedin-

gungen abgeschlossen, die zum Ausbuchen des Ubertragenen Finanzinstrumentes

gefuihrt haben, so muss das bilanzierende Unternehmen am Bewertungsstichtag

die Art des Geschéftes und sowohl den Fair Value as auch die Klasse von

Finanzinstrumenten nennen, die auf Grundlage dieser Transaktion erfasst und

35 \Wurden im Rahmen einer Transaktion nur bestimmte

ausgebucht wurden.
Komponenten eines Finanzinstrumentes tUbertragen und weisen die beim bilanzie-
renden Unternehmen verbliebenen Komponenten ein hoheres Risiko auf als das
gesamte Finanzinstrument, so sind zusétzliche Angaben Uber die verbliebenen
Komponenten erforderlich. Die zusétzlichen Angaben setzen sich zusammen aus
dem Fair Vaue, der Nennung der Bilanzposition, unter der sie ausgewiesen sind

und Ausfiihrungen beziiglich des Risikos.>*®

3.145 Zeitpunkt der erstmaligen Anwendung und Ubergangsregelungen

Die umfassende Implementierung der im Draft Standard enthaltenen Vorschriften
ist eine grofRe Herausforderung fir das bilanzierende Unternehmen, da der Draft
Standard Ideen beinhaltet, die noch nie im externen Rechnungswesen umgesetzt
worden sind. Aus diesem Grund fehlen den bilanzierenden Unternehmen diesbe-
zuglich ganzlich die Erfahrungswerte. Die JWG rechnet vor diesem Hintergrund

damit, dass nach Verabschiedung eines endgiltigen Standard den bilanzierenden

%3 Die Nennung der Griinde fiir die Unmdglichkeit, einen Fair Value zu bestimmen, und weiter-

gehende Angaben beziglich des Finanzinstrumentes, sind nicht erforderlich. Vgl. Joint
Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 8.50.

%4 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 183-186.
%5 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 187.
%6 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 188.
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%7 zugestanden werden muss. Diese

Unternehmen eine langere Ubergangsfrist
Ubergangsfrist soll u.a. zur Erfahrungssammlung der Standard Setter dienen und
dem bilanzierenden Unternehmen Zeit geben, sich mit den neuen Regelungen

vertraut zu machen.

Zum Zeitpunkt der erstmaligen Anwendung des Draft Standard sollen ale Fi-
nanzinstrumente in der Eroéffnungsbilanz mit dem Fair Value angesetzt werden.
Die Differenz zu den ausgewiesenen Werten in der Schlussbilanz der Vorperiode
sollen erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet werden.®® Eine nachtrag-

liche Anpassung von vergangenen Abschlissen ist nicht zulassig.>*°

%7 Die JWG hélt eine zweijahrige Ubergangsfrist fiir angemessen. Diese Frist ist in Anbetracht
der Schwierigkeiten und Anforderungen, denen sich das bilanzierende Unternehmen gegen-
Uber sieht, sehr ambitioniert. Eine langere Ubergangsfrist (drei bis vier Jahre) wére angemes-
sener. Dass eine langere Ubergangsfrist sinnvoll ist, zeigen auch die mit der erstmaligen An-
wendung von IAS 39 verbunden Schwierigkeiten und die notwendige Modifikation von
IAS 39 kurz vor Inkrafttreten. VVgl. auch Ingtitut der Wirtschaftsprifer 2001b, S. 468.

%8 Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 192.
%9 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 9.21.
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3.15 Vergleich mit dem Diskussionsstand des Financial Accounting
Standards Boar d

Wie bereits erwahnt, stellt die umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzin-
strumenten eine ,,revolutionare” Weiterentwicklung der derzeitigen Rechnungsle-
gungsvorschriften dar. Die Akzeptanz und die Durchsetzbarkeit des vom 1ASB
vorgelegten Draft Standard wéren aber erschwert, wenn nicht sogar fraglich, falls
nicht gleichzeitig auch der andere der so genannten internationalen Standard
Setter, das FASB, die umfassende Fair-Vaue-Bewertung anstreben wirde. Vor
diesem Hintergrund soll an dieser Stelle der aktuelle Diskussionsstand beztiglich

der Fair-Vaue-Bewertung beim FASB nachgezei chnet werden.

In den Vereinigten Staaten von Amerika waren Kreditinstitute bis zum Jahr 1938
verpflichtet, Finanzinstrumente mit dem Fair Value anzusetzen. Vor dem Hinter-
grund der wéhrend der Weltwirtschaftskrise mit der Regulierung von amerika-
nischen Kreditinstituten gesammelten negativen Erfahrungen, die oftmals zu der
Schliefdung der Kreditinstitute fuhrten, wurde die Bewertung mit dem Fair Value
durch den Ansatz von fortgefiihrten Anschaffungskosten ersetzt.>* In den acht-
ziger Jahren kam es dann in Amerika zu der so genannten "Savings- and Loan
Crises’, bei der viele Institute den Konkurs anmelden mussten, obwohl in der Bi-
lanz ein positives Eigenkapital ausgewiesen wurde. Ursache hierfir war u.a., dass
eine Vidzahl von Instituten zur Ergebnisverbesserung digenigen Finanzin-
strumente verkauft hatte, deren Marktwert den Buchwert Uberstieg, und gleich-
zeitig digenigen Finanzinstrumente, deren Buchwert Uber dem Marktwert lag,
weiter in der Bilanz auswies®' Hierauf entfachte in Amerika erneut eine
Diskussion dartiber, ob Fair Values®? nicht eher auf die wirtschaftliche Schieflage
aufmerksam gemacht hétten. Die Diskussion bezlglich der Vor- und Nachteile
der Fair-Vaue-Bewertung bezog sich zum Anfang fast ausschliefdlich auf Kre-

ditinstitute. Ziel war die Optimierung der Regulierung, sprich der besseren Uber-

%0 v/gl. Swenson, Buttross 1993, S. 71f.

¥ Diese Vorgehensweise ist als "cherry-picking" bekannt geworden. Vgl. Sullivan 1991,
S. 183.

%2 |m Rahmen der Diskussion wurde zum damaligen Zeitpunkt von Market \alues gesprochen.
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wachung der Liquiditat und der adaquaten Eigenkapitalausstattung.®*® Sukzessiv
dehnte sich die Diskussion auch auf Unternehmen anderer Industriezweige aus.
Im Jahr 1991 veranstaltete die Securities and Exchange Commission (SEC)**
eine "Market Vaue Conference”, auf der sich unter anderem der damalige SEC
Chairman Richard Breeden fir eine umfassende Fair-Vaue-Bewertung im Ab-

schluss aussprach.>*

Vor diesem Hintergrund ist das FASB seit 1986 im standigen Bemuhen, die
Vorschriften bezlglich des Ansatzes und der Bewertung von Finanzinstrumenten
den sich veréandernden Umweltbedingungen anzupassen. In einem ersten Schritt
wurden die Verpflichtungen zur Verdffentlichung von ergénzenden Angaben
("disclosure") neu gefasst und deutlich erweitert. In SFAS 105 "Disclosure of
Information about Financial Instruments with Off-Balance-Sheet Risk and
Financial Instruments with Concentrations of Credit Risk" von 1990 und in
SFAS 107 "Disclosure about Fair Vaue of Financia Instruments' von 1991
konkretisieren sich diese Bemiihungen.®® In einem zweiten Schritt wurden im

Zeitraum von 1993 bis 1998 insgesamt finf Standards®’

, die jeweils
unterschiedliche Aspekte der bilanziellen Behandlung von Finanzinstrumenten
abdecken, verabschiedet. Die Bemuhungen in diesem Zeitraum sind ge
kennzeichnet durch das langfristige Ziel des FASB, alle Finanzinstrumente mit
dem Fair Vaue in der Bilanz auszuweisen. Bel Finanzinstrumenten, die be-
stimmte Kriterien erflllen, ist der Ansatz von Fair Vaues auf Basis der geltenden
Vorschriften schon heute verbindlich. In diesem Zusammenhang ist insbesondere
auf SFAS 133 "Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities'

hinzuwei sen, nach dem alle derivative Finanzinstrumente in der Bilanz erfasst und

%3 ygl. Barth, Landsmann, Wahlen 1996, S. 17; Wiedmann 1995, S. 784; Swenson, Buttross
1993 S. 71; Mengle 1990, S. 82f.; Clarke, Mattson 1992, S. 50ff.; Berger, King, O'Brien
1991, S. 753ff.; Christie 1992, S. 85ff.; White 1992, S. 317ff.

Beziiglich der Uberlegungen beim US Treasury Department vgl. Razaee, Lee 1995, S. 210.

¥ vgl. Miller 1992, S. 13f.

3% Vgl. Cornett, Rezaee, Tehranian 1996, S. 121f.

%7 Dies sind im Einzelnen: SFAS 114 "Accounting by Creditors for Impairment of a Loan",
SFAS 115 "Accounting for Certain Investments in Debt and Equity Securities’, SFAS 118
"Accounting by Creditors for Impairment of a Loan - Income Recognition and Disclosure”,
SFAS 125 "Accounting for Transfers and Servicing of Financial Assets and Extinguishments

of Liabilities', SFAS 133 "Accounting for Derivate Instruments and Hedging Acitivities".
Durch SFAS 133 wird SFAS 105 ersetzt.
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mit dem Fair Vaue ausgewiesen werden miissen.*® In diesem Standard findet
sich auch folgende Absichtserklérung des FASB: "The Board is committed to
work diligently towards resolving, in atimely manner, the conceptual and practi-
cal issues related to determining the fair values of financial instruments and port-
folios of financia instruments. Techniques for refining the measurement of the
fair values of al financial instruments continue to develop at arapid pace, and the
Board believes that all financial instruments should be carried in the statement of
financia position at fair value when the conceptual and measurement issues are

resolved.” 3%

Zur (spéteren) Umsetzung dieser Absicht hat das FASB am 14. Dezember 1999
fur die interessierte Offentlichkeit ein Dokument mit der Bezeichnung
"Preliminary views on major issues related to Reporting Financia Instruments
and Certain Related Assets and Liabililties at Fair Vaue" veroffentlicht. Im
Weiteren wird zur Vermeidung der Nennung der Langfassung das Dokument als
"Preliminary Views des FASB" bezeichnet. Alleiniger Zweck der Veroffent-
lichung ist es, der interessierten Offentlichkeit Gelegenheit zu geben, die eigene
Meinung und Kommentare bezuglich der Preliminary Views des FASB abzuge-
ben.*® Die Preliminary Views des FASB ist ein Dokument mit einem hohen De-
taillierungsgrad. In Uber 140 Paragraphen und insgesamt drei Anhéngen wird der
Versuch unternommen, die Fair-Vaue-Bewertung umfassend zu beschreiben und

die Vorschriften in die bereits gultigen US-GAAP einzubinden.

Der Begriff "financial instrument” wird in der Preliminary Views des FASB kon-
kret definiert. Nach Paragraph 14 ist ein Finanzinstrument "...

a Cash
An ownership interest in an entity

c. A contractual obligation of one entity to deliver a financia instrument
to a second entity and a corresponding contractual right of the second

entity to receive that financia instrument in exchange for no considera-

%% Vgl. Delaney, Epstein, Adler u.a. 2000, S. 141.
¥ SFAS133.334.
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tion other than release from the obligation

d. A contractual obligation of one entity to exchange financia instruments
with a second entity and a contractual right of the second entity to re-

quire an exchange of financial instruments with the first entity.“**

Die Definition von Finanzinstrument weist eine groRe Ahnlichkeit mit der Defi-
nition, die der Draft Standard der WG verwendet, auf. Auch die Definition des
Begriffs, Fair Value" ist fast identisch. In Paragraph 47 wird der Fair Vaue eines
Finanzinstruments definiert als "... an estimate of the price an entity would have
realized if it had sold an asset or paid if it had been relieved of a liability on the
reporting date in an arm’s-length exchange motivated by norma business
considerations.“**® In Ubereinstimmung mit dem Draft Standard sollen die Er-
folgsbeitrage aus der Wertveranderung von Finanzinstrumenten ausschliefdlich in
der GuV ihren Niederschlag finden.”® Die aufgezeigten Gemeinsamkeiten zwi-
schen der Preliminary Views des FASB und dem Draft Standard sind u.a. darauf
zurtckzufihren, dass die Preliminary Views des FASB als eine Diskussions-
grundlage fiir die WG diente.***

In einigen Punkten weicht die Preliminary Views des FASB aber vom Draft Stan-

dard ab:

* Erstenssind in der Preliminary Views des FASB weder Versicherungsvertrage
noch Eigenkapitalinstrumente, ohne beobachtbaren Marktpreis, von der Fair-
V aue-Bewertung ausgeschl ossen.

o Zweitens sieht die Preliminary Views des FASB im Unterschied zum Draft
Standard die Berlicksichtigung von Transaktionskosten bei der Fair-Value-
Ermittlung vor.

» Drittens existieren Unterschiede zwischen den beiden Dokumenten, da die
Preliminary Views des FASB zu bestimmten Bereichen (z. B. Darstellung im
Abschluss und zusétzliche Offenlegungspflichten) keine Angaben enthélt.

40 vgl. FASB 1999, Notice to Recipients.
401 FASB 1999, Paragraph 14.

402 FASB 1999, Paragraph 47.

43 vgl. FASB 1999, Paragraph 85.

404 vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 730.
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Der Draft Standard der JWG wurde auch vom FASB der interessierten Offent-
lichkeit zur Kommentierung vorgelegt, obwohl der Draft Standard kein offizielles
Dokument des FASB darstellt und nicht unbedingt die Meinung des FASB wider-
spiegelt. In diesem Zusammenhang weist das FASB darauf hin, dass es zwar Un-
terschiede zwischen dem Draft Standard und der Preliminary Views des FASB
gédbe, die moglichen Kommentare jedoch niitzlich zur Erreichung des langfristigen
Zieles, der umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten, seien.®
Das FASB beabsichtigt, nach Durchsicht und Diskussion der eingegangenen
Kommentare zum Draft Standard, die weitere V orgehensweise beztiglich der Fair-

Vaue-Bewertung zu erortern.

Es kann festgehalten werden, dass es zwar Unterschiede in einzelnen Detailfragen
zwischen der Preliminary Views des FASB und dem Draft Standard gibt, aber
beide Dokumente eine Vielzahl von Gemeinsamkeiten aufweisen und eine enge
Verzahnung zwischen den beiden (international bedeutenden) Standard Setter
bezliglich der Fair-Vaue-Bewertung besteht. Dies ist durch zwel Sachverhalte
begrindet. Auf der einen Seite diente die Preliminary Views des FASB as Dis-
kussionsgrundlage wahrend der Arbeitssitzungen der IWG.*® Auf der anderen
Seite sind zwei amerikanische Vertreter auch Mitglied der JWG. Im direkten
Vergleich weist der Draft Standard eine deutlich hdhere Regelungsdichte als die
Preliminary Views des FASB auf, in der wichtige Aspekte einer umfassenden
Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten nicht thematisiert sind. Vor
diesem Hintergrund kann der Draft Standard der JWG as der zur Zeit am
weitesten fortgeschrittene Vorschlag zur umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von
Finanzinstrumenten im Abschluss angesehen werden.

45 vgl. FASB 2000, S. 3.
4% vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 730.
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3.2 Handdsrechtliche Behandlung von Finanzinstrumenten de lege lata

Nachdem in Kapitel 3.1 die umfassende Fair-Value-Bewertung von Finanzin-
strumenten gemdld den Vorschriften des Draft Standard erlautert und eine
Abgrenzung gegeniiber dem Diskussionsstand des FASB vorgenommen wurde,
sollen in diesem Kapitel die aktuellen, zum Draft Standard korrespondierenden
handelsrechtlichen Vorschriften aufgezeigt werden. Die Ausfihrungen erfolgen
dabei am Beispiel einer grol3en Kapitalgesellschaft. Diese Darstellung dient dazu,
in Kapitel 4 und 5 die mdglichen Konsequenzen, die sich bei der Implementierung
der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten im
handelsrechtlichen Konzernabschluss ergeben wirden, kritisch analysieren zu

kdnnen.

Die hier praktizierte Vorgehensweise, dass die Betrachtung der neuen Regelungen
(de lege ferenda) vor der Analyse des Status quo (de lege lata) erfolgt, ist unge-
wohnlich. Sie ist aber die logische Konsequenz folgender Sachverhaltslage: Ei-
nerseits enthalten die handelsrechtlichen Vorschriften keine Legaldefinition des
Begriffs "Finanzinstrument”. Andererseits wird im Draft Standard der Anwen-
dungsbereich auf bestimmte Finanzinstrumente eingeschrankt. Vor diesem Hin-
tergrund musste in einem ersten Schritt der Anwendungsbereich des Draft
Standard abgesteckt werden,*®” bevor in einem zweiten Schritt die fir diesen
Anwendungsbereich korrespondierenden handel srechtlichen Vorschriften erlautert

werden konnen.

321 Bestimmung der in den Anwendungsber eich des Draft Standard
fallenden Finanzinstrumente

Das deutsche Bilanzrecht kennt - wie bereits weiter oben erwahnt - keine Legal-
definition des Begriffs Finanzinstrument. Daher kann der potentielle Anwen-
dungsbereich des Draft Standard nicht durch einen Abgleich der verwendeten

Definitionen erfolgen. Vor diesem Hintergrund wird in den beiden folgenden Ta-

7 vgl. Kapitel 3.1.2.
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bellen in der Reihenfolge des in 8266 Abs. 2 und Abs. 3 HGB vorgegebenen
Gliederungsschemas®® im Einzelfall in einem ersten Schritt anaysiert, ob ein Fi-
nanzinstrument gemal3 der von der JWG verwendeten Definition vorliegt (Spalte
zwel) und in einem zweiten Schritt wird beurteilt, ob das Finanzinstrument in den
Anwendungsbereich des Draft Standard fallen wiirde (Spalte drei).*®

Das benutzte Gliederungsschema orientiert sich bewusst am Einzelabschluss und
nicht am Konzernabschluss. Diese Vorgehensweise ist sinnvoll, da die Implemen-
tierung des Draft Standard grundsétzlich sowohl fur den Einzel- als auch fir den
Konzernabschluss vorgesehen ist und die Unterschiede im Anwendungsbereich
sich im deutschen Bilanzrecht auf einzelne Fale beschranken. Diese werden am
Ende des Kapitel s besonderes behandelt.

Aus Griinden der Ubersichtlichkeit werden die Aktiv- und die Passivseite der Bi-
lanz in zwel getrennten Tabellen analysiert. Unmittelbar nach den einzelnen Ta-
bellen erfolgt sowohl eine kurze Beschreibung von Besonderheiten des Anwen-
dungsbereiches, als auch eine - bewusst knapp gehaltene- Erlauterung der

handel srechtlichen Zuordnung zu ausgewahlten Bilanzpositionen.

4% Djeses Gliederungsschema gilt zwingend nur fiir mittelgroRe und groRRe Kapital gesellschaf-

ten. Fur Einzelgesellschaften und Personengesellschaften gibt es kein genaues Gliederungs-
schema. Lediglich die Vorschriften des § 246 Abs. 1 HGB, nachdenen sémtliche Vermogens-
gegensténde ausgewiesen werden miissen und die Vorschrift des § 247 Abs. 1 HGB, die die
Trennung in Anlagevermdgen und Umlaufvermdgen vorsieht, sind zu beachten. Vgl. Gréfer,
Kohler 1997, S. 2042.

Hierbei kdnnen jedoch nur generelle Aussagen beziiglich der jeweiligen Bilanzposition ge-
troffen werden. Ob ein Vermdgensgegenstand oder eine Schuld in den Anwendungsbereich
des Draft Standard féllt, kann abschlief3end nur im Einzelfall beurteilt werden.

409
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Finanzinstrument ge- Im Anwendungs-
mal3 der Definition des | bereich des Draft
Draft Standard? Standard?

A. Anlagever mogen:
I. Immaterielle Vermbgensgegenstande Nein Nein
(mit Ausnahme von: Anzahlungen) Ja Ja
[1. Sachanlagen Nein Nein
(mit Ausnahme von: Anzahlungen) Ja Ja
[11. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen Ja Nein
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen Ja Ja
3. Beteiligungen Ja Nein
4. Audeihungen an Unternehmen, mit denen

ein Beteiligungsverhaltnis besteht Ja Ja
5. Wertpapiere des Anlagevermdgens Ja Ja
6. sonstige Audeihungen Ja Ja
B. Umlaufver mogen:
I. Vorréde Nein Nein
(mit Ausnahme von: Anzahlungen) Ja Ja
Il.  Forderungen und sonstige Vermogens-

gegensténde
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistun-

gen Ja Ja
2. Forderungen gegen verbundene Unterneh-

men Ja Ja
3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen

ein Beteiligungsverhaltnis besteht Ja Ja
4. sonstige Vermdgensgegenstande Eventuell Eventuell
[11. Wertpapiere
1. Anteile an verbundenen Unternehmen Ja Nein
2. eigene Anteile Ja Nein
3. sonstige Wertpapiere Ja Ja
IV. Kassenbestand, Bundesbankguthaben,

Guthaben bei K reditinstituten und Schecks Ja Ja
C. Rechnungsabgrenzungsposten Nein Nein

Tabelle 4: Abgrenzung des Anwendungsbereiches (Aktivseite)

Aus Tabelle 4 ist ersichtlich, dass auf der Aktivseite neben den Anzahlungen die
Finanzanlagen, die Forderungen und Teile der sonstigen Vermogensgegenstande,
die Wertpapiere und die liquiden Mittel grundsétzlich die Definition von Finanz-
instrumenten gemal3 dem Draft Standard erflllen. Innerhalb dieser Gruppe sind
aber einerseits die Anteile an verbundenen Unternehmen und die Beteiligungen
vom Anwendungsbereich des Draft Standard ausgeschlossen, da fur diese Posi-
tionen eigenstandige Abbildungsvorschriften existieren. Andererseits sind auch

die eigenen Anteile vom Anwendungsbereich ausgenommen, da eigene Anteile
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Eigenkapital des bilanzierenden Unternehmens darstellen und somit unter die

diesbeziiglichen Regelungen fallen.**°

In den Anwendungsbereich des Draft Standard fallen also u.a. die:

Wertpapiere des Anlagever mégens. Unter dieser Position werden alle Wert-
papiere™! ausgewiesen, die das Unternehmen dauerhaft hat und die die Vor-
aussetzungen zur Einordnung als Anteile an verbundenen Unternehmen bzw.
Betelligung nicht erflllen. Insbesondere sind hier Anteile an
Kapitalgesellschaften, die eine Quote von 20 % nicht Ubersteigen, und
Anleihen offentlicher und privater Schuldner auszuweisen.*? Forderungen in
Form von Zinszahlungen und Dividendenansprichen aufgrund dieser Wert-
papiere sind im Umlaufvermdgen unter der Position sonstige Vermogensge-

genstande auszuweisen.*"

Ausleihungen. Dies sind Finanzforderungen mit einer langeren Laufzeit.***

Das HGB enthdlt keinen Hinweis, ab welcher Laufzeit der Forderungen ein
Ausweis unter dieser Position nicht mehr in Betracht kommt und ein Ausweis
als Forderung im Umlaufvermdgen vorgesehen ist. In der Literatur wird bel
einer Laufzeit von Uber einem Jahr das Kriterium der l&ngeren Laufzeit als
erfiillt angesehen.*”® Innerhalb der Ausleihungen ist zwischen Ausleihungen
an verbundene Unternehmen, Auslethungen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhdltnis besteht, und sonstigen Ausleihungen zu differenzieren.

Sonstige Wertpapiere. Diesist eine Sammelposition, in der alle Wertpapiere
ausgewiesen werden, die nicht einer anderen Position unmittelbar zugeordnet

werden konnen,*1

Nachdem die Aktivseite der Bilanz bezliglich des Anwendungsberei ches des Draft

Standard analysiert wurde, wird nun im zweiten Schritt die Passivseite einer Un-

410
411
412
413
414

415
416

Bezuglich der Ausnahmen vom Anwendungsbereich vgl. Kapitel 3.1.2.2.

Bezuglich der handel srechtlichen Abgrenzung vgl. Curtius-Hartung 1993, Spalte 2160f.

Vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 275f.; Gréfer, Kéhler 1997, S. 2044.

Vgl. Coenenberg 2000, S. 164.

Wesentliches Merkmal der Ausleihung ist die befristete Kapital Uiberlassung an einen Dritten.
Forderungen aus Lieferung und Leistung sind folglich keine Ausleihungen. Vgl. Scheffler
1993, Spalte 590.

Vgl. Adler, During, Schmaltz 1996, § 266 Tz. 76; Coenenberg 2000, S. 164.

Vgl. Gréfer, Kéhler 1997, S. 2050.
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tersuchung unterzogen.

Finanzinstrument ge- Im Anwendungs-
méi der Definition des | bereich des Draft
Draft Standard? Standard?
A. Eigenkapital Ja Nein
B. Rickstellungen
1. Ruckstellungen fir Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen Ja Nein

2. Steuerriickstellungen Nein Nein
3. sonstige Riickstellungen Eventuell Eventuell
C. Verbindlichkeiten
1. Anleihen, davon konvertibel Ja Ja
2. Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten Ja Ja
3. Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen Ja Ja
4. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-

tungen Ja Ja
5. Verbindlichkeiten aus der Annahme gezoge-

ner Wechsel und der Ausstellung eigener

Wechsel Ja Ja
6. Verbindlichkeiten ggti. verb. Unternehmen Ja Ja
7. Verbindlichkeiten ggti. Unternehmen, mit

denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht Ja Ja
8. Sonstige Verbindlichkeiten Ja Ja
D. Rechnungsabgr enzungsposten Nein Nein

Tabelle 5: Abgrenzung des Anwendungsbereiches (Passivseite)

Folgende Punkte sind erwdhnenswert:

Das Eigenkapital**’ des bilanzierenden Unternehmens ist explizit aus dem

Anwendungsbereich des Draft Standard herausgenommen worden.

Die gleiche Entscheidung wurde fir die Position Ruckstellungen fir Pen-

sionen und ahnliche Verpflichtungen getroffen.

Steuerrickstellungen falen nicht in den Anwendungsbereich des Draft

Standard, da diese einer vertraglichen Basis entbehren, was Voraussetzung ist

fir ein Finanzinstrument.

Damit sind die Verbindlichkeiten die wesentliche Bilanzposition, die in den
Anwendungsbereich des Draft Standard fallt.

417

Bezuglich der handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften fir das Eigenkapital vgl. Siegel

1993, Spalte 484ff.
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Neben den oben aufgeftihrten Finanzinstrumenten auf der Aktiv- und Passivseite
der Bilanz wirden auch derivative Finanzinstrumente, die unter den aktuellen
handelsrechtlichen Vorschriften regelméaidig bilanzunwirksam sind, in den An-
wendungsbereich des Draft Standard fallen.

Der Anwendungsbereich des Draft Standard ist im Wesentlichen deckungsgleich
fUr den Einzel- und den Konzernabschluss. Lediglich Ausleihungen an bzw. For-
derungen gegen verbundene Unternehmen und Verbindlichkeiten gegentiber ver-
bundenen Unternehmen wirden im Einzelabschluss in den Anwendungsbereich
des Draft Standard fallen. Im Rahmen der Konsolidierung der Einzelabschllisse
werden sie jedoch eliminiert und sind somit im Konzernabschluss nicht existent.

3.2.2 Behandlung originarer Finanzinstrumente

Nach der Bestimmung des Anwendungsbereichs des Draft Standard werden in
diesem Kapitel die aktuellen handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften fur
origindre  Finanzinstrumente  erlautert. Die Behandlung  derivativer
Finanzinstrumente wird in Kapitel 3.2.3 untersucht.

Besondere Vorschriften - im Sinne eines umfassenden Regelungswerkes, wie die
IAS bzw. US-GAAP es kennen - existieren im deutschen Bilanzrecht fir den An-
satz und die Bewertung von Finanzinstrumenten nicht.*® Grundlage der Bilan-
zierung von (origindren) Finanzinstrumenten bildet das im HGB kodifizierte
Bilanzrecht, dessen Einzelvorschriften durch die Grundsétze ordnungsmaél3iger

419
B

Buchfihrung (GoB™) spezifiziert und erganzt werden.

3221 Bilanzierung dem Grunde nach
Zur Bestimmung der Bilanzierungsféhigkeit eines Finanzinstrumentes muss auf

die Vorschriften fir den Bilanzansatz von Vermdgensgegenstéanden und Schul-

420

den™" zuriickgegriffen werden. Hiernach ist ein Bilanzansatz geboten, wenn so-

4“8 vgl. Glaum, Forschle 2000, S. 1526.
49 Beziiglich der GoB vgl. Leffson 1987.
40 Beziiglich der Begriffe Vermdgensgegenstand und Schuld vgl. Schneider 1986.
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wohl die abstrakte als auch die konkrete Aktivierungs- respektive Passivierungs-
fahigkeit gegeben sind.

Beziiglich der abstrakten Aktivierungsfahigkeit eines Vermodgensgegenstandes

421 Ohne auf die unter-

finden sich in der Literatur unterschiedliche Meinungen.
schiedlichen Standpunkte einzugehen, wird in der vorliegenden Arbeit der An-
sicht von Baetge gefolgt, der die abstrakte Aktivierungsfahigkeit eines Vermo-
gensgegenstandes bejaht, wenn dieser die Eigenschaft der selbstandigen Ver-
wertbarkeit aufweist. Diese liegt immer dann vor, wenn der Vermogensgegen-
stand gegentber Unternehmensfremden so genutzt werden kann, dass dadurch

eine Umwandlung in Geld méglich ist.*?

Die abstrakte Passivierungsfahigkeit ist fur Schulden gegeben, wenn folgende drei

Kriterien kumulativ erfullt sind:

* Esliegt eine Verpflichtung vor, der sich das bilanzierende Unternehmen nicht
entziehen kann.

» Die Verpflichtung stellt eine wirtschaftliche Belastung fur das Unternehmen
dar.

« Die Verpflichtung ist quantifizierbar.**

Wenn die Quantifizierung eindeutig moglich ist und die Verpflichtung sicher ist,

so wird die Schuld als Verbindlichkeit bezeichnet. Ist die Schuld ungewiss oder

nur innerhalb einer Bandbreite quantifizierbar, so liegt eine Riickstellung vor.*?*

Wenn neben der abstrakten Aktivierungs- bzw. Passivierungsfahigkeit kein Ver-
bot des Bilanzansatzes besteht, so ist auch das Kriterium der konkreten Aktivie-
rungs- bzw. Passivierungsfahigkeit erfillt.

2L vgl. Adler, Diiring, Schmaltz § 246 Tz. 15; Moxter 1999, S. 11ff.; Bitz, Schneeloch, Witt-
stock 2000, S. 112f.

42 \/gl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 126ff.

423 vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 136ff.

424 \gl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 138.

105



Ansatz und Bewertung von Finanzinstrumenten

3222 Bilanzierung der Hohe nach

Nachdem die grundsétzlichen Ansatzvorschriften dargelegt wurden, sollen im
Folgenden die Bewertungsvorschriften aufgezeigt werden. Hierbei erfolgt wieder
eine Trennung in Vermogensgegenstande und Schulden, wobei mit den

V ermdgensgegenstanden begonnen wird.

Bevor die Vorschriften fir die einzelnen Bilanzpositionen der Aktivseite de-
tailliert beschrieben werden, soll kurz auf die Trennung zwischen dem Auswels
im Anlage- und im Umlaufvermdgen eingegangen werden. Gemal}
8247 Abs.2HGB sind unter dem Anlagevermtgen solche Vermoégensge-
genstdnde auszuweisen, die dauerhaft dem Geschéftsbetrieb dienen. Nach
Meinung der Literatur entscheidet bel Finanzinstrumenten regelmaldig der Wille
des bilanzierenden Unternehmens, was als dauerhaft*® dem Geschéftsbetrieb
dienend spezifiziert wird.**® Damit existiert fir Finanzinstrumente de facto ein

Wahlrecht beziiglich der Zuordnung zum Anlage- oder Umlaufverméogen.

Gemdl3 8§ 253 Abs. 1 Satz 1 HGB sind Vermogensgegensténde - und damit auch
die auf der Aktivseite ausgewiesenen Finanzinstrumente - hochstens mit den An-
schaffungskosten*?” zu bewerten. *® Die Anschaffungskosten entsprechen der
vom bilanzierenden Unternehmen erbrachten Gegenleistung,**® wobei sie so zu
bemessen sind, dass der Anschaffungsvorgang erfolgsneutral ist.**® Die An-
schaffungskosten einer Auslelthung oder einer Forderung entsprechen in der Regel
demjenigen Betrag, der dem Kreditnehmer (iberlassen wurde.*! Unter den An-

% |m Allgemeinen gilt ein Vermdgensgegenstand als dauerhaft dem Geschaftsbetrieb dienend,

wenn er nicht mit einer VerauRerungsabsicht innerhalb des Zeitraums, der mit dem néachsten
Bilanzstichtag endet, gehalten wird. Vgl. Gréfer, Kohler 1997, S. 2043.
4% vgl. Scheffler 1993, Spalte 588; Gréfer, Kohler 1997, S. 2043.
42 Der Erwerber einer Null-Coupon-Anleihe muss die aufgelaufenen Zinsforderungen als An-
schaffungskosten berticksichtigen. Vgl. Curtius-Hartung 1993, Spalte 2162.
Dieses Prinzip wird im Allgemeinen als das Anschaffungswertprinzip bezeichnet. Vgl.
Nucke 1993, Spalte 83; Wirtschaftsprifer-Handbuch 2000 Band |, E 235.
Bezuglich der genauen Kriterien zur Ermittlung der Anschaffungskosten vgl. Wohlgemuth,
Radde 2000, S. 903f m.w.N.
Eine Ausnahme von dem Postulat der Erfolgsneutralitdt sind gezahlte Stiickzinsen bei ver-
zindichen Wertpapieren. Diese stellen Aufwand dar und sind in der GuV zu erfassen. Vgl.
Cremer 2000, S. 1102.
Wurde jedoch ein Disagio vereinbart, so erfolgt der Bilanzansatz zum Nennwert und gleich-
zeitig wird in Héhe des Disagios ein passiver Rechnungsabgrenzungsposten gebildet. Vgl.
Windmoller 1992, S. 692f.

428
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schaffungskosten  sind laut § 255 Abs. 1 Satz 2 HGB auch die
Anschaffungsnebenkosten zu subsumieren. Bei Finanzinstrumenten sind dies im

Wesentlichen Maklercourtage, Bankenprovision und Notargebiihren.**

Die Anschaffungskosten einer unverzinslichen oder niedrig verzinsten (d.h. unter
dem Marktdurchschnitt verzinsten) Auslethung oder Forderung entsprechen
grundsétzlich dem Auszahlungsbetrag. Im ersten Jahr ist die Unverzinslichkeit
oder die unter dem Marktdurchschnitt liegende Verzinsung im Rahmen einer
aulBerplanméfdigen Abschreibung aufgrund einer dauerhaften Wertminderung zu
berlicksichtigen, so dass die Auslethung bzw. die Forderung mit dem Barwert
ausgewiesen werden. Die Differenz zwischen dem Barwert und den An-
schaffungskosten ist nicht al's Zinsaufwand, sondern unter der Position ,, Abschrei-
bungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens* auszuwei-
sen. In den Folggahren hat eine Kapitalgesellschaft das Wahlrecht, eine Zu-
schreibung bis zum aktuellen Barwert durchzufiihren, da sich die Restlaufzeit
verkirzt hat. Diese Zuschreibungen sind unter der Position "Ertrége aus anderen

Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens' zu erfassen.**

Finanzinstrumente unterliegen grundsétzlich keiner planméfdigen Abschreibung,
da es sich weder um abnutzbare Wirtschaftsgiter handelt noch ihre Nutzung zeit-
lich beschrankt ist.*** Daher darf von den Anschaffungskosten nur bei Vorlage
bestimmter Bedingungen nach unten abgewichen werden. Gemal3 dem gemilder-
ten Niederstwertprinzip, kodifiziert in § 253 Abs. 2 HGB*®, konnen bei Gegen-
sténden des Anlagevermdgens, wenn der beizulegende Wert am Bilanzstichtag im

Vergleich zum Ansatz am vorherigen Stichtag gesunken ist, auf3erplanmaldige

42 vgl. Wirtschaftsprifer-Handbuch 2000 Band I, E 237; Grafer, Kohler 1997, S. 2045;
Scheffler 1993, Spalte 591.

43 Vgl. Marx, Recktenwald 1992, S. 1528ff. An anderer Stelle wird die Meinung vertreten, dass
fir langfristige, unverzinsliche Forderungen aus Lieferungen und Leistungen der erstmalige
Ansatz zum Barwert erfolgen muss. Vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 322.

434 Vgl. Scheffler 1993, Spalte 592; Gréfer, Kéhler 1997, S. 2047.

4% Auf die Einschrankung des Wahlrechts fir Kapitalgesellschaften auf Finanzanlagen
(8 279 Abs. 2 HGB) wird nicht weiter eingegangen, da digjenigen Finanzinstrumente im
Anlagevermdgen, die in den Anwendungsbereich des Draft Standard fallen wirden, ale Fi-
nanzanlagen sind.
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Abschreibungen®® vorgenommen werden. Muss von einer , voraussichtlich dau-

ernden Wertminderung"**’

ausgegangen werden, so wird aus dem Wahlrecht zur
Durchfiihrung von auRRerplanméRigen Abschreibungen eine Verpflichtung.**® Das
Umlaufvermogen unterliegt dem strengen Niederstwertprinzip. Folglich sind nicht
nur dauernde, sondern auch nur voribergehende Wertminderungen durch auf3er-
planméalige Abschreibungen zu berlicksichtigen (8 253 Abs. 3S. 1 HGB). Sind
aulBerplanméidige Abschreibungen durchgeftihrt worden und entfdllt der Ab-
schreitbungsgrund, so darf geméld § 253 Abs. 5 HGB der niedrigere Wertansatz
grundsétzlich  beibehalten  werden. Das  Wertaufholungsgebot  in
§ 280 Abs. 1 HGB verweigert jedoch Kapitalgesellschaften die Beibehaltung des
niedrigeren Wertansatzes. Demzufolge wiirde fur die hier betrachteten Kapital-
gesellschaften eine Verpflichtung®® zur Zuschreibung bestehen, wenn der Grund

fur die aul3erplanméafdigen Abschreibungen entfallen ist.

Marktzinsanderungen werden bel Wertpapieren und Ausleihungen der Aktivseite
unterschiedlich behandelt. Eine Ausleihung, die auf einem Darlehensvertrag
gemald § 488 Burgerliches Gesetzbuch (BGB) basiert, wird grundsétzlich zum
Nominalwert angesetzt. Eine eventuelle Wertminderung aufgrund einer Markt-
zinsdnderung wird, solange von der ordnungsgemal3en Ruckfihrung der Audlei-
hung ausgegangen werden kann, nicht berlicksichtigt. Bel verzinsichen Wertpa-
pieren, die rechtlich durch einen Kaufvertrag gemal? § 433 BGB erworben wur-
den, sind Wertdnderungen aufgrund einer Marktzinséanderung in Abhangigkeit
von der Zuordnung zum Anlagevermogen bzw. zum Umlaufvermdgen imparité-
tisch im Rahmen des gemilderten bzw. strengen Niederstwertprinzips zu beriick-

sichtigen.*°

4% Zu der Beriicksichtigung der Anschaffungsnebenkosten bei der Ermittlung des Abschrei-

bungsbedarfs vgl. Curtius-Hartung 1993, Spalte 2162; Kuntzmann 1997, S. 678 m.w.N.

Bezuglich des Begriffs der "voraussichtlich dauernden Wertminderung” vgl. Baetge, Brock-
meyer 1986, S. 377ff.

Werden aulerplanmélige Abschreibungen durchgefihrt, so sind diese gemal
§ 277 Abs. 2 HGB entweder in der GuV gesondert auszuweisen oder im Anhang zu nennen.

49 Vor dem 1.1.1999 wandelte sich diese Verpflichtung in ein Wahlrecht (§ 280 Abs. 2 HGB),
wenn das Steuerrecht die Beibehaltung des niedrigeren Wertansatzes unter der Bedingung
gestattete, dass der niedrigere Wert auch in der Handelsbilanz beibehalten wurde. Da im
neugefassten 8 6 Abs. 1 Nr. 1 EStG nunmehr eine grundsétzliche Pflicht zur Wertaufholung
besteht, kann seit dem 1.1.1999 das Wahlrecht geméal? § 280 Abs. 2 HGB als bedeutungslos
angesehen werden. Vgl. Herzig, Rieck 1999, S. 305ff.

4“0 vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1462; Scharpf 20003, S. 286.
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Verbindlichkeiten werden geméal3 § 253 Abs. 1 Satz 2 HGB grundsétzlich mit dem
Rickzahlungsbetrag auf  der  Passivseite  abgebildet, wobel  der
Ruckzahlungsbetrag dem Betrag entspricht, der zur Erflllung der Verbindlichkeit
eingesetzt werden muss®  Eine Abzinsung*? unterverzinslicher oder
unverzinglicher Verbindlichkeiten ist grundsétzlich*® nicht statthaft.*** Weist die
Verbindlichkeit bedingt durch ene zwischenzeitliche Verminderung des
Marktzinssatzes das Kriterium der Uberverzindichkeit auf, so wird in der
Literatur einerseits die Menung vertreten, dass eine Aufwertung der
Verbindlichkeit nur dann zu erfolgen hat, wenn eine Tilgung vor der Endfélligkeit
beabsichtigt ist.**> Andererseits wird an anderer Stelle auf die Notwendigkeit der
Bildung von Drohverlustrickstellungen hingewiesen, wenn bestimmte

(restriktive) Voraussetzungen erfiillt sind.**

Ist der Riickzahlungsbetrag einer Verbindlichkeit hoher als der Ausgabebetrag, so
darf laut 8 250 Abs. 3HGB in Hohe des Differenzbetrages (Disagio) ein Rech-
nungsabgrenzungsposten in der Bilanz aktiviert werden. Dieser muss Uber die
Laufzeit der Verbindlichkeit planmaRig erfolgswirksam aufgelost werden.*” Im
umgekehrten Fall, wenn der Rickzahlungsbetrag unterhalb des Ausgabebetrages
liegt, muss ein passivischer Rechnungsabgrenzungsposten gebildet werden, der

Uber die Laufzeit aufzul 6sen ist.**®

Zusammenfassend konnen die handelsrechtlichen Abbildungsvorschriften fir
origindre Finanzinstrumente wie folgt gekennzeichnet werden: Die historischen

“1vgl. Adler, Diring, Schmaltz 1996, § 253 Tz. 72; Ballwieser 1992, S. 48; Baetge, Kirsch,
Thiele 2002, S. 192.

Im Steuerrecht wird von den handel srechtlichen Grundsétzen abgewichen. Gemal3 dem durch
das StEntIG 1999/2000/2002 geénderten 8 6 Abs. 1 Nr. 3ESIG existiert grundsétzlich die
Verpflichtung zur Abzinsung von Verbindlichkeiten unter Anwendung eines Zinssatzes von
5,5 %. Diese Verpflichtung gilt nicht fur Verbindlichkeiten, die eine unter zwdlf Monaten
liegende Restlaufzeit aufweisen, die verzindich sind oder auf einer Anzahlung oder
Voraudeistung beruhen. Die Differenz zwischen Barwert und Nominalwert stellt einen
Ertrag im Jahr der Darlehensaufnahme dar und unterliegt der vollen Besteuerung. Beziiglich
der ertragsteuerlichen Problematik vgl. Beiser 2001, S. 296ff.

Bei Null-Coupon-Anleihen entspricht dem Rickzahlungsbetrag bei der erstmaligen
Erfassung der Ausgabebetrag. Dieser muss jahrlich in Hohe der angefallenen, jedoch nicht
gezahlten Zinsen aufgestockt werden. Vgl. Adler, Diring, Schmaltz 1996, § 253 Tz. 85f.

44 vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch 2000, Band |, E 439.

“5 vgl. Moxter 1984, S. 406; Gebhardt, Naumann 1999, S. 1462.

46 vgl. Adler, Diiring, Schmaltz 1996, § 253 Tz. 78.

4“7 vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 340.

4“8 vgl. Adler, Dirring, Schmaltz 1996, § 253 Tz. 148.

a2
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Anschaffungskosten beziiglich der Aktivseite und der Riickzahlungsbetrag in Be-
zug auf Verbindlichkeiten sind die zentralen Wertmal3stdbe. Auf der Aktivseite
muss unter den bereits dargelegten Bedingungen ggf. eine aul3erplanméldige Ab-
schreibung vorgenommen werden, wenn eine Wertminderung eingetreten ist.
Wertsteigerungen, die Uber die historischen Anschaffungskosten hinausgehen,
durfen aber nicht berticksichtigt werden. Beurteilungskriterium fir eventuelle
Wertminderungen oder Wertsteigerungen ist der Marktwert des jewelligen
Finanzinstrumentes. Vor diesem Hintergrund werden die handel srechtlichen Vor-

schriften auch al's,,imparitatisches Fair-Value-K onzept* ** bezeichnet.

3.2.3 Behandlung derivativer Finanzinstrumente

3231 Grundlagen der handel srechtlichen Bilanzierung

Das deutsche Bilanzrecht kennt keine expliziten Regelungen fir derivative Fi-
nanzinstrumente. Damit sind die GoB - insbesondere digjenigen, die durch das
Bilanzrichtlinien-Gesetz kodifiziert wurden - die Grundlage fir ihre bilanzielle
Behandlung.*® Insofern sind das Vollstandigkeitsgebot (§ 246 Abs. 1 HGB), der
Grundsatz der Einzelbewertung (8 252 Abs. 1 Nr. 3HGB), das Vorsichtsprinzip
(§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB), das VVerrechnungsverbot (§ 246 Abs. 2 HGB)**, die
Bewertungsstetigkeit (8 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB) und das Riickstellungsgebot fiir
drohende Verluste aus schwebenden Geschéften (8 249 Abs. 1 HGB) von grund-
sétzlicher Relevanz.*?

Derivative Finanzinstrumente sind regelmdlig so genannte schwebende
Geschéfte, die dadurch gekennzeichnet sind, dass sie zweiseitig verpflichtend sind
und die geschuldeten Leistungen oder Dienstleistungen noch nicht vollstandig

erbracht  wurden*®  Schwebende  Geschafte sind  grundsétzlich®™*

4“9 vgl. Baetge, Zillch 2001, S. 550; Baetge, Ziilch, Matena 2002, S. 421.

40 vgl. Waldersee 1999, S. 240; Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrechnung® der
Schmalenbach-Gesellschaft 1999, S. 109.

Eine Ausnahme von dem Grundsatz des V errechnungsverbotes existiert fir Kreditinstitute.
42 Vgl. Glaum 1997, S. 1626; Scharpf 1995, S. 181.

43 Vgl. Scharpf 1995, S. 182.

Eine Ausnahme hiervon gilt sowohl fir die bei V ertragsabschluss gelei steten Optionspramien
als auch fur Marginzahlungen im Zusammenhang mit borsengehandelten derivativen
Finanzinstrumenten. Diese missen in der Bilanz a's sonstige Vermdgensgegenstande ausge-
wiesen werden. Vgl. Gebhardt 1996, S. 564ff.; Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 650f.

451
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bilanzunwirksam.**® Von dieser Regel muss abgewichen werden, wenn der Wert
der eigenen Leistung Uber dem Wert der fremden Leistung liegt. In diesem Fall
muss eine Ruckstellung fur drohende Verluste aus schwebenden Geschéften
gebildet werden.**®

Im Folgenden werden die Ansatz- und Bewertungsvorschriften fur derivative Fi-
nanzinstrumente getrennt nach ihrem Einsatzzweck (Sicherungs- und Spekula-

tionsmotiv) detailliert erlautert.

3232 Bilanzierung sichernder derivativer Finanzinstrumente

In Abhéngigkeit von der Anzahl der Finanzinstrumente konnen Micro-Hedge und
Macro-Hedge voneinander unterschieden werden. Wird das Risiko eines origing
ren Finanzinstrumentes (Grundgeschéft) durch ein einziges derivatives Finanzin-
strument (Sicherungsgeschéft) abgesichert, so wird von einem Micro-Hedge
gesprochen. Wird jedoch durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente das
Risiko mehrerer origindrer Finanzinstrumente abgesichert, so liegt ein Macro-

Hedge vor.

32321 Probleme bei der traditionellen Auslegung der GoB

Gemal3 dem Grundsatz der Einzelbewertung missen Grund- und Sicherungsge-
schéft getrennt voneinander bewertet werden. Hierbel ist aber auch das Impari-
téatsprinzip zu berlicksichtigen. Daraus folgt, dass die strikte Anwendung der GoB
auf ein derivatives Finanzinstrument, welches zur Absicherung eines anderen
(origindren) Finanzinstrumentes eingesetzt wird, grundsdtzlich zu einem
Verlustauswels in der GuV fuhrt. Dieser Verlust hat seinen Ursprung in den
unrealisierten  Verlusten des Grundgeschéftes oder in  denen des
Sicherungsgeschéftes, wobei die kompensierenden Wertsteigerungen aufgrund
des Vorsichtsprinzips keinen Niederschlag in der GuV finden dirfen.”®’ Das

Unternehmen, welches keine Absicherungsmal3nahmen vornimmt, muss nur dann

45 Das bilanzierende Unternehmen ist jedoch nach MalRgabe des § 238 Abs. 1 HGB verpflichtet,
diese Geschéfte in einem speziellen "Memo-Konto" zu erfassen. Eine Ubersicht tiber die
maoglichen Formen dieser Erfassung erfolgt bei Scharpf 1995, S. 172ff.

4% vgl. Waldersee 1999, S. 243.

47 Vgl. Goth, Tumpel 1991, S. 715; Herzig 1997, S. 40f.; Scharpf 1995, S. 183; Beckmann
2002, S. 640.
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einen Verlust ausweisen, wenn das originére Finanzinstrument an Wert verliert.**®

Dieser Sachverhalt fhrt zu einer Diskriminierung risikoaverser Unternehmen und
hat Komplikationen mit der Generalnorm des 8264 Abs.2HGB bzw.
§ 297 Abs. 2 HGB zur Folge, da ein wirtschaftlich nichtexistenter Aufwand in der

GuV ausgewiesen wird.

32322 Das Konzept der Bewertungseinheit

In Folge der beschriebenen Problematik bei der traditionellen Auslegung der GoB
wurde das Konzept der Bewertungseinheit geschaffen, da die gleichzeitige Beur-
teilung der wirtschaftlichen Konsequenzen von risikobegrindenden und risiko-
steuernden Geschéftsvorféallen im Rahmen einer die tatsachlichen Verhaltnissen
abbildenden Vermégens-, Finanz- und Ertragslage unabdingbar ist.*® Bei einer
Bewertungseinheit werden bestimmte Vermogensgegenstande, Schulden oder
schwebende Geschéfte gedanklich zu einer Einheit zusammengefasst und elnheit-
lich bewertet. Der Grundsatz der Einzelbewertung wird folglich nicht auf die ein-
zelnen, zivilrechtlichen Komponenten der Bewertungseinheit angewandt, sondern

auf die Bewertungseinheit an sich.*®

Auf eine Analyse der unterschiedlichen, sich teilweise widersprechenden Kri-
terienkatal oge beziiglich der Anerkennung von Bewertungseinheiten soll an dieser

Stelle verzichtet werden. Regelméidig werden
» die Existenz einesfinanziellen Risikos,

» die dokumentierte Zweckbestimmung zwischen Grund- und Sicherungsge-
schaften,

« eine gleichartige Beeinflussung durch exogene Faktoren,
« eine negative Korrelation** und

» eine anndhernd vollsténdige Kompensation

48 vgl. Labude, Wienken 2000, S. 12; Waldersee 1999, S. 248.
49 Vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1461.
40 v/gl. Scharpf, Epperlein 1995, S. 134f.; Herzig, Mauritz 1997a, S. 144.

41 Beziiglich der mdglichen Schwierigkeiten bei der Operationalisierung dieses Kriteriums vgl.
Gebhardt 1996, S. 573.
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genannt.*®? Festzustellen ist aber, dass bis zum heutigen Tag kein von allen Betei-
ligten anerkannter Kriterienkatalog formuliert worden ist.*®® Die Schwierigkeit ist
in der Frage begrindet, wie weit eine Bewertungseinheit gefasst werden sollte und
wie effizient die Absicherung sein muss. Da die perfekte Absicherung eine
Ausnahmeerscheinung darstellt, ist diese Frage bei den vorherrschenden
imperfekten Bewertungseinheiten der Kristallisationspunkt von differierenden
Meinungen. Dies fihrt in der Praxis zu unterschiedlichen Handhabungen und
erschwert die Vergleichbarkeit.

3.23.23 Bewertungseinheiten fur Micro- und Macro-Hedge

Bel einer Bewertungseinheit fir einen Micro-Hedge werden in der Regel ein
Grundgeschéft und ein Sicherungsgeschaft paarweise verbunden.*®* Am Bilanz-
stichtag werden die einzelnen Geschéfte, aus denen sich die Bewertungseinheit
zusammensetzt, einzeln bewertet und die Erfolgsbeitrage miteinander verrechnet
(sog. kompensatorische Bewertung). Verbleibt bel der Verrechnung ein unreali-
sierter Gewinn, so wird dieser aufgrund des V orsichtsprinzips nicht ausgewiesen.
Ein verbleibender Verlust muss jedoch erfolgswirksam - entweder als Abschrei-
bung oder als Drohverlustriickstellung - in der GuV erfasst werden.*®® Da hier
eine genaue Zuordnung von Grund- und Sicherungsgeschéft erfolgt, stellt die Er-
fullung der formalen Kriterien fur die Zulassigkeit einer Bewertungseinheit in der
Regel kein Problem dar.”®® Die Anerkennung einer Bewertungseinheit fir einen
Micro-Hedge wird folglich in der Literatur®®’ bejaht.*® Ob bei Erfilllen der ge-
nannten Kriterien ein Wahlrecht oder eine Pflicht zur Bildung einer Bewertungs-
einheit besteht, ist jedoch fraglich und noch nicht endgiltig geklart.*®

%2 vgl. Herzig, Mauritz 1997a, S. 145f.; Géttgens 1995, S. 150; Scharpf 1995, S. 188ff.;
Scharpf, Epperlein 1995, S. 136ff.; Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 536; Waldersee
1999, S. 249f.

43 vgl. Steiner, Wallmeier 1998, S. 310. Eine Ubersicht beziiglich der offenen Fragen findet
sich bei Brackert, Prahl, Naumann 1995, S. 546ff.

44 vgl. Herzig 1997, S. 43; Kohler 1997, S. 6006.

45 vgl. PwWC Deutsche Revision AG 2000, S. 63ff.; Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 537.
46 vgl. Scharpf, Epperlein 1995, S. 140f.

47 Vgl. Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 536; Kohler 1997, S. 6006; Gebhardt 2000, S. 77.

8 Beziiglich einer Ubersicht (iber die in diesem Zusammenhang relevanten Urteile der Finanz-
gerichtsbarkeiten vgl. Herzig, Mauritz 1997a, S. 147ff.

49 vgl. Kupsch 1992, S. 357; Herzig, Mauritz 19973, S. 147; Scharpf 1995, S. 187; Steiner,
Tebroke, Wallmeier 1995, S. 537; Glaum 1997, S. 1627.
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0 wird eine Viedzahl von Grundgeschiften, die

Be einem Macro-Hedge
demselben Risiko ausgesetzt sind, zu einer ideellen Einheit zusammengefasst und
die sich daraus ergebende Netto-Risikoposition durch adaguate Sicherungsge-
schéfte fortlaufend abgesichert.*”* Die Ermittlung der Netto-Risikoposition kann
entweder auf Ebene des bilanzierenden Unternehmens oder fir einen
abgrenzbaren Unternehmensteil erfolgen.*”? Aufgrund der Konstruktion ist eine
eindeutige, einzelne Zuordnung von Grundgeschéften zu Sicherungsgeschéaften
nicht mehr mdglich. Vor diesem Hintergrund und aufgrund des deutlichen
Abweichens vom Einzelbewertungsgrundsatz wird die Zulassigkeit der Bildung
einer Bewertungseinheit fir einen Macro-Hedge negiert.*”® Die einzelnen Grund-
und Sicherungsgeschédfte unterliegen weiterhin - dem  Grundsatz  der
Einzelbewertung und dem Vorsichtsprinzip. Dadurch konnen die im Rahmen des
finanzwirtschaftlichen Risikomanagements ergriffenen Mal3nahmen nicht mit

ihren wirtschaftlichen Konsequenzen im Abschluss abgebildet werden.

3233 Bilanzierung spekul ativer derivativer Finanzinstrumente

Fur spekulativ eingesetzte derivative Finanzinstrumente konnen grundsétzlich
keine Bewertungseinheiten gebildet werden. Ihre bilanzielle Behandlung ergibt
sich im Wesentlichen aus dem Grundsatz der Einzelbewertung und dem Vor-
sichtsprinzip. Dies bedeutet, dass fur derivative Finanzinstrumente mit einem
negativen Fair Vaue eine Drohverlustrickstellung gebildet werden muss. Fur
derivative Finanzinstrumente, die einen positiven Fair Vaue aufweisen, besteht,
bedingt durch das Vorsichtsprinzip, ein Ansatzverbot.*” Daraus folgt, dass die Er-
folgsbeitrdge, die aus dem Einsatz spekulativer derivativer Finanzinstrumente
resultieren, nur asymmetrisch in der GuV ausgewiesen werden. Hierdurch ist das
bilanzierende Unternehmen fast immer gezwungen, einen negativen Erfolgsbei-

trag in der GuV auszuweisen. Eine Ausnahme hiervon existiert nur fir den (un-

40" Eine Sonderform des Macro-Hedge ist der Portfolio-Hedge, der vornehmlich seine Anwen-
dung beim Handelsbestand von Kreditinstituten findet. Vgl. hierzu ausfihrlich Prahl, Nau-
mann 1991, S. 729ff.; Prahl, Naumann 1992, S. 715ff.; Scharpf, Epperlein 1995, S. 142f.;
Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 538; Krumnow 1993, S. 136.

47 vgl. Brackert, Prahl, Naumann 1995, S. 552; K 6hler 1997, S. 6007.
42 \/gl. Herzig, Mauritz 1998, S. 101.

48 vgl. Kéhler 1997, S. 6007; Herzig, Mauritz 1997a, S. 152f.; Steiner, Tebroke, Wallmeier
1995, S. 538. Eine andere Meinung vertreten Brackert, Prahl, Naumann 1995, S. 544ff.

47 Vgl. Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 650f.
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realistischen) Fall, dass ale spekulativ eingesetzten Finanzinstrumente einen
positiven Fair Vaue aufweisen und dadurch auf die Bildung einer Drohverlust-
ruckstellung verzichtet werden kann. Die Auswirkungen auf die GuV verstéarken
sich weiterhin dadurch, dass die positiven und negativen Fair Vaues der derivati-
ven Finanzinstrumente am Bilanzstichtag nicht miteinander verrechnet werden
durfen, sondern die Summe der negativen Fair Values, ohne Berlicksichtigung des
gegenlaufigen Effektes in Form der positiven Fair Vaues, betrachtet werden

muss. Eine Konfrontation mit der Generalnorm ist unvermeidbar.

3.24 Zusatzliche Offenlegungspflichten im Konzernanhang und Kon-
zernlagebericht

Die Angaben im Konzernanhang und im -lagebericht erganzen die Bilanz und die
GuV des Konzerns. Vor diesem Hintergrund sollen im Folgenden die Offenle-
gungspflichten in Bezug auf Finanzinstrumente im Konzernanhang und

-lagebericht dargestellt werden.

Der Gesetzgeber definiert die im Konzernanhang vorgeschriebenen Angaben in
den 88 313 und 314 HGB, wobel jedoch keine expliziten Vorschriften beziglich
(origindrer oder derivativer) Finanzinstrumente enthalten sind.*”®> Folgende zwel
Punkte weisen aber elne grundsétzliche Relevanz auf:

e Gemdl 8313Abs.1Nr.1 und Nr.3 miussen im Konzernanhang die
angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und Abweichungen
davon erlautert werden, wobel weitergehende Aussagen Uber die Gestaltung
der Berichterstattung fehlen.*’® Einerseits wird die Meinung vertreten, dass bei
den hier betrachteten Finanzinstrumenten insbesondere dargelegt werden

musste, ob, und wenn ja, nach welchen Kriterien Bewertungseinheiten

4" Fiir bestimmte Branchen gibt es jedoch Sondervorschriften. Fiir Kreditinstitute gelten geman

§ 36 RechKredV besondere Offenlegungspflichten. Bei ihnen muss im Anhang eine Auf-
stellung der Termingeschéfte enthalten sein, wobei auf Betragsangaben verzichtet werden
kann. Vgl. Epperlein, Scharpf 1994, S. 1635f. Versicherungsunternehmen miissen geméai
Artikel 46 Abs. 3 und 4 Versicherungs-Bilanzrichtlinie der EU quantitative Angaben Uber
ihre stille Reserven machen. Vgl. Schildbach 1998, S. 580.

4% Vgl. Epperlein, Scharpf 1994, S. 1629.
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gebildet worden sind.*’’

An anderer Stelle wird aber darauf hingewiesen, dass
eine Offenlegung des Kriterienkatalogs fir die Bildung von Be
wertungseinheiten nicht nétig sei.*”® An dritter Stelle wird die Meinung
vertreten, dass eine Erlauterung von der Ansicht des bilanzierenden
Unternehmens abhangig ist, ob die gebildeten Bewertungseinheiten einen
Verstol3 gegen den Grundsatz der Einzelbewertung darstellen oder dessen
adaguate Auslegung reprasentieren.*”

Eine weitere Offenlegungspflicht ist in 8314 Abs. 1 Nr. 2 HGB enthalten.
Hiernach muss der  Gesamtbetrag der sonstigen  finanziellen
Verpflichtungen®?, die nicht in der Bilanz enthalten sind, angegeben werden.
Eine Angabe kann unterbleiben, wenn diese zur Beurteilung der Finanzlage
nicht von Bedeutung ist. Der Informationswert dieser Angabe muss kritisch
gesehen werden, da das Unternehmen lediglich verpflichtet ist, eine einzige
Zahl zu nennen. Eine Aufgliederung dieser Zahl in ihre einzelnen Bestandteile

ware zwar wiinschenswert, ist aber nicht verpflichtend.*®*

Gemdl3 8§ 315 Abs. 1 HGB ist es Aufgabe des Konzernlageberichtes, sowohl den
Geschéftsverlauf a's auch die Lage des Konzerns den tatséchlichen Verhéltnissen

entsprechend darzustellen. Seit der Anderung durch das KonTraG wird im Ge-

setzestext explizit darauf hingewiesen, dass hierbel auch auf die Risiken der

kiinftigen Entwicklung eingegangen werden muss.** Fiir Geschaftsjahre®, die

nach dem 31.12.2000 beginnen, regelt der Deutsche Rechnungslegungs Standard
(DRS) Nr.5 (Risikoberichterstattung) detailliert die inhaltlichen und formalen

Grundsédtze fur diese Risikoberichterstattung. Hiernach sollen die einzelnen

existierenden Risiken zu so genannten Risikokategorien zusammengefasst

477

478
479
480

481
482
483

Vgl. Neul3 1998, S. 86; Kohler 1997, S. 6009; Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 543;
Epperlein, Scharpf 1994, S. 1630.

Vgl. Herzig, Mauritz 1998, S. 108.
Vgl. Gebhardt 1995, S. 616.

Hierunter sind zukunftige, fur das Unternehmen verpflichtende Liquiditétsabfllisse zu verste-
hen. Vgl. Epperlein, Scharpf 1994, S. 1630.

Vgl. Glaum 1997, S. 1626; Gebhardt 1995, S. 609.
Vgl. Kajiiter 2001b, S. 205.

Bezuglich einer empirischen Analyse der Risikoberichterstattung der DAX 100-Unternehmen
vor Verabschiedung von DRS 5 vgl. Kgjiter 2001a.
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werden. Eine der im Standard beispielhaft aufgefihrten Risikokategorien soll die
finanzwirtschaftlichen Risiken enthalten. In diesem Rahmen miussen die
einzelnen, wesentlichen finanzwirtschaftlichen Risiken und ihre mdglichen
Auswirkungen beschrieben werden.”®* Dies kann unterbleiben, wenn geeignete
MaRnahmen zur Kompensation ergriffen wurden.”®® Die im Risikobericht
erwdhnten Risiken missen bel der Vorlage folgender drel Voraussetzungen auch

quantifiziert werden:*®
¢ DieQuantifizierung ist verlasslich moglich.
¢ DieQuantifizierung ist wirtschaftlich vertretbar.

¢ Die quantitative Angabe stellt fir den Abschlussadressaten eine entschei-
dungsrelevante Information dar.

Sind diese Voraussetzungen erfillt, so sind auch die Quantifizierungsmethoden

und die impliziten Annahmen zu erlautern.”®” Weiterhin sind die Strategie, der

Prozess und die Organisation des Risikomanagements darzul egen.*®®

In Abhangigkeit vom jeweiligen Detaillierungsgrad der Berichterstattung erhalt
der Abschlussadressat erstmalig (verpflichtende) Informationen beziglich der
verbleibenden Risiken aus dem Einsatz origindrer und derivativer Finanzinstru-
mente. Weiterhin kénnen Angaben bezlglich der Strategie des finanzwirtschaftli-
chen Risikomanagements dem Konzernlagebericht entnommen werden. Da vor
Verabschiedung von DRS5 der handelsrechtliche Konzernabschluss und
-lagebericht regelméallig keine Informationen beziglich der Risiken von
(derivativen) Finanzinstrumenten enthielt,”®® wird durch DRS5 ein wesentlicher

Schwachpunkt der handel srechtlichen Offenlegungspflichten behoben.

4 vgl. DRS5.18.
“  vgl. DRS5.21.
4% vgl. DRS5.20.
7 Vgl. DRS5.20.

“8  Der Konzernjahresabschlusspriifer muss gemaR § 317 Abs. 2 S2 HGB beurteilen, ob die
Risikoberichterstattung zutreffend ist. Beziglich der Priifung der Risikoberichterstattung vgl.
K ajliter 2002.

489 vgl. Glaum, Férschle 2000, S. 1526f.
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3.25 Kritik an den handelsrechtlichen Vorschriften

Aufbauend auf der Analyse der handelsrechtlichen Vorschriften beziiglich der
bilanziellen Abbildung von Finanzinstrumenten werden im Folgenden einzelne
Mangel des Status quo aufgezeigt. Zur Forderung der Ubersichtlichkeit wird dabei

zwischen originaren und derivativen Finanzinstrumenten differenziert.

Die handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften weisen folgende Mangel be-

zlglich der Abbildung von originaren Finanzinstrumenten auf:

» Faktisches Wahlrecht beziglich der Zuordnung zum Anlage- bzw. Umlauf-
vermdgen

Die Zuordnung von Finanzinstrumenten zum Anlage- oder Umlaufvermdgen stellt

- wie bereits weiter oben dargelegt - ein faktisches Wahlrecht fir das bilanzieren-

de Unternehmen dar.*® Diese Zuordnung beeinflusst auch den Wertansatz bei nur

vorubergehenden Werténderungen. Hier findet entweder das gemilderte oder das

strenge Niederstwertprinzip Anwendung. Dadurch kénnen identische wirtschaftli-

che Sachverhalte einen unterschiedlichen Niederschlag im Abschluss finden.

* Ungleiche Behandlung von Marktzinsanderungen

Auch die Differenzierung der Auswirkungen einer Marktzinsanderung auf Wert-
papiere oder Ausleihungen der Aktivseite in Abhangigkeit von der rechtlichen
Struktur bewirkt, dass identische wirtschaftliche Sachverhalte unterschiedlich
abgebildet werden. Bel verzinslichen Wertpapieren und Ausleihungen handelt es

sich jedoch wirtschaftlich betrachtet jeweils um ein Darlehen.**

» Behandlung des Disagios

Wurde zwischen Darlehensgeber und -nehmer ein Disagio vereinbart, so erfolgt
bei beiden Parteien der Ansatz in der Bilanz zum Nominalwert, gleichzeitig wird
eventuell ein Rechnungsabgrenzungsposten gebildet. Da das Disagio nach herr-
schender Meinung aber ein laufzeitabhangiges Entgelt darstellt, ist bei vorzeitiger
Auflésung der vertraglichen Beziehung nicht der Nominalwert, sondern der Aus-

40 vgl. Kapitel 3.2.2.2.
1 vgl. Kapitel 3.2.2.2.
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zahlungsbetrag zuziiglich anteiligen Disagios zuriickzuftihren.*** VVor diesem Hin-
tergrund entspricht der Bilanzansatz nicht den wirtschaftlichen Verhaltnissen,
insbesondere dann nicht, wenn der Darlehensnehmer keinen aktiven Rechnungs-
abgrenzungsposten gebildet hat.

* Velustantizipierende Bewertung

Aufgrund des Vorsichtsprinzips dirfen im Rahmen der handel srechtlichen Vor-
schriften unrealisierte Gewinne nicht berticksichtigt werden. Eine Antizipation der
unrealisierten Verluste ist aber vorgeschrieben. Folge hiervon ist die einseitige,
aufwandswirksame Beriicksichtigung von unredlisierten Verlusten in der GuV.
Gleichzeitig finden die unrealisierten Gewinne keinen Niederschlag im Ab-

schluss. Eine asymmetrische Darstellung ist unvermeidlich.**

Nachdem in einem ersten Schritt auf die Nachteile bei der Abbildung originérer
Finanzinstrumente eingegangen wurde, sollen nun die Mangel bel der bilanziellen
Behandlung derivativer Finanzinstrumente aufgezeigt werden. Hier ist zundchst
auf die asymmetrische Abbildung spekulativ eingesetzter derivativer
Finanzinstrumente hinzuweisen, die zwangslaufig zu einem Verstol3 gegen die
Generanorm fuhrt. Zur Losung der Probleme, die bei der traditionellen
Auslegung der GoB fur sichernde derivative Finanzinstrumente entstehen, wurde
das Konzept der Bewertungseinheit entwickelt. Aber auch die zur Zeit in der
deutschen Bilanzierungspraxis zu findende Umsetzung dieses Konzeptes bewirkt

eine Relthe von Nachteilen:

* Wahlrecht zur Bildung von Bewertungseinheiten

Die Bildung von Bewertungseinheiten stellt ein faktisches Wahlrecht des bilanzie-
renden Unternehmens dar.*** Dieses kann selbstandig entscheiden, ob die Krite-
rien fOr die Bildung einer Bewertungseinheit vorliegen. So kann die Zuordnung

eines Sicherungsgeschaftes zu einem Grundgeschaft vom bilanzierenden Unter-

492 yvgl. Windméller 1992, S. 693.
49 vgl. Baetge, Ziilch 2001, S. 546.
49 vgl. Steiner, Wallmeier 1998, S. 311.
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nehmen vollzogen oder verweigert werden. Dartiber hinaus kann das Unterneh-
men eine bereits existierende Bewertungseinheit mit dem Verwels auf die feh-
lende Durchhalteabsicht frihzeitig auflosen. Vor diesem Hintergrund kann die
Unternehmensleitung durch die Bildung von Bewertungseinheiten oder deren
Unterlassung die Hohe der Drohverlustriickstellungen direkt beeinflussen und
damit die Darstellung der Ertragslage des Unternehmens nach eigenem Ermessen
modifizieren, wobei diese Einflussnahme von externen Personen weder

beobachtbar noch nachvollziehbar ist.**®

» Fehlende Verdffentlichung des Kriterienkatal oges

Das bilanzierende Unternehmen ist nicht verpflichtet, denjenigen Kriterienkatalog
zu verodffentlichen, der bei der Bildung von Bewertungseinheiten zugrunde gelegt
wurde. Dies bedeutet aber, dass der Abschlussadressat aus dem Abschluss nicht
erkennen kann, in welchem Bereich und in welchem Umfang originére und deri-
vative Finanzinstrumente in eine kompensatorischen Bewertung eingeflossen
sind. Im Umkehrschluss erhdt er auch keinerlei Informationen, in welchem Um-
fang Sicherungszusammenhange imparitétisch bewertet und infolgedessen in der

Bilanz tille Reserven gelegt worden sind.*°

* Unzureichende Beriicksichtigung der Praxis des finanzwirtschaftlichen Risi-
komanagements
Die Anerkennung von Bewertungseinheiten fir Micro-Hedges und das gleich-
zeitige Ablehnen von Bewertungseinheiten fir Macro-Hedges wird dem finanz-
wirtschaftlichen Risikomanagement in der Praxis nicht gerecht. Hier findet ver-
mehrt eine Steuerung der Risiken in Form des Macro-Hedges statt. Dies bedeutet,
dass die Netto-Risikoposition auf Ebene des Gesamtunternehmens permanent
ermittelt wird und durch den addquaten Einsatz von Finanzinstrumenten kontinu-

ierlich gesteuert wird.*’

4% vgl. Herzig, Mauritz 1997a, S. 155; Herzig, Mauritz 1998, S. 106f. Wird auf die Bildung von
Bewertungseinheiten verzichtet, so bewirkt ein geringerer Jahresiiberschuss eine Steuerstun-
dung im Einzelabschluss. Vgl. Gebhardt 1996, S. 571.

4% vgl. NeuR 1998, S. 227ff.; Herzig, Mauritz 1998, S. 108f.
497 Vgl. Glaum, Férschle 2000, S. 1527; Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 538.
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* Ungewollte Interdependenzen zwischen dem finanzwirtschaftlichen Risiko-

management und der externen Rechnungslegung

Aufgrund der zur Zeit geltenden Bilanzierungspraxis kann es zu ungewollten
Auswirkungen der externen Rechnungslegung auf das finanzwirtschaftliche Ri-

sikomanagement et vice versa kommen.*®

So werden einerseits 6konomisch ge-
botene Risikostrategien mit Verweis auf die unwillkommenen Folgen im externen
Rechnungswesen nicht durchgeftihrt und andererseits kann die Berticksichtigung
der Auswirkungen auf das externe Rechnungswesen zu ener reduzierten
Wirksamkeit*® des gesamten finanzwirtschaftlichen Risikomanagements

fuhren.>®

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die handelsrechtlichen Abbil-
dungsvorschriften fr origindre und derivative Finanzinstrumente eine Rethe von
Nachteilen aufweisen. Die bilanzielle Abbildung origindrer Finanzinstrumente
beinhaltet fir das bilanzierende Unternehmen eine Vielzahl von Wahlrechten, die
eine Vergleichbarkeit einschranken. Die handelsrechtlichen Vorschriften beziig-
lich derivativer Finanzinstrumente gewahren auf der einen Seite dem Abschluss-
adressaten nur einen geringen Einblick, in welchem Umfang Bewertungseinheiten
gebildet wurden, und kénnen auf der anderen Seite die Aktivitaten des finanzwirt-
schaftlichen Risikomanagements nicht adéguat abbilden. In den beiden folgenden
Kapiteln (Kapitel 4 und 5) wird untersucht, welche Konsequenzen entstehen
wirden, wenn die aktuellen handelsrechtlichen Vorschriften durch die um-

fassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten ersetzt wirden.

% 1m Rahmen einer empirischen Untersuchung gaben die Halfte der befragten Unternehmen an,

dass die Bilanzierungsregeln einen Einfluss auf das finanzwirtschaftliche Risikomanagement
hétten. Vgl. Gebhardt, Ruf3 1999, S. 46ff.

So weisen Herzig, Mauritz darauf hin, dass bei Unternehmen mit einer angespannten wirt-
schaftlichen Lage die Gefahr besteht, dass diese bewusst zur Vermeidung des Ausweises von
wirtschaftlich nicht existenten Verlusten auf den Einsatz derivativer Finanzinstrumente zur
Absicherung verzichten. Vgl. Herzig, Mauritz 19973, S. 142.

0 vgl. Glaum 1997, S. 1627.
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4 KONSEQUENZEN AUSSICHT DESBILANZIERENDEN
UNTERNEHMENS

In diesem vierten Kapitel werden aus der Perspektive des bilanzierenden Unter-
nehmens zunachst (Kapitel 4.1) die unterschiedlichen Methoden zur Ermittlung
des Fair Vaue von Finanzinstrumenten kritisch analysiert. Anschlief3end
(Kapitel 4.2) werden die Konsequenzen aus der Implementierung ener
umfassenden  Fair-Vaue-Bewertung von  Finanzinstrumenten fir das

Rechnungswesen und das V erhalten des Managements aufgezeigt.

4.1  Kritische Analyse der Methoden zur Fair-Value-Er mittlung

4.1.1 Darstellung der weiteren Vorgehensweise

In Kapitel 3.1.3 wurde bereits dargelegt, dass beobachtbare Marktpreise
identischer oder @nlicher Finanzinstrumente den Ausgangspunkt der Fair-Value-
Ermittlung von Finanzinstrumenten bilden ("mark-to-market"). Wenn das bi-
lanzierende Unternehmen den Fair Value nicht auf diese Art bestimmen kann, so
muss der Fair Value eigenstdndig geméald dem Grundsatz "mark-to-model” er-
mittelt werden. Hierzu soll das Unternehmen auf anerkannte mathematische
Bewertungsmodelle zurickgreifen. Die WG nennt im Draft Standard eine Reihe
von anerkannten Bewertungsmodellen. Im Draft Standard fehlen jedoch sowohl
eine umfassende Beschreibung dieser Modelle als auch das Vorstellen eines ge-
nauen Kriterienkataloges, der Auskunft dartiber gibt, welche mathematischen Be-
wertungsmodelle in welcher Situation angewandt werden sollen.® Es liegt vid-
mehr im Verantwortungsbereich eines jeden bilanzierenden Unternehmens, die
vorhandenen Bewertungsmodelle zweckadaguat anzuwenden und eventuelle
Weiterentwicklungen zu adoptieren.>® Vor diesem Hintergrund ist es das Ziel der
nachfolgenden Ausfihrungen aufzuzeigen, welche Methoden im Rahmen der
Fair-Vaue-Ermittlung angewandt werden sollten und welche Anforderungen

diese an das bilanzierende Unternehmen stellen.

0L vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2001b, S. 452 und S. 462.
%02 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.39.
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Aufbauend auf den (meist wenig detaillierten) Ausfihrungen im Draft Standard,
werden in einem ersten Schritt (Kapitel 4.1.2) mogliche Schwierigkeiten bel der
Fair-Vaue-Ermittlung durch Vergleich mit dem Marktpreis eines identischen oder
ahnlichen Finanzinstrumentes aufgezeigt. In einem zweiten Schritt (Kapitel 4.1.3
bis Kapitel 4.1.7) werden ausgewahlte mathematische Bewertungsmethoden und
die dabel entstehenden Anwendungsschwierigkeiten fir das bilanzierende Unter-
nehmen anaysiert. Die Auswahl der untersuchten Bewertungsmethoden kann
grundsétzlich nicht abschlieffend sein, erfasst aber alle Methoden, die im Draft
Standard namentlich genannt werden.®® Die Reihenfolge in dieser Arbeit

orientiert sich am Detaillierungsgrad der Ausfiihrungen im Draft Standard.

4.1.2 Vergleich mit dem Marktpreis einesidentischen oder ahnlichen

Finanzinstrumentes

Die Grundidee der Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten beruht auf der
Annahme, dass der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes durch den beobachtbaren
Marktpreis eines identischen®® Finanzinstrumentes eindeutig determiniert ist. In
dieser Situation kann der beobachtbare Marktpreis grundsétzlich problemlos und
ohne Modifikationen vom bilanzierenden Unternehmen tibernommen werden.

Existiert jedoch kein beobachtbarer Marktpreis fir ein identisches Finanzinstru-
ment, so kann der Marktpreis eines @hnlichen Finanzinstrumentes herangezogen
werden und nach entsprechenden Modifikationen als Fair Value ausgewiesen
werden. Als Beispiel fur die grundsétzliche Vorgehensweise wird im Draft Stan-
dard eine Verbindlichkeit eines Unternehmens angefihrt, die nicht offentlich
gehandelt wird. Gleichzeitig existiert jedoch von demselben Unternehmen eine
Verbindlichkeit mit einem ahnlichen Cash Flow, die 6ffentlich gehandelt wird.
Zur Bestimmung, welche Auswirkungen die unterschiedliche Marktgangigkeit auf

die Fair Vaues hat, wird die Annahme getroffen, dass diese Auswirkungen

%3 Dies sind die Bewertung durch Vergleich mit identischen oder &hnlichen Finanzinstrumen-

ten, der Barwertansatz, das Multiplikatorverfahren, die Optionspreismodelle und der Bezug
von Fair Values durch spezialisierte Dritte.

Bezlglich der Definition eines identischen Finanzinstrumentes wird auf Kapitel 3.1.3.2.
verwiesen.
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seit dem Tag des Zugangs unverandert sind. Daher kann durch Vergleich der Fair
Vaues der beiden Verbindlichkeiten zum Zeitpunkt des Zugangs der Fair Value
der nicht 6ffentlich gehandelten Verbindlichkeit zum Berichtszeitpunkt bestimmt
werden.>® Konnte beispielsweise bei Erwerb fiir die nicht dffentlich gehandelte
Verbindlichkeit eine Verzinsung von 6,1 % ermittelt werden und fur die 6ffentlich
gehandelte Verbindlichkeit von 6,0 % beobachtet werden, so betrug folglich die
Pramie fur die unterschiedliche Marktgangigkeit 10 Basispunkte. Sollte zum
néchsten Bilanzstichtag die offentlich gehandelte Verbindlichkeit eine Verzinsung
von 7,0 % aufweisen, so muisste zur Fair-Value-Ermittlung der nicht 6ffentlich
gehandelten Verbindlichkeit ein Zinssatz von 7,1 % beigel egt werden.

Die Schwierigkeiten fur das bilanzierende Unternehmen liegen darin,
a) ein dhnliches Finanzinstrument zu finden und
b) die notwendigen Modifikationen durchzufthren.

Das von der WG angefihrte Beispiel kann m. E. nicht dartber hinwegtéuschen,
dassin der Praxis das bilanzierende Unternehmen vor erheblich komplexeren Mo-
difikationen steht. Insbesondere die Auswirkungen der Marktgangigkeit - sprich
der Liquiditétspramie- durften in der Praxis mit Ausnahme des weiter oben

angefuhrten trivialen Falles nur durch grobe Schétzungen zu bestimmen sein.

Wiein Kapitel 3.1.3.2 dargelegt, muss das bilanzierende Unternehmen im Einzel-
fall Uberprifen, ob der beobachtbare Marktpreis eines identischen oder ahnlichen
Finanzinstrumentes als Fair Vaue in der Bilanz Verwendung finden kann. Auf die
bereits ausfiihrlich dargestellten Kriterien, die eine unreflektierte Ubernahme des
beobachtbaren Marktpreises verhindern, und die hierzu vom Autor empfohlenen
Modifikationen soll nicht nochmals eingegangen werden. Es kann aber
festgehalten werden, dass die Ermittlung eines Fair Vaue durch den Vergleich
mit dem Marktpreis eines identischen oder @hnlichen Finanzinstrumentes fir das
bilanzierende Unternehmen enen mehrstufigen, zeitaufwendigen Bewer-
tungsprozess darstellt, der einen Ermessensspielraum fur das Unternehmen
bel &sst.

%5 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 323-327.
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4.1.3 Verfahren zur Barwertermittlung

4131 Ausfuhrungen beziiglich der Barwertermittlung im Draft Standard
Der Barwert eines Finanzinstrumentes (im Weiteren wird synonym auch der Be-
griff ,Present Value" verwandt) steht in direkter Abhangigkeit zu folgenden funf
Faktoren:>®

1. Der Schétzung der zukiinftigen Zahlungsstrome,

2. den Erwartungen beziglich der moéglichen Schwankungen in Bezug auf
Hohe und Zeitpunkt der Zahlungsstrome,

3. dem risikolosen Zinssatz zur Ermittlung des Zeitwertes des Geldes ("time
value of money"),

4. der Vergitung fur die Risikoubernahme ("risk premium™) in Bezug auf die
Schwankungen der Zeitpunkte und der Hohe der zukinftigen Zahlungs-
strome,

5. anderen Faktoren, wie z. B. Marktilliquiditét oder -unvollkommenheit. Im
weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit soll dieser Faktor unter Punkt 4

subsumiert werden, damit eine gesonderte Nennung unterbleiben kann.

Zur Barwertermittlung werden im Draft Standard zwel unterschiedliche Methoden
kurz vorgestellt:

e Be dem "discount rate adjustment approach” bilden die zukinftigen
Zahlungen den Ausgangspunkt fir die Barwertermittlung. Die Unsicherheit
beziiglich der zukinftigen Zahlungen wird im Diskontierungsfaktor be-
rucksichtigt. Nach Ansicht der JWG eignet sich dieser Ansatz fir
Finanzinstrumente, bei denen H6he und Zeitpunkt der zukinftigen Zahlungen
vertraglich vereinbart sind und die im Diskontierungsfaktor zu berticksichti-
gende (Rest-) Unsicherheit nur durch das verbleibende Kreditrisiko bedingt
iSt.507

e Davon abweichend sollen beim "cash flow adjustment approach” die erwar-
teten moglichen Schwankungen in Bezug auf Hohe und Zeitpunkt der einzel-

% v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 113-117. Eine &hnliche
Auflistung findet sich auch bei SFAC 7.23.

07 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 348f.
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nen Zahlungen bereits im verwendeten Zahlungsstrom - in Form der Erwar-
tungswerte - Berticksichtigung finden. Wére beispielsweise die Zahlung von
Euro 100,00 oder Euro 300,00 in einem Jahr gleichwahrscheinlich, so wirde
der mal3gebliche Erwartungswert Euro 200,00 betragen. Den gleichen Erwar-
tungswert wirde aber unter denselben Bedingungen auch die Zahlung von
Euro 50,00 oder Euro 350,00 ergeben. Daher ist der Diskontierungsfaktor
grundsétzlich die Summe aus dem risikolosen Zinssatz und der Pramie fur die
Risikoubernahme ("risk premium") in Bezug auf die Schwankungen der Hohe

und der Zeitpunkte der einzelnen Zahlungen.>*®

Die Vermischung der beiden Methoden®® wird als zulassig angesehen, wobei
jedoch alle oben genannten Faktoren vollstandig beriicksichtigt werden miissen.”™®
Detaillierte Ausfuhrungen und Beispiele sowohl beziglich der einzelnen
Verfahren als auch in Bezug auf die Ableitung des entsprechenden Diskon-

tierungszinssatzes sind im Draft Standard nicht enthalten.

Obwonhl der von der JWWG vorgelegte Draft Standard ein umfangreiches Werk von
fast 300 Seiten ist, enthdt er - wie oben dargelegt - nur oberflachliche Ausfih-
rungen beziglich der Fair-Vaue-Ermittlung mit Hilfe des Barwertkonzepts. Die-
ser Umstand ist m. E. darauf zurtickzufiihren, dass zur Zeit ein eigenstandiges
"Present Value" Projekt beim IASB angesiedelt ist. Hétte die WG tiefergehende
Ausfuhrungen zum Present Vaue gemacht, so wére sie wahrscheinlich in einen
inhaltlichen Konflikt zu den kinftigen Ergebnissen des "Present Value" Projekts
geraten. Dieser Konflikt wére fast zwangslaufig entstanden, da die Ergebnisse®*
dieses Projekts sowohl in Bezug auf den Inhalt als auch in Bezug auf die Form der

Darstellung zur Zeit noch nicht abschétzbar sind.>*?

%% Es besteht jedoch auch die Méglichkeit, al's Diskontierungsfaktor beim , cash flow adjustment
approach” lediglich den risikolosen Zinssatz zu nehmen, falls die Vergitung der Risiko-
Ubernahme bereits bei der Ermittlung der Zahlungen Berlicksichtigung fand oder die
Risikotibernahme zu nachtraglichen Anpassungen des errechneten (vorléaufigen) Ergebnisses
fahrt. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 350ff.
Werden die beiden Methoden konsequent angewandt, so miissen die ermittelten Ergebnisse
jeweils identisch sein. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for
Conclusions 6.48.

%10 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 354.

1 3o ist z. B. zur Zeit noch véllig unklar, ob die Ergebnisse des Projekts in Form eines eigenen
Standard, als Bestandteil des Framework oder als Ergdnzung zu bereits existierenden Stan-
dards implementiert werden.

Bezlglich des aktuellen Stands des "Present Value" Projekts vgl. die Homepage des |ASB.
(www.iasc.org.uk)
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Trotzdem ist das IASB bezlglich des "Present Value" Projekts bestimmten Sach-
zwangen ausgesetzt. Diese beruhen im Wesentlichen darauf, dass das Conceptual -
Framework der US-amerikanischen Rechnungslegung im Februar 2000 um eine
umfassende Present-Vaue-Komponente in Form des Statement of Financia
Accounting Concepts (SFAC) No. 7 "Using Cash Flow Information and Present
Vaue in Accounting Measurements' erganzt wurde. Faktisch wird das IASB
keine Projektergebnisse vorlegen, die sich in relevanten Punkten inhaltlich von
SFAC 7 unterscheiden,”™ da grundsétzlich eine Konvergenz zwischen den Rech-
nungslegungsvorschriften angestrebt wird.>** Vor diesem Hintergrund scheint es
aus Sicht des Autors im Rahmen dieser Arbeit angemessen zu sein, aufbauend auf
den knappen Ausfuhrungen der WG bezliglich des Barwertkonzepts und anstelle
der zur Zeit fehlenden Ergebnisse des "Present Value" Projekts des IASB auf die
in SFAC 7 enthaltenen Ausfilhrungen zurtickzugreifen.>™

4.1.3.2 Barwertermittlung gemad SFAC 7
41321 Bestimmung des Abbildungszieles

SFAC 7 ist das Ergebnis eines langwierigen Prozesses, der im Oktober 1988 be-
gann und in dessen Verlauf zwei Entwirfe (1990 und 1996), ein Exposure Draft
(1997) und ein Revised Exposure Draft (1999) vorgestellt wurden.”® SFAC 7
wurde schlieflich mit zwei Gegenstimmen angenommen.®*’ Dies stellt ein Novum
fur einen SFAC dar, da bis zu diesem Zeitpunkt alle Concept Statements ein-
stimmig - bzw. SFAC 5 mit einer Gegenstimme - verabschiedet worden sind.>*®
Durch SFAC 7 wird das FASB-Framework um Ausfihrungen beziglich der
Barwertermittlung ("present value measurement") ergénzt. Anders als im Revised

Exposure Draft ist nunmehr das einzige Abbildungsziel des Present Vaues der

2 vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 890.

*4 " Beziiglich der durch das |ASB angestrebten K onvergenz mit den Vorschriften des FASB vg.
Niehus 20014, S. 739.

Muss geméal? den Preliminary Views des FASB der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes
durch einen Barwert ermittelt werden, so sollen nach Ansicht des FASB die Methoden und
Vorschriften von SFAC 7 Anwendung finden.

%16 y/gl. SFAC 7, Introduction.
17 vgl. SFAC 7.109.
*8  vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 890 und S. 898.
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Fair Value.®™ Diein SFAC 7 gebrauchte Definition des Begriffs "Fair Vaue" un-
terscheidet sich jedoch von der, die der Draft Standard enthdlt. Dadurch konnte
das Abbildungsziel der Barwertermittiung gemald SFAC 7 von dem Abbildungs-
ziel im Draft Standard abweichen. Bei differierenden Abbildungszielen konnte -
im Rahmen dieser Arbeit - aber nicht auf die Barwertermittlung gemald SFAC 7
zurlckgegriffen werden, so dass auf diesen Sachverhalt naher einzugehen ist.
SFAC 7 verwendet folgende Fair Vaue Definition:

"The amount at which that asset (or liability) could be bought (or incurred)
or sold (or settled) in a current transaction between willing parties, that is,

other than in aforced or liquidation sale.”®

Diese Definition ist sehr vage, insbesondere ist nicht abschlieffend erkennbar, ob
der exit price oder der entry price gemeint ist. Hitz/Kuhner ist in diesem
Zusammenhang zuzustimmen, dass die oben aufgefuihrte Fair Vaue Definition
durch die in den Preliminary Views des FASB enthatene Fair Vaue Definition
erganzt bzw. spezifiziert wird.>*! Die Fair Value Definition in den Preliminary
Views des FASB ist jedoch grundsétzlich - wie in Kapitel 3.1.7 dargelegt -
deckungsgleich mit der von der WG verwendeten Definition. Im Umkehrschluss
bedingt dies zwingend die inhaltliche Identitét der Fair Value Definition gemal}
SFAC 7 und des Draft Standard mit der Folge, dass das Abbildungsziel des
Present-V alue-K onzeptes kongruent mit dem Fair Vaue der WG ist.

4.1.3.2.2 Methoden zur Barwertermittlung

Zur Berechnung des Present Values werden in SFAC 7 zwei unterschiedliche
Methoden?? vorgestellt. Dies sind der “traditional approach” und der "expected
cash flow approach”.* Diese unterscheiden sich im Wesentlichen durch die Art,

9 vgl. Hitz, Kuhner 2000, S. 890 und S. 898. "The only objective of present value ... is to esti-
mate fair value." SFAC 7.25.

0 SFAC 7, Glossary.
2L v/gl. Hitz, Kuhner 2000, S. 900f.

22 Besitzt der Vermogensgegenstand oder die Schuld einen beobachtbaren Marktpreis, so ist
dieser gemal3 SFAC 7 der ausschlaggebende Wert und nicht der errechnete Present Value.
Diese anscheinend triviale Voraussetzung weist darauf hin, dass der Present Value, wie im
Draft Standard, immer nur ein Substitut im Sinne einer ,,second-best Lésung” fur einen
beobachtbaren Marktpreis sein kann. Vgl. SFAC 7.17; Foster, Upton 20013, S. 5.

2 vgl. SFAC 7.40.
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in welcher die bereits erwahnten bewertungsrelevanten Faktoren®® in die
Berechnung einflieRen. Die Methoden sind grundsétzlich gleichwertig, jedoch
gibt das FASB dem expected cash flow approach gegentber dem traditiona

approach den Vorzug.>®

Verfahren zur Present Value
Ermittlung

traditional approach expected cash flow approach

Abbildung 5: Verfahren zur Present-V alue-Ermittlung geméaR SFAC 7

Im Vorgriff auf die nun folgenden Ausfuihrungen kann im Vergleich zu den Me-
thoden, die im Draft Standard der WG zur Barwertermittlung vorgestellt werden,
festgehalten werden, dass der "discount rate adjustment approach” der JIWG
inhatlich dem "traditional approach” entspricht. Diese Identitét gilt auch fir den
"cash flow adjustment approach” und den "expected cash flow approach”, wenn
als Diskontierungsfaktor der risikolose Zinssatz V erwendung findet.

» traditional approach

Der traditional approach beruht auf der Annahme, dass die Hohe und der zeitliche
Anfal der zukinftigen Zahlungen am Bewertungsstichtag durch eine einzige
Zahlungsreihe dargestellt werden kénnen. Diese Annahme ist erflllt, wenn
entweder die Zahlungen vertraglich fixiert sind oder durch eine eindeutige
Zahlungsreihe abgebildet werden kénnen. Sind im letzteren Fall die Erwartungen
Uber die zukinftigen Zahlungen jedoch mehrwertig, so ist die wahrscheinlichste
Ausprdgung ("single most-likely") zu verwenden. Diese wahrscheinlichste
Zahlungsreihe ist der Modalwert und in der Regel nicht identisch mit dem

24 Bel der Berechnung des Present Vaues soll gemaR SFAC 7 eine Reihe von Elementen

berticksichtigt werden. Im Weiteren werden die Elemente nicht beschrieben, sondern es wird
auf die bereits erfolgten Ausfiihrungen im Rahmen der Barwertermittlung des Draft Standard
verwiesen, da die Elemente grundsétzlich identisch sind. Vgl. SFAC 7.23.

2 V/gl. Hitz, Kuhner 2000, S. 898; Trott, Upton 2001, S. 3.
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Erwartungswert. Diese einzige Reihe von Zahlungen wird unter Berlicksichtigung
eines adaguaten Zinssatzes abdiskontiert. Das inhdrente Risko wird
ausschliefdlich im Nenner durch die Wahl des angemessenen Diskontierungs-
faktors berticksichtigt.>®

Der traditional approach weist zwei wesentliche Anwendungsvoraussetzungen
auf. Die erste Anwendungsvoraussetzung ist die Mdglichkeit einer sicheren
Schétzung der zuklnftigen Zahlungsstrome oder aber der eindeutigen Be-
stimmung einer Zahlungsreihe. Weiterhin soll die Auswahl des anzuwendenden
Diskontierungsfaktors indirekt aus dem Marktpreis eines Finanzinstrumentes
erfolgen, dessen Zahlungsstrom und Risiko vergleichbar sind mit denen des
Finanzinstrumentes, dessen Present Vaue errechnet werden soll.>*” Zu diesem
Zweck muss die interne Verzinsung des Referenzobjektes ermittelt werden.
Folglich ist die zweite Anwendungsvoraussetzung die Existenz eines ver-

gleichbaren Instrumentes mit einem beobachtbaren Marktpreis.

Nach Ansicht von Starbatty kann bei Anwendung des traditional approachs der

Present Value gemald SFAC 7 mit Hilfe der nachstehenden Formel ermittelt wer-

den.528

n

PV=> —
t=1 D (L+r;)

PV . Present Vaue
CCF;: Contractua Cash Flow am jeweiligen Periodenende
ri : riskoadaguater Diskontierungszinssatz in Periodei

Wie dem Nenner der Formel entnhommen werden kann, ist der verwendete Dis-
kontierungsfaktor das Produkt der periodenspezifischen Zinssitze.*® Bei der An-
wendung des traditional approachs konnen jedoch keine periodenspezifischen

%6 \/gl. SFAC 7.42ff.

21 \/gl. SFAC 7.44.

8 \gl. Starbatty 2001, S. 545.
2 vgl. Starbatty 2001, S. 545.
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Diskontierungszinssatze verwendet werden. Der verwendete Diskontierungszins-
satz muss grundsétzlich Uber alle Perioden konstant sein, da er identisch ist mit
der internen Verzinsung eines™ vergleichbaren Objektes. Vor diesem Hinter-
grund muss die oben vorgestellte Berechnungsformel in dem entscheidenden

Punkt des Diskontierungsfaktors modifiziert werden:

n
_ CCF,
PV = ; o

PV : Present Vaue

CCF;: Contractua Cash Flow am jeweiligen Periodenende

S . interne Verzinsung eines vergleichbaren Finanzinstrumentes

* expected cash flow approach
SFAC 7 versteht unter expected cash flow ,,...the sum of probability-weigthed
amounts in a range of possible estimated amounts; the estimated mean or

%32 der unterschiedlichen in der Zukunft

average.“>* Dies ist der Erwartungswert
moglichen Zahlungsstrome. Da as Diskontierungszinssatz beim expected cash
flow approach lediglich der risikolose Zinssatz eingesetzt wird, missen die Cash
Flows im Z&hler samtliche bewertungsrelevanten Faktoren berticksichtigen.>*
Dies sind im Einzelnen:

» die Unsicherheit beziiglich der Hohe und des zeitlichen Anfalls der Zah-

lungsstrome,

+ dieVergiitung fur die Ubernahme des Risikos und

» die sonstigen Faktoren wie  Marktunvollkommenheiten  und
Marktilliquiditat.

Vor diesem Hintergrund ist grundsétzlich folgende Formel anzuwenden:***

%0 M. E. ist der Wortlaut von SFAC 7 in dieser Beziehung eindeutig, da der Singular verwendet

wird: "ldentify another asset or liability..." SFAC 7.44.
%1 SFAC 7, Glossary.
%2 |n Abgrenzung hierzu wurde beim traditional approach der Modalwert verwandit.
% vgl. SFAC 7.40; Hitz, Kuhner 2000, S. 895.
% vgl. Starbatty 2001, S. 544f.

131



K onsegquenzen aus Sicht des bilanzierenden Unternehmens

n

PV = ZIRAL
t=1 I] (1+u;)

PV . Present Value
RACF;: Risk Adjusted Cash Flow

u : risikofreier Diskontierungszinssatz>™ in Periode i

Die Schwierigkeit bel der Anwendung des expected cash flow approach ist die
Bestimmung der marktkonformen Vergitung fur die Risikotibernahme im Zéhler.
Wenn diese nicht verlasslich bestimmt werden kann, so kann bzw. muss gemal3
SFAC 7 auf deren Beriicksichtigung verzichtet werden.>*® Genaue Ausfiihrungen,
wie die Riskopramie ermittelt und berticksichtigt werden soll, sind jedoch
interessanterweise in SFAC 7 nicht enthaten. Zwar wird die moderne Portfolio-
Theorie erwdhnt, gleichzeitig wird aber darauf hingewiesen, dass sowohl die ihr
zugrunde liegenden Modellpramissen in der Realitdt nur selten anzutreffen seien
als auch Vertreter des Behavioral Finance die Pramisse des rationalen Investorsin
Frage stellen.®® Gleichermalen vernachlassigen die in SFAC 7 enthaltenen

Beispielrechnungen die Vergiitung der Risikotibernahme.>®

In diesem Zusammenhang wird die Ansicht vertreten, dass der expected cash flow
approach in zwei Formen in Erscheinung treten kann: Als Scher-

5% Im Rahmen des

heitsdquivalenzansatz und as Erwartungswertansatz.
Sicherheitsdguivalenzansatzes werden die mit ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit
bekannten Zahlungen in eine sichere Zahlung transformiert, wobel - aus Sicht des

Zahlungsempfangers- der Nutzen unveréndert bleibt.>®® Diese Vorgehensweise

%% Beim expected cash flow approach kann ein periodenspezifischer Zinssatz Verwendung

finden.
%% \Vgl. SFAC 7.62.
31 vgl. SFAC 7.69-71.
% vgl. SFAC 7.46.
%9 vgl. Starbatty 2001, S. 545.
>0 vgl. Ballwieser, Leuthier 1986, S. 609.
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liegt der oben abgebildeten Formel zugrunde. Bei dem Erwartungswertansatz wird
als Diskontierungsfaktor ein risikoadjustierter Zinssatz verwendet. Wenn auch
unter identischen Bedingungen beide Verfahren zum selben Ergebnis gelangen, so
wird der Erwartungswertansatz dennoch nicht von SFAC 7 als angemessene
Methode akzeptiert. Folglich ist die Anwendung des Erwartungswertansatzes
nicht konsistent mit SFAC 7. Ausschliefdlich der Sicherheitsdquivalenzansatz

kann im Rahmen von SFAC 7 Verwendung finden.

4.1.3.2.3 Anwendungsschwierigkeiten und Kritikpunkte

Der traditional approach erfordert die Existenz eines vergleichbaren Finanzin-
strumentes, dessen Marktpreis beobachtbar ist. In der Praxis durfte es sehr
schwierig sein, Finanzinstrumente zu finden, die bezlglich der Hohe, des Zeit-
punktes und der Unsicherheit der kiinftigen Zahlungsstrome identisch sind. Ist
jedoch ein vergleichbares Finanzinstrument gefunden, so kann durch die Uber-
nahme der internen Verzinsung ein zutreffender Diskontierungsfaktor ermittelt

werden.

Bel Verwendung des expected cash flow approach treten folgende Schwierigkei-

ten bzw. Probleme auf:

* Be der Verwendung ist der Anwender gezwungen, Wahrscheinlichkeiten den
individuellen, geschétzten Cash Flows zuzuordnen. Diese Zuordnung kann nur
subjektiv erfolgen und ist daher ener personlichen Einflussnahme

*1 Durch die Verwendung von einwertigen Prozentsitzen

ausgesetzt.
impliziert sie eine Scheinobjektivitdt, die nicht den tatsdchlichen Verhalt-

nissen entspricht.

» SFAC 7 weist explizit darauf hin, dass bei Anwendung des expected cash flow
approach Kosten-Nutzen-Uberlegungen einbezogen werden sollen. Hierbei
sind die Kosten, die bel der zusétzlichen Informationsbeschaffung und -aus-
wertung (z. B. bezlglich einer Vielzahl von mdglichen Zahlungsstromszena-
rien) anfalen wirden, zu vergleichen mit dem hierdurch gestifteten Nutzen

fir die Berechnung eines verlasslicheren Barwertes.>* Bei dieser Kosten-Nut-

> vgl. SFAC 7.48.
2 vgl. SFAC 7.51.
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zen-Uberlegung ist eine subjektive Komponente durch das bilanzierende Un-
ternehmen unvermeidlich. Daraus folgt aber, dass eine objektive Uberprifung

nur schwer moglich ist.

Wenn die zuktinftigen Zahlungen nicht eindeutig fixiert sind, eréffnet die Bar-
wertermittlung im Rahmen des expected cash flow approach einen Be-
wertungsspielraum fir die Unternehmensleitung, da die Schétzung der zu-
kunftigen, unsicheren Cash Flows und der verbundenen Risiken zwangslaufig
eine deutlich subjektive Komponente enthdlt. Diese subjektive Komponente
generiert einen Spielraum, der vom Unternehmen zielgerichtet eingesetzt
werden kann.

Be Anwendung des expected cash flow approach in Form des
Sicherheitsiguivalenzansatzes kann auf die eigenstéandige Bestimmung eines
angemessenen Diskontierungsfaktors verzichtet werden, da dieser dem
risikolosen Zinssatz entspricht. Dieser scheinbare Vorteil>* bedingt aber, dass
die bewertungsrelevanten Parameter im Zahler der Formel Berlicksichtigung
finden mussen. Dies stellt lediglich eine Verlagerung der Probleme, nicht
jedoch deren Losung dar.

Vor diesem Hintergrund kann der Meinung von Miller/Bahnson gefolgt wer-
den. Diese sehen in der Verwendung eines Diskontierungszinsfusses, der dem
internen Zinssatz eines vergleichbaren Objektes entspricht, den einzig gangba-
ren Weg. Alternative Vorgehensweisen lehnen sie kategorisch ab: "If the
discount rate is found by another process, a present value can till be
calculated, but the amount is unlikely to be a useful description of the asset or
liability.“>*

Abschlief3end kann konstatiert werden, dass die vorgestellten Methoden zur Bar-

wertermittlung eindeutige mathematische Ergebnisse liefern konnen. Diese Er-

gebnisse kénnen jedoch, insbesondere wenn die zukinftigen Zahlungsstréome mit
Unsicherheit behaftet sind, durch die Wahl der in die Bewertung einflief3enden
Parameter, in einem erheblichen Mal3e schwanken. Daher ist folgendem Zitat zu-

543

Insbesondere die Schwierigkeiten bei der Unternehmensbewertung zeigen, dass ein eindeuti-
ger Diskontierungszinssatz regelméaiig nicht gefunden werden kann. Vgl. Telkamp, Bruns
2000, S. 27.

Miller, Bahnson 1996, S. 93.

134



K onsegquenzen aus Sicht des bilanzierenden Unternehmens

zustimmen. "In simple terms, present value measurement is not a magic wand that
produces useful information in every situation. In fact, it should be a technique of
a last resort in financial accounting because it works only temporarily in very

limited situations when nothing better is available.”>*

4.1.4 Multiplikatorverfahren

Besitzt das bilanzierende Unternehmen Finanzinstrumente in Form von Eigen-
kapitalanteilen an anderen Gesellschaften, die nicht aus dem Anwendungsbereich
des Draft Standard ausgeschlossen sind, so erwéhnt der Draft Standard als
mogliche mathematische Bewertungsmodelle zur Fair-Vaue-Ermittlung die
Multiplikatorverfahren.>* Bei diesen Verfahren wird der Marktwert eines Unter-
nehmens durch Multiplikation bestimmter Unternehmenskennzahlen mit bran-
chenabhangigen Multiplikatoren geschétzt. Als Kennzahl werden regelméidig u.a
der Umsatz, der Cash Flow, die Earnings Before Interest and Tax (EBIT), der
Jahresiiberschuss, das Ergebnis nach DVFA/SG®", aber auch die Kundenanzahl
oder die Verkaufsflache herangezogen. Die Multiplikatoren, die regelméfdig in
einer Bandbreite angegeben werden, stellen Erfahrungswerte aus der Vergangen-

heit dar oder werden aus den aktuellen Marktbedingungen abgeleitet.>*

Da die Multiplikatoren regelméafdig fur einzelne Branchen angegeben werden, re-
sultiert hieraus fur das bilanzierende Unternehmen die Notwendigkeit der Zuord-
nung der Beteiligung zu einer Branche. Dies stellt insbesondere bel der Existenz
von unterschiedlichen Geschéftsfeldern m. E. ein nur sehr schwer tberwindbares
Problem dar. Ein weiteres Problem ist die Angabe von Bandbreiten fur die Multi-
plikatoren. Hier kann es nur in das Ermessen des bilanzierenden Unternehmens
gestellt werden, ob ein Multiplikator am unteren Ende, in der Mitte oder am obe-

ren Ende verwendet werden soll.>*

5 Miller, Bahnson 1996, S. 98.
% v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 357.

> DVFA steht firr: Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Anlageberatung e.V.; SG ist
die Abkirzung fur Schmalenbach-Gesellschaft — Deutsche Gesellschaft fur Betriebswirt-
schaft.

>8 vgl. Aders, Galli, Wiedemann 2000, S. 197ff.; Mandl, Rabel 1997, S. 265ff.
9 vgl. Mandl, Rabel 1997, S. 268.
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Multiplikatoren, die auf Ergebnisgrofien als Bemessungsgrundlage Anwendung
finden, beinhalten (indirekt) auch Annahmen Uber einen Zinssatz. So bewirkt
beispielsweise der Ansatz eines Multiplikators von 10 in Bezug auf die
Ergebnisgrofie Jahresiiberschuss von 100 einen rechnerischen Unternehmenswert
von 1.000. Wird nun unterstellt, dass der Jahrestiberschuss in gleicher Hohe auch
in der Zukunft anféllt, so kann (formal) ein Diskontierungsfaktor von 10 %
ermittelt werden. Das Multiplikatorverfahren kann in diesem Fal as
vereinfachtes Barwertmodell interpretiert werden. Theoretisch wére nun das
bilanzierende Unternehmen in der Lage, zu Uberprifen, ob der so ermittelte
Diskontierungsfaktor im Einzelfall for die zu bewertenden Finanzinstrumente
angemessen ist. In der Praxis scheitert diese Transformation aber an zwel
Sachverhalten. Erstens kann ein Dritter von dem Jahresiiberschuss oder von einer
anderen Ergebnisgrofde nicht unmittelbar auf die Hohe der Cash Flows schliefsen,
die fur die Barwertmodelle im Sinne des Draft Standard benttigt werden.
Zweitens sind in einem Multiplikator auch bestimmte Erwartungen beziglich der
zukunftigen Entwicklung der Ergebnisgrofie beinhaltet, die fir das bilanzierende
Unternehmen nicht erkennbar sind. Daher kann das bilanzierende Unternehmen
nicht Gberprifen, ob die Gegebenheiten, die zu dem jeweiligen Multiplikator
gefuihrt haben, auch auf die betrachteten Finanzinstrumente Ubertragen werden

kdnnen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der augenscheinliche Vorteil
der Multiplikatorverfahren ihre einfache Anwendbarkeit ist, bel der das
bilanzierende Unternehmen durch einfache Multiplikation den Unternehmenswert
der Beteiligung errechnen kann. Dieser offensichtliche Vorteil bedingt aber, dass
auf die einzelnen Unternehmensspezifika®™®, die regelmaRig einen Einfluss auf
den Unternehmenswert haben, nicht eingegangen werden kann. Der so ermittelte
Unternehmenswert kann nur eine erste vage Schatzung sein, die durch eine

detaillierte Unternehmensbewertung konkretisiert

0 Hierunter fallen z. B. Marktumfeld, Ausschiittungsquote, Investitionsquote, Management-

qualitdt, Wetthewerbsvorteile, Umsatzrentabilitdt. Vgl. Aders, Galli, Wiedemann 2000,
S. 204.
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werden muss. Vor diesem Hintergrund ist das Ergebnis eines Multiplikatorver-
fahrens nicht fur die Bewertung von Finanzinstrumenten im Abschluss geeignet.
Die Mdoglichkeit, Fair Vaues auf Grundlage dieser Methode zu ermitteln, sollte
daher aus dem Draft Standard gestrichen werden.

4.15 Modelle zur Optionspreisbestimmung
4151 Grundlagen

Der Draft Standard der WG erwéahnt zur Fair-Vaue-Ermittlung von Optionen
und von anderen nicht 6ffentlich gehandelten derivativen Finanzinstrumenten das
Binominamodell, das Optionspreismodell von Black-Scholes und Modifikationen
von diesen beiden. Diese Modelle werden von spezialisierten Anbietern a's Soft-
wareprogramme angeboten. Die unkritische Verwendung der Software ist jedoch
gemal3 dem Draft Standard nicht zuldssig, da die Bewertungsmodelle an die in-
dividuellen Gegebenheiten der einzelnen Finanzinstrumente angepasst werden
mussen. Grundsétzlich muss auch das Kreditrisiko des Vertragspartners ("' counter-
party") beriicksichtigt werden.> Hierdurch entsteht fiir das bilanzierende Unter-
nehmen die Notwendigkeit, sich umfassend mit den Methoden der Optionspreis-
bestimmung zu beschéftigen und aufbauend auf den eigenen Kenntnissen zu
beurteilen, ob die verwendeten Bewertungsmodell e angemessen sind.

Die zur Zeit existierenden Bewertungsmodelle beruhen regelméaldig auf der An-
nahme, dass der Preis von identischen Zahlungsstromen einheitlich sein muss
("law of one price"), da andernfals Arbitragegewinne maoglich sind. Die Grund-
idee bel der Bewertung derivativer Finanzinstrumente ist daher die Duplikation
der Zahlungsstrome durch ein Portfolio von anderen Finanzinstrumenten, deren
Werte bekannt oder einfach zu bestimmen sind ("pricing by duplication"). An
dieser Stelle soll ein Uberblick tiber die wesentlichen Modelle und deren Anwen-
dungsschwierigkeiten erfolgen. Die Darstellung erfolgt primér anhand einer Ak-

tienoption>>?, die - wie in Kapitel 2.2.1.3 erlautert wurde - ein bedingtes Termin-

1 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 355.

2 Es wird aber auch kurz auf die Schwierigkeiten bei der Ubertragung dieser Bewertungsver-
fahren fir Optionen auf andere Finanzinstrumente ei ngegangen.
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geschéft ist, weil bel Vertragsabschluss dem Kaufer der Aktienoption das Recht
(Kaufoption) Ubertragen wird, zukinftig eine bestimmte Aktie zu einem
festgelegten Preils (dem so genannten Ausibungspreis) zu erwerben. Eine
Verpflichtung zum zuklnftigen Erwerb besteht jedoch nicht. Ziel aller
Optionspreismodelle ist es, den Wert dieses Optionsrechtes zu ermitteln. Bei den
nachfolgenden Erlauterungen soll aufgezeigt werden, dass zwar eine Vielzahl von
Bewertungsmodellen  existiert, diese aber jewels nur adaguate
Bewertungsergebnisse liefern, wenn die restriktiven Bedingungen erfillt sind.

4152 Das Binominalmodell und das Modell von Black-Scholes

In der einfachsten Variante des Binominamodells werden lediglich zwei Zeit-
punkte betrachtet. Weiterhin wird davon ausgegangen, dass eine Aktie zu einem
zuklnftigen Zeitpunkt nur zwei definierte Werte annehmen kann (Zwei-Zeit-
punkt-Zwei-Zustand-Modell). So konnte beispielsweise angenommen werden,
dass zum ersten Zeitpunkt die Aktie einen Wert von Euro 50 aufweist und dieser
Wert zum zukinftigen Zeitpunkt entweder Euro 80 oder Euro 20 betragen kann.
Der Wert des Optionsrechts kann nun durch die Duplikation des zuklnftigen
Zahlungsstroms in Form eines Portfolios aus Aktien und einer Kreditaufnahme
bzw. Geldanlage ermittelt werden. Dieses Zwei-Zeitpunkt-Modell kann in ein
Modell transformiert werden, welches beliebig viele aquidistante Zeitpunkte
enthalt.>*

Der Nachteil des Binominalmodells ist einerseits die Betrachtung von aquidistan-
ten Zeitpunkten und andererseits die Tatsache, dass die Wertveranderung der Ak-
tie zwischen diesen Zeitpunkten nur zwei Werte annehmen kann. Lasst man den
Abstand zwischen den jeweiligen Zeitpunkten gegen Null streben, so kann ein
kontinuierlicher Handel mit variablen Kursveranderungen simuliert werden. Auf
diesen Grundlagen basiert das von Fischer Black und Myron Scholesim Jahr 1973
entwickelte und nach ihnen benannte Model®>*, auf dessen Herleitung hier nicht
im einzelnen eingegangen wird. In dem Modell steht der Wert des Optionsrechts

in Abhangigkeit von dem aktuellen Aktienpreis, dem Austibungspreis, dem

3 vgl. Trautmann 1995, Spalte 1480f.; Schafer 1995, S. 102ff.
% vgl. Black, Scholes 1973

138



K onsegquenzen aus Sicht des bilanzierenden Unternehmens

risikolosen Zinssatz, der Volatilitat der Aktie und der Restlaufzeit der Option.>

Das Modell von Black und Scholes zur Bewertung von Optionen auf Aktien be-

ruht auf folgenden Annahmen:*>°

Kontinuierlicher Handel der Wertpapiere.

Existenz eines vollkommenen K apital marktes.

Maoglichkeit von Leerverkdufen der Aktie.

Existenz eines einheitlichen risikolosen Zinssatzes.

Keine Zahlungen (z. B. Dividende) wahrend der Optionslaufzeit.

L ogarithmische Normalverteilung des Aktienkurses.

Sobald diese restriktiven Pramissen™’ in der Redlitét nicht gegeben sind, ist die
Qualitdt des errechneten Ergebnisses des Modells von Black und Scholes

fragwiirdig®™®. Vor diesem Hintergrund wurde das Modell von verschiedenen

Autoren mit dem Ziel modifiziert bzw. erweitert, angemessenere Ergebnissen

ermitteln zu kommen. Auf eine detaillierte Analyse der vielfaltigen im Zeitablauf

erfolgten Modifikationen bzw. Erweiterungen wird verzichtet und auf die ein-

schlagige Literatur verwiesen.>®

Beziiglich der unterschiedlichen Optionspreismodelle sind aus Sicht des bilanzie-

renden Unternehmens folgende drei Punkte von Interesse:

Die einzelnen Weiterentwicklungen des Modells von Black und Scholes ha-
ben zwar auf der einen Seite zu einer hoheren Redlitétsnéhe der errechneten
Ergebnisse gefiihrt, sie verursachen aber auf der anderen Seite hthere Anfor-
derungen an das bilanzierende Unternehmen sowohl in Bezug auf die Aus-
wahl des geeigneten Bewertungsmodells a's auch beziglich der Anwendung
im Einzelfall. Das bilanzierende Unternehmen muss sich daher - zeitlich vor

jeder enzelnen Bewertung- intensv. mit den unterschiedlichen
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Vgl. Ripper, Giinzel 1997, S. 470f.

Vgl. Steiner, Uhlir 2001, S. 238ff.; Steiner, Wallmeier 1998, S. 324.

Wenn die Prémissen in der Realitét erfullt wéren, kdnnte nicht erklart werden, wieso tber-
haupt Optionen existieren und eingesetzt werden. Diese kénnten durch Aktien und Geldan-
lage bzw. -aufnahme problemlos ersetzt werden. Vgl. Steiner, Wallmeier 1998, S. 325.

Vgl. Lamprecht 1991, S. 72; Schafer 1995, S. 110f. Ein berlhmtes Beispiel hierfir ist der
sog. "Volatilitdts-Smile" von Aktienoptionen. Vgl. Ripper, Giinzel 1997, S. 470ff.

Vgl. Hull 1999, S. 435ff.; Fischer, Keber 1999, S. 1373-1393.
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Optionspreismodellen beschéftigen. Hierbei muss es beurteilen, ob das
verwendete Bewertungsmodell angemessen fir das zu bewertende

Finanzinstrument ist.

Welterhin ist darauf hinzuweisen, dass eine Anwendung der Modelle, die fur
Aktienoptionen entwickelt wurden, zur Bewertung von Optionen auf Anlei-
hen®® nicht moglich ist. Im Unterschied zu Aktien weisen Anleihen eine be-
grenzte Laufzeit, eine natirliche Wertobergrenze und einen bekannten Rulck-
zahlungsbetrag auf.>®* Ein einheitliches Modell zur Bewertung von Zinsop-

tionen existiert zur Zeit jedoch noch nicht.>®?

Ferner steht das bilanzierende Unternehmen vor der Schwierigkeit, dass nach
Mal3gabe des Draft Standard grundsétzlich zur Schédtzung der zukinftigen
Volatilitét des Grundgeschéfts in einem ersten Schritt die Volatilitdt in der
Vergangenheit ermittelt werden soll und dann in einem zweiten Schritt Gber-
legt werden muss, ob und wenn ja - mit welchen Veranderungen - die Volati-
litdt der Vergangenheit auf die Zukunft Uibertragen werden kann.*®® Die Ab-
schédzung der Volatilité in der Vergangenheit ist regelméig dann mit
Schwierigkeiten verbunden, wenn fur die Vergangenheit keine Preise zur Ver-
flgung stehen. Dies ist der Fall, wenn z. B. die Aktie nicht an einer Bérse ge-
handelt wird.

Vor diesem Hintergrund ist fur das bilanzierende Unternehmen die Fair-Value-

Ermittlung von Optionen regelmaliig sowohl mit hohem Arbeitsaufwand als auch

mit grofRer Unsicherheit und Ungenauigkeit verbunden. Daher scheint es ange-

messen und empfehlenswert zu sein, ggf. auf externes Expertenwissen zuriick-

zugreifen.®*
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Dagegen ist die Ubertragung der Black-Scholes Formel bzw. deren Erweiterungen auf
Devisenoptionen relativ unproblematisch. Vgl. Trautmann 1995, Spalte 1484; Schafer 1995,
S. 124,

Vgl. Schéfer 1995, S. 125.

Ein Uberblick tber die konkurrierenden Bewertungsmodelle findet sich bei Uhrig 1997,
S. 285ff m. w. N.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 356.
Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 105.
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4.1.6 Einschaltung von unter nehmensexter nen Experten

Be der Bewertung von Finanzinstrumenten stehen dem bilanzierenden
Unternehmen grundsétzlich zwei unterschiedliche Methoden zur Verfiigung, mit
denen es auf externes Expertenwissen zuriickgreifen kann. Die eine Methode ist
der Gebrauch von Preisen, die eine unabhangige Partei ermittelt hat. Die andere

Methode ist die Verwendung externer Bonitatsurteile.

* Von dritten Parteien vertffentlichter Preis

Greift das bilanzierende Unternehmen zur Ermittlung von Fair Vaues auf Preise
zurlck, die durch dritte darauf spezialisierte Parteien verdffentlicht wurden, so
muss das bilanzierende Unternehmen - nach den Vorschriften des Draft Standard -
sicherstellen, dass diese Preise verlasslich und frei von Fehlern sind. Dies kann
u.a. durch Vergleich der verdffentlichten Preise mit denen einer anderen darauf
spezidisierten Partel oder durch die Analyse und Kontrolle der bei der dritten
Partei angewandten Bewertungsmethoden erfolgen.>®® Insbesondere die Kontrolle
der bel der dritten Partel verwendeten Bewertungsmethoden dirfte in der Praxis
nur in einem sehr eingeschrankten Umfang maoglich sein. Eine abschlieffende
Kontrolle ware damit nicht gegeben. Gleichzeitig ist darauf hinzuweisen, dass -
wie weiter oben ausgefuhrt wurde - ein Motiv fur das Einschalten einer dritten
Partei auch die Erkenntnis sein kann, fur eine schwierige Bewertung nicht das
benttigte Fachwissen im eigenen Unternehmen aufweisen zu kénnen. In dieser
Situation ist aber eine Uberpriifung der spezialisierten Partei grundsétzlich nicht

moglich.

*  Ermittlung der Kreditrisikopramie durch Verwendung von externen Ratings

"Ein Rating ist die durch Symbole einer festgelegten, ordinalen Skala ausge-
driickte Meinung einer auf Bonitéatsanal ysen spezialisierten Agentur Uber die wirt-
schaftliche Fahigkeit, rechtliche Bindung und Willigkeit eines Schuldners, seine
zwingend falligen Zahlungsverpflichtungen vollstandig und rechtzeitig zu erfil-

len.“>%® In Abhangigkeit vom Rating®™’ wird die Risikopramie des betrachteten

%5 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 378.
%6 Kley, Everling 2001, S. 173. In ghnlicher Form auch schon bei Everling 1999, S. 249.

%7 Eine Betrachtung des Ratings aus Sicht der modernen Finanzierungstheorie erfolgt bei Stei-
ner, Heinke 1996, S. 579-628; Heinke 2000, S. 314-335.
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Schuldtitels bemessen. Die Risikopramie ist die Marge ("Spread") Uber der
Verzinsung einer risikolosen Anleihe. Je schlechter das Rating, desto hoher fallt
die Marge aus. Die Marge ist das Ergebnis von Angebot und Nachfrage und ist
daher in ihrer Hohe nicht fixiert, sondern unterliegt erheblichen Schwankungen
im Zeitablauf.>® Der Fair Value kann unter Beriicksichtigung des risikolosen
Zinssatzes und der durch das Rating festgelegten Risikopramie als Barwert der
zukiinftigen Zahlungen ermittelt werden.”®

Obwohl aus der Sicht des bilanzierenden Unternehmens durch ein Rating die im
Einzelfall angemessene Risikopramie ,technisch® problemlos bestimmbar ist,
sprechen folgende zwei Punkte gegen die Verwendung von externen Ratingur-
teilen zur Ermittlung der Risikoprémie: Vor dem Hintergrund, dass zur Zeit der
Begriff ,Ratingagentur® ein ungeschitzter Begriff ist, kann sich erstens jedes
Unternehmen as Ratingagentur bezeichnen.® Folglich ist der Quadlitéts-
standard®”* von Ratingagenturen noch nicht ausreichend gesichert. Dies ware aber
Voraussetzung fur das Heranziehen von Ratings zur Ermittlung der Fair Values.
Zweitens konnen in Einzelfdlen verschiedene Ratingagenturen zu un-
terschiedlichen Ratings gelangen (sog. gespaltenes Rating).>’? In diesem Fall
musste das bilanzierende Unternehmen eigenstandig entscheiden, welches Rating

es verwendet.

Letztendlich stellt die Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten mit Hilfe
eines von elner Ratingagentur vergebenen Ratings fur ein deutsches Unternehmen

eine theoretische Mdoglichkeit dar, die jedoch nur eine geringe praktische

%8 \Vgl. Berblinger 1996, S. 49.
%9 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 359.

0 vgl. Kley, Everling 2001, S. 172. Beziiglich der Neugriindung von Ratingagenturen vgl.
Heinke, Steiner 2000, S. 4ff.

Die genaue Methodik der Ratingverfahren wird von den Agenturen nicht verdffentlicht. Da-
her ist von AuRenstehenden kein umfassendes Urteil dartiber mdglich, welche Kriterien,
Methoden und Parameter in die Bonitétsbeurteilung einflielfen. Vgl. Serfling, Badack, Jeiter
1996, S. 648f. Bezlglich einer moglichen Standardisierung der Ratingverfahren vgl. Pape,
Stur 1999, S. 367

Regelméalig weichen die Ratings dann um eine Stufe voneinander ab. Vgl. Schnabel 1996,
S. 322,
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Relevanz aufweist.>” In der Regel liegen firr die Verbindlichkeiten von Unter-
nehmen, die ein Rating besitzen, beobachtbare Marktpreise vor. In diesem Fall
muss der Marktpreis der (identischen oder dhnlichen) Verbindlichkeit zur Fair-
Value-Ermittlung herangezogen werden und das Rating wird irrelevant. Der Fall,
dass en Unternehmen ein Rating aufweist, die Verbindlichkeiten aber nicht
offentlich gehandelt werden, stellt in Deutschland eine Ausnahme dar. Nur in
dieser Ausnahmesituation konnte das Rating nitzlich werden. Daher kann
festgehalten werden, dass die Verwendung externer Ratings zur Ermittlung von
Fair Values zwar eine (theoretische) Methode darstellt, die aber aufgrund der
geringen Verbreitung von Ratings in Deutschland fir das bilanzierende

Unternehmen regelmaldig keine praktische Relevanz aufweist.
4.1.7 Realoptionsansatz

Die Bewertung von Finanzinstrumenten durch Anwendung des Realoptionsan-
satzes wird nicht explizit im Draft Standard erwahnt. Gleichwohl ist es en
anerkanntes””* Verfahren und stande deshalb nach Mal3gabe des Draft Standard
dem bilanzierenden Unternehmen grundsitzlich zur Verfugung.°™ Der
Realoptionsansatz eignet sich prima zur Fair-Vaue-Ermittlung von nicht

borsengehandelten Eigenkapital anteilen.

Der Realoptionsansatz beruht auf der Tatsache, dass die bestehende Unsicherheit
beziiglich zukunftiger Entwicklungen und Zusténde durch neue Informationen im
Zeitablauf abgebaut wird. Dies versetzt das Management zum jeweiligen
Zeitpunkt in die Lage, durch adaguate Reaktionen die neu entstandenen
Handlungsflexibilitéten auszunutzen. Diese Mdaoglichkeit stellt fur das
Management ein realwirtschaftliches Optionsrecht (oder kurz: Realoption) dar.>”®

Durch diese Optionen kdnnen Gewinnchancen ("up side potential™) ausgeschopft

3 Schwerpunkt der Aktivitdten der beiden Marktfilhrer (Moody's Investors Service und Stan-
dard & Poor's Corporation) sind die USA. Die Abdeckung von offentlich gehandelten
Rentenpapieren mit einem Rating ist fast vollstdndig. Im Gegensatz hierzu ist nur eine
geringe Anzahl von deutschen Unternehmen geratet. Vgl. Randow 1996, S. 545; Everling
1996, S. 5; Berblinger 1996, S. 25ff.; Wenk 1998, S. 105f.

™ vgl. Peeméller, Beckmann 2001; Rams 1999; K och 1999.
> vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 106.
% vgl. Koch 1999, S. 2ff.
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und Verluste ("downside risk") reduziert werden.>”” Dieses Optionsrecht wird

grundsétzlich bei Anwendung der Barwertverfahren nicht berlicksichtigt, da diese

von im Zeitablauf unveranderten Zahlungsstrémen ausgehen. Zur Wertermittiung

der Realoption wird auf die finanzwirtschaftlichen Optionspreismodelle zurlickge-

griffen, indem der mdgliche, kiinftige Zahlungsfluss durch ein Portfolio aus Wert-

papieren und Darlehen dupliziert wird.>"® Folgende Schwierigkeiten kénnen be

der Anwendung auftreten:

Grundsétzlich kénnen die Realoptionen danach differenziert werden, ob sie
sich auf bereits durchgefihrte oder auf zukinftig noch zu tétigende
Investitionen beziehen.°” Im ersten Fale werden sie als operative und im
letzteren als strategische Realoptionen bezeichnet.>® Die Identifizierung
samtlicher Realoptionen stellt eine Herausforderung dar, wobei strategische
Realoptionen schwerer zu identifizieren und zu bewerten sind as operative.
Des Weiteren entstehen bei der Ausiibung einer Realoption in der Zukunft
regelmaldig weitere Real optionen, die bel der Wertermittlung der existierenden
Reaoptionen zu berlcksichtigen sind. Dies impliziert jedoch einen

erheblichen planungstechnischen Aufwand.*®*

Die finanzwirtschaftlichen Modelle zur Optionspreisermittiung beruhen auf
der Tatsache, dass nur das betrachtete Unternehmen das (exklusive) Options-
recht besitzt. Dies bedeutet, dass der Wert einer Aktienoption unabhangig
davon ist, ob auch ein anderes Unternehmen zu gleichen Bedingungen die
Maoglichkeit zum Erwerb der Aktie besitzt. Wird aber eine realwirtschaftliche
Option betrachtet, so kénnen mehrere Unternehmen gleichzeitig dieselbe
Real option besitzen und austiben. So besitzt z.B. nicht nur das Unternehmen A
die Moglichkeit, in das benachbarte Ausland zu expandieren, sondern auch
das Konkurrenzunternehmen B. Dies fuhrt zu einer interdependenten
Wertverdnderung der Realoption, da es fur das Unternehmen A weniger
attraktiv. - sein wird, in das Ausand zu expandieren, wenn
Konkurrenzunternehmen B diese Absicht auch hat. Die Anwendungs-
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Vgl. Rams 1999, S. 349.
Vgl. Mandl, Rabel 1997, S. 56; Koch 1999, S. 72.

Ein Uberblick tiber andere mogliche Typisierungen von Realoptionen findet sich bei Rams
1999, S. 349ff.

Vgl. Peeméller, Beckmann 2001, S. 709.
Vgl. Peeméller, Beckmann 2001, S. 707f.
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schwierigkeit liegt nun darin, die Wertbeeinflussung durch die Existenz

gleichartiger Real optionen bei unterschiedlichen Unternehmen zu erfassen.*®

« Alswesentliche®®®

Anwendungsschwierigkeit kann jedoch das Fehlen sowohl
von Marktpreisen flr das Investitionsobjekt als auch einer beobachtbaren Vo-
latilitét angefuhrt werden. Vor diesem Hintergrund missen die Marktpreise
und die Volatilitdt durch individuelle Berechnungen auf Grundlage von ge-
setzten Annahmen ersetzt werden. Dies bedingt eine subjektive Komponente

in der Bewertung.”®*

Werden die angefuihrten Schwierigkeiten zusammenfassend betrachtet, so kann
festgehalten werden, dass der Realoptionsansatz grundsétzlich zur Fair-Vaue-
Ermittlung herangezogen werden kann. In der Praxis dirfte der Real optionsansatz
aufgrund des erheblichen Aufwandes zur Identifizierung der maoglichen
Reaoptionen und der verbleibenden subjektiven Komponente nur wenig

Anwendung finden.

4.1.8 Fair-Value-Ermittlung bei hybriden Vertragen

Nach Mal3gabe des Draft Standard muss die finanzielle Komponente eines hybri-

den Vertrages™

gedanklich von diesem losgel0st, selbstandig bewertet und aus-
gewiesen werden. Die Zerlegung eines hybriden Vertrages ist - insbesondere
wenn der hybride Vertrag aus mehreren finanziellen Komponenten besteht, wobei
nicht alle in den Anwendungsbereich der Fair-Vaue-Bewertung fallen, - nichts
grundsétzlich Neues in der internationalen Rechnungslegung. So wurde u.a. schon
in IAS 32 die Zerlegung hybrider Finanzinstrumente thematisiert. Nach 1AS 32
konnen bei der Bewertung hybrider Finanzinstrumente grundsétzlich zwel
Vorgehensweisen unterschieden werden. Zur Verdeutlichung der Methoden soll

von dem einfachen Fall ausgegangen werden, dass das hybride Finanzinstrument

%2 ygl. Koch 1999, S. 74; Peeméller, Beckmann 2001, S. 707.

3 Ein Uberblick iiber weitere Problemfelder bei Ubertragung der finanzwirtschaftlichen Op-
tionspreismodelle auf Realoptionen kann entnommen werden aus: Hommel, Maller 1999,
S. 179f.

% vgl. Peeméller, Beckmann 2001, S. 709.
% Beziiglich der Definition eines hybriden Vertrages vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel 3.1.2.3.
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lediglich aus zwei Komponenten besteht. Bei der ersten Methode wird von dem
Fair Vaue des gesamten hybriden Finanzinstrumentes der Fair Vaue derjenigen
Komponente subtrahiert, deren Fair Value aus Sicht des bilanzierenden Unter-
nehmens einfacher zu bestimmen ist. Die Differenz stellt dann den Fair Value der
anderen Komponente dar. Im Rahmen der zweiten Methode werden in einem er-
sten Schritt die Fair Values der beiden Komponenten separat ermittelt. Weicht die
Summe der so ermittelten (vorlaufigen) Fair Vaues von dem Fair Vaue des hyb-
riden Finanzinstrumentes ab, so wird der Fair Vaue der beiden Komponenten
proportional verédndert. Bei beiden Vorgehensweisen ist gemald IAS 32 sicherzu-
stellen, dass die Summe der Fair Values der beiden Komponenten identisch ist mit

dem Fair Value des hybriden Finanzinstrumentes.>®

Interessanterweise ist keine der beiden oben erléuterten Methoden gemal? den im
Draft Standard enthaltenen Vorschriften statthaft. Gemald dem Draft Standard
muss grundsétzlich der Fair Value der finanziellen Komponente®®' ermittelt
werden und der verbleibende Differenzbetrag zum Fair Value des hybriden

Vertrages der nicht finanziellen Komponente zugeordnet werden.>®®

Dieses Verfahren entspricht nur dann der oben vorgestellten ersten Methode,
wenn der Fair Vaue des Finanzinstrumentes leichter zu bestimmen ist als der Fair
Vaue der nicht finanziellen Komponente. Ist dies jedoch nicht gegeben, so muss
trotzdem der Fair Vaue des Finanzinstrumentes ermittelt werden und der
verbleibende Differenzbetrag zum Fair Vaue des hybriden Vertrages - ohne
separate Fair-Vaue-Ermittlung - der anderen Komponente zugeordnet werden.
Aus den Ausfilhrungen der JWG ist nicht abschlieRend® zu erkennen, wieso die

beiden anderen Methoden nicht zuldssig sind und nur diese eine vorgegebene

% vgl. IASB 1998, IAS 32.28.

" Hierbei sind nur digjenigen Finanzinstrumente gemeint, die in den Anwendungsbereich des
Draft Standard fallen.

%8 Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 318f.

% Es wird lediglich kurz darauf hingewiesen, dass eine Aufteilung des Betrages, um den die
Summe der Fair Vaues der Komponenten den Fair Value des gesamten hybriden Vertrages
unter- oder Uberschreitet, nicht praktikabel sei, da keine wirtschaftlich angemessene Mal3-
grofde existent ist. Welche konkreten Argumente jedoch nach Ansicht der WG gegen die
Aufteilung proportional zu den vorlaufigen Fair Values gemal3 IAS 32 sprechen, wird jedoch
nicht klar. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 4.12.

146



K onsegquenzen aus Sicht des bilanzierenden Unternehmens

Methode vom Unternehmen angewandt werden soll. Die Zulassigkeit nur einer
Methode Uberrascht umso mehr, as die Ausfihrungen zu der Fair-Vaue
Ermittlung ansonsten sehr allgemein gehalten sind. Eine Erweiterung des Draft

Standard um die beiden, in IAS 32 enthatenen M ethoden ware empfehlenswert.

Die Behandlung hybrider Vertrége beinhaltet sowohl Schwierigkeiten as auch
Ermessensraume fir das bilanzierende Unternehmen. Diese sollen exemplarisch
an der bilanziellen Behandlung einer strategischen Beteiligung verdeutlicht
werden. Eine strategische Betelligung muss grundsétzlich in ihre zwei Kom-
ponenten, sprich die finanzielle Beteiligung und den Wert der mdéglichen Vorteile,
aufgegliedert werden. Insbesondere die Quantifizierung der moglichen Vorteile
durfte in der Regel mit grof3en Schwierigkeiten und Ungenauigkeiten verbunden
sein.®® Die Quantifizierung ist nur dann mit einer hinreichenden Genavigkeit
moglich, wenn fir die Unternehmensanteile ein Markt vorhanden ist. In diesem
Fall ist der Barwert der moglichen Vorteile eine rechnerisch ermittelbare Residu-
algrofRe. Schwierigkeiten entstehen genau dann, wenn fur die Unternehmensan-
teile kein Markt vorliegt, weil das Unternehmen bei spiel sweise nicht borsennotiert
ist. Diese Situation durfte bei der Mehrzahl der Félle anzutreffen sein und l&sst fur
das bilanzierende Unternehmen einen erheblichen Ermessensspielraum zu. Dieser
Ermessensspielraum ist darin begrindet, dass bei Abspaltung der zweiten
Komponente vom hybriden Vertrag, diese regelmaldig als (entgeltlich erworbener)
immaterieller Vermodgensgegenstand in der Bilanz erfasst werden muss und einer
Abschreibung in den Folgeperioden unterliegt. Das bilanzierende Unternehmen
kann auf der einen Seite mit dem Verweis, dass eine Aufspaltung nicht méglich
sel, diese zukUnftigen Abschreibungen vermeiden und den gesamten Vertrag as
Finanzinstrument behandeln. Auf der anderen Seite kann es durch die Lange der
Abschreibungsdauer und die Quantifizierung der zweiten Komponente
zielgerichtet Einfluss nehmen auf die Hohe der zukinftigen Abschreibungen und

damit auf den Periodenerfolg.

%0 vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 733.
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4.1.9 Zusammenfassende Kritik und Empfehlungen

Die in Kapitel 4.1 gewonnenen Erkenntnisse beziiglich der Voraussetzungen und
Schwierigkeiten bei der Ermittlung von Fair Values fur Finanzinstrumente konnen

wie folgt zusammengefasst werden:

* Unzureichende Ausfihrungen zur Fair-Vaue-Ermittlung

Wenn im Rahmen der Fair-Vaue-Ermittlung kein beobachtbarer Marktpreis eines
identischen oder dhnlichen Finanzinstrumentes herangezogen werden kann, so ist
das bilanzierende Unternehmen aufgefordert, durch adéguate mathematische Be-
wertungsverfahren einen Fair Vaue zu ermitteln. Die Ausfihrungen zu den ein-
zelnen Bewertungsverfahren weisen - wie in der vorherigen Abschnitten dargelegt
wurde - nur einen geringen Detaillierungsgrad auf.”** Konkrete Empfehlungen,
wie der Fair Vaue in Einzelféllen zu ermitteln ist, sind nicht Bestandteil des Draft
Standard. Insbesondere fehlen bei den Erlauterungen zur Barwertermittiung, die
in der unternehmerischen Praxis die meist angewendete Methode darstellt,
abschlief¥ende Empfehlungen zur Berechnung des Diskontierungsfaktors.

* Fehlende Kriterien fur die Eignung eines Schatzwertes

In vielen F&8llen muss der Fair Value eines Finanzinstrumentes durch das bilanzie-
rende Unternehmen geschétzt werden. In Abhangigkeit von den Prémissen und
den verwendeten Bewertungsmodellen kénnen die einzelnen Schéatizwerte
voneinander abweichen. Insbesondere bel derivativen Finanzinstrumenten, fur die
kein beobachtbarer Marktpreis vorliegt, mussen komplexe mathematische
Bewertungsmodelle angewandt werden, die auf Annahmen beruhen, die in der
Realitét oft nicht gegeben sind. Daher kann der so ermittelte Fair Value von dem
tatsachlich realisierbaren exit price abweichen.>*

%! Diese Vorschriften sind an folgenden Stellen innerhalb des Draft Standard zu finden: Draft

Standard 104-117; Application Supplement 344-369; Basis for Conclusions 4.36-4.47.
%92 vgl. Steiner, Tebroke, Wallmeier 1995, S. 540.
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Fur das bilanzierende Unternehmen stellen sich in dieser Situation zwei Fragen.
Erstens muss geklart werden, welcher Schatzwert seinen Niederschlag in der Bi-
lanz finden soll. Zweitens bedarf es einer Antwort auf die Frage, ob der Fair Va
lue bel differierenden Schétzwerten Uberhaupt verlasslich geschétzt werden kann.
Der Draft Standard enthélt keine Ausfihrungen, wie in diesem Fall zu verfahren
ist. Eswird lediglich darauf hingewiesen, dass bei einer Bewertung, die in einem
hohen Male von ener bestimmten Annahme abhéngig ist, besondere
Anhangsangaben notwendig sind. Im Anhang muss einerseits erwahnt werden,
dass die Bewertung auf einer bestimmten Annahme basiert, und andererseits muss
eine Bandbreite von maoglichen Fair Vaues angegeben werden. Diese
Vorschriften des Draft Standard beantworten aber nicht die Frage nach dem
Bilanzausweis. Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden untersucht, ob auf die

in 1AS 39 enthatenen Vorschriften zurtickgegriffen werden kann.

In IAS 39 werden zwel Kriterien formuliert, bel deren Erflllung der Fair Vaue
eines Finanzinstrumentes als verlasslich bestimmbar gilt.>* Die beiden Kriterien

mussen nicht kumulativ erfullt sein.

* Ein Fair Vaue ist auf der einen Seite genau dann verlasslich bestimmbar,
wenn die Schdtzungen des Fair Vaue innerhalb ener nicht signifikanten
Schwankungsbreite liegen.>

» Auf der anderen Seite ist eine verlassliche Schatzung des Fair Value moglich,
wenn fur die verschiedenen Schézungen des Far Vaue die

Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt sind bzw. geschétzt werden kénnen.

IAS 39 gibt aber keine Auskunft darliber, welcher Schatzwert fur den Fair Value
in diesem Fall letztendlich verwendet werden soll.

Wenn die Eintrittswahrscheinlichkeiten der Schatzwerte bekannt sind, sollte m. E.
der Erwartungswert der Schétzwerte als Fair Vaue des Finanzinstrumentes in der

Bilanz ausgewiesen werden.

% vgl. IAS39.95.

% Eine genauere Sperzifizierung, wann eine Schwankungsbreite signifikant ist, erfolgt in I1AS 39
nicht.
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Wenn keine Eintrittswahrscheinlichkeiten der Schatzwerte gegeben sind, sollten
eindeutige Kriterien definiert werden, wann die Bandbreite der Schéatzwerte nicht
signifikant ist. Hier bote es sich m. E. an, eine Bandbreite, die kleiner ist as
beispielsweise 5 %, as nicht signifikant zu betrachten. Bemessungsgrundlage fur
diesen Prozentsatz sollte der in der letzten Bilanz ausgewiesene Fair Value sein,
da durch diese Vorgehensweise eine belastbare Bemessungsgrundlage
gewdhrleistet ist. Wenn die Bandbreite der Schéatzwerte nicht signifikant ist, sollte
-aus Vorsichtsgrinden - fir aktivische Finanzinstrumente der geringere
Schétzwert und flr passivische Finanzinstrumente der hohere Schatzwert in der

Bilanz angesetzt werden.

Ist die Bandbreite der Schatzwerte jedoch signifikant, so ist der Ansatz eines Fair
Vaue in der Bilanz nicht moglich. Auch in IAS 39.95 wird die Nutzlichkeit eines
einzelnen Wertes in dieser Situation grundsétzlich in Frage gestellt. Fur diese
Félle sollte dhnlich wie fur aktivisch gehaltene Eigenkapitalinstrumente, fur die
kein Marktpreis beobachtet werden kann, im Draft Standard eine Ausnahme-
regelung verankert werden. Der Ausweis in der Bilanz sollte m. E. mit den An-
schaffungskosten erfolgen. Im Anhang wére es aber erforderlich, die entsprechen-
den Finanzinstrumente aufzufihren, wobei auch die Nennung einer Bandbreite

der moglichen Fair Vaues empfehlenswert wére.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass im Rahmen der Fair-Vaue-
Ermittlung von Finanzinstrumenten das bilanzierende Unternehmen - mit Aus-
nahme bei dem Vergleich mit dem Marktpreis eines identischen Finanzinstrumen-
tes- einen erheblichen Ermessensspielraum besitzt. Dieser kdnnte zielgerichtet

ausgenutzt werden.
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4.2  Konsegquenzen fur das Rechnungswesen und das M anagement-

verhalten

Im vorherigen Kapitel wurden die Methoden zur Fair-Vaue-Ermittlung und die
dadurch bedingten Schwierigkeiten aufgezeigt. Zielsetzung dieses Kapitelsist die

Beantwortung der Frage, welche K onsequenzen
 fur die Organisation des Rechnungswesens (Kapitel 4.2.1),
 fur das finanzwirtschaftliche Risikomanagement (Kapitel 4.2.2),
 flr das Managementverhalten (Kapitel 4.2.3) und
 fur die Abschlussprifung (Kapitel 4.2.4)

aus der umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten erwachsen.

4.2.1 Organisatorische Anforderungen im Rahmen der Fair-Value-
Bewertung
Folgende organisatorische Anforderungen werden aus der umfassenden Fair-

Vaue-Bewertung entstehen:

* Implementierung geeigneter mathematischer Bewertungsmodelle

Bel einer Vielzahl von Finanzinstrumenten kann die Ermittlung des Fair Vaue
nicht durch Ruckgriff auf einen beobachtbaren Marktpreis erfolgen. In diesen
Fallen muss das bilanzierende Unternehmen geeignete mathematische Verfahren
zur Schatzung des Fair Value anwenden.”® Diese Bewertungsverfahren kénnen
entweder als Software von spezialisierten Anbietern entgeltlich erworben werden
oder sie kdnnen eigenstandig vom Unternehmen entwickelt werden. Werden die
Bewertungsmodelle entgeltlich erworben, so ist zu beachten, dass diese auf der
einen Seite sténdig weiterentwickelt werden und auf der anderen Seite bestimmte
Annahmen zugrunde legen. Unabhangig von der Herkunft des
Bewertungsmodells muss das bilanzierende Unternehmen vor jeder Anwendung
prifen, ob das Bewertungsmodell fir das zu bewertende Finanzinstrument
grundsétzlich geeignet ist und ob die im Bewertungsmodell implementierten
Annahmen in der Redlitét erfillt sind.

% Diese Verfahren wurden in Kapitel 4.1 ausfiihrlich dargestellt.
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Hierbei ist auch zu beachten, dass die Qualitét der Ergebnisse der mathematischen
Bewertungsverfahren in einem hohen Mal3e abhéngig ist von den Inputfaktoren
wie z. B. der Zinsstrukturkurve. Diese Daten muss das bilanzierende Unterneh-
men von unternehmensexternen Quellen beziehen.>®® Die Daten miissen grund-
sitzlich einer Uberpriifung beziiglich der Aktualitat und Verlasslichkeit unterzo-

gen werden.

» Ingtitutionalisierung eines unternehmensinternen Ratingsystems

Der Draft Standard sieht nur dann eine Verpflichtung zur Institutionalisierung
eines unternehmensinternen Ratingsystems vor, wenn das bilanzierende Unter-
nehmen die Darlehensvergabe a's wesentliche Geschéftstétigkeit ansieht. Dies ist
bei den hier betrachteten Industrie- und Handel sunternehmen regelmaidig nicht der
Fall. Diese kénnen grundsétzlich nach Vorgabe des Draft Standard die Annahme
treffen, dass sich das Kreditrisiko des Darlehens und damit die Kreditrisikopramie
seit dem Zeitpunkt der Darlehensvergabe nicht gedndert hat. Diese Annahme ist
jedoch nur dann zulassig, wenn das Unternehmen keine dieser Annahme wider-
sprechenden Informationen besitzt. Um diese Informationen zu erhalten, muss das
Unternehmen angemessene Bemiihungen (“reasonable efforts’) anstellen.®’ In
diesem Zusammenhang steht das bilanzierende Unternehmen vor der Schwierig-
keit zu beurteilen,

- 0ob die neuen Informationen zu einer Veranderung der Kreditrisikopramie fuh-

ren und

- inwelchem Umfang die Kreditrisikopramie ggf. angepasst werden muss.

Eine abschlief3ende Beurteilung kann nur durch ein unternehmensinternes Rating-
system™ erfolgen, wobei dieses Ratingsystem nicht unbedingt vom Unternehmen
selbst entwickelt werden muss, sondern auch von Dritten bezogen werden kann.
Durch die Zuordnung der einzelnen Darlehen zu speziellen Klassen in Ab-
hangigkeit von dem zugrunde liegenden Kreditrisiko, wird die Bandbreite der
Kreditrisikopramie bestimmt. Die genaue Quantifizierung der Kreditrisikoprémie

%% \/gl. Scharpf, Epperlein 19953, S. 218.
7 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 345.

% Angemessenheit und Funktionsfahigkeit dieses unternehmensinternen Ratingsystems miissen
im Rahmen der Abschlusspriifung evaluiert werden.
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innerhalb der ermittelten Bandbreite erfolgt durch Vergleich mit der Kreditrisi-
kopramie zum Zeitpunkt der Darlehensvergabe, wobei eine Verdnderung der

Bandbreite proportional berticksichtigt werden muss.>*

» Erh6hung der personellen Anforderungen

Die Entwicklung eigenstandiger Bewertungsmodelle bzw. die Implementierung
entgeltlich  erworbener Bewertungsmodelle, ist mit einem erheblichen
Personalaufwand verbunden. Die Implementierung, aber auch die regelmaliige
Anwendung der EDV-gestiitzten Bewertungsmodelle, kann nur dann erfolgreich
sein, wenn das Persona sowohl Uber ausreichende finanzmathematische
Kenntnisse als auch Uber frele Kapazitdten verfugt, da die Fair-Vaue-Ermittlung
in Einzelfdllen eine aufwendige Prozedur darstellt. In Abhéngigkeit vom
bilanzierenden Unternehmen entsteht hieraus ggf. die Notwendigkeit, die

personellen Ressourcen® im Rechnungswesen auszubauen.

* Implementierung von Bewertungsrichtlinien

Die einzelnen Bewertungsmethoden kénnen nur zu einer angemessenen Berech-
nung des Fair Value fiihren, wenn vom bilanzierenden Unternehmen eindeutige
Bewertungsrichtlinien vorgegeben werden. In diesen muss dokumentiert sein,
welche Modelle fur welche Finanzinstrumente Anwendung finden. Hierbel ist
auch festzulegen, welche Inputfaktoren zu berlicksichtigen sind. Diese Be-
wertungsrichtlinien missen von jedem Unternehmen individuell auf die eigenen
Bedurfnisse angepasst werden. Ihr Umfang und Detaillierungsgrad sind in eéinem
hohen Mal3e davon abhangig, welche Rolle®® Finanzinstrumente fiir das Unter-
nehmen spielen. Die Bewertungsrichtlinien missen umfassend schriftlich doku-
mentiert sein, damit sowohl eine konsistente, mehrere Perioden umfassende An-
wendung, a's auch eine revolvierende Validitatskontrolle moglich ist.

%9 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 345, 359f.
80 Auf den personellen Mehraufwand weist auch schon Vater hin. Vgl. Vater 2002, S. 658.
801 vgl. hierzu Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 155.
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* Notwendigkeit eines "related party accounting”

Gemédl3 den Vorschriften des Draft Standard ist zur Abbildung hybrider Vertrage
die Trennung in eine finanzwirtschaftliche und in eine leistungswirtschaftliche
Komponente notwendig. Diese Komponenten unterliegen jeweils un-
terschiedlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften. Bei samtlichen Transaktio-
nen, die Finanzinstrumente gemal3 der Definition des Draft Standard betreffen und
aus geschéftspolitischen Griinden von den marktiblichen Konditionen abweichen,
muss diese Trennung erfolgen. Neben den Schwierigkeiten bei der Quanti-
fizierung muss das bilanzierende Unternehmen sicherstellen, dass sémtliche hyb-
riden Vertrage als solche erkannt und behandelt werden. Dies ist nur moglich,
wenn u.a. ein "related party accounting” eingeftihrt wird, in dem samtliche Trans-
aktionen mit denjenigen Unternehmen gesondert erfasst und ausgewertet werden,
bei denen die vereinbarten Konditionen von den marktiblichen Konditionen ab-

weichen konnten.®%

»  Uberwachung und Kontrolle des Bewertungsprozesses

Die adaguate Anwendung der Bewertungsrichtlinien muss ener standigen
internen Kontrolle unterliegen. Wenn die Fair-Vaue-Ermittlung fir bestimmte
Finanzinstrumente mit einem hohen Schwierigkeitsgrad verbunden ist, so muss
der ermittelte Fair Vaue nach den Vorschrift des Draft Standard grundsétzlich
durch das verantwortliche Management tiberpriift werden.®®

Werden die im Detail beschriebenen organisatorischen Konsequenzen zusammen-
fassend betrachtet, so kann als Fazit die Aussage getroffen werden, dass die
Implementierung einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstru-
menten welitreichende Folgen sowohl in aufbauorganisatorischer als auch in ab-
lauforganisatorischer Sicht fur das Rechnungswesen mit sich bringen wird.
Weiterhin  werden deutlich hohere Anforderungen in qualitativer und in
guantitativer Hinsicht an die personellen Ressourcen gestellt.

802 v/gl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 733f.
803 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 376.
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4.2.2 Auswirkungen auf dasfinanzwirtschaftliche Risikomanagement

In diesem Kapitel soll aufgezeigt werden, dass nach Ansicht des Verfassers die
Implementierung der Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten im handels-
rechtlichen Konzernabschluss auch weitreichende Konsequenzen fir das finanz-
wirtschaftliche Risikomanagement mit sich bringt. Vom Grundsatz her ist das
finanzwirtschaftliche Risikomanagement losgelést von der (externen) Rech-
nungslegung. Trotzdem hat die Art der Rechnungslegung - mindestens einen in-

direkten - Einfluss auf das finanzwirtschaftliche Risikomanagement.®®*

Gemal3 empirischen Untersuchungen stellt sich der Status quo des finanzwirt-
schaftlichen Risikomanagements bei deutschen®® Unternehmen wie folgt dar:
Eine aktive Risikosteuerung geschieht im Allgemeinen nur fir das Wahrungsri-
siko.®® Eine vollstandige Steuerung des Zinsanderungsrisikos findet tiberwiegend
nicht statt, lediglich einzelne grofRere Geschafte werden abgesichert. In diesem
Zusammenhang kommt eine von PwC Deutsche Revision AG veranlasste
empirische Untersuchung zu dem Ergebnis, dass bei etwa 50 % der befragten Un-
ternehmen eine Quantifizierung des Zinsdnderungsrisikos unterbleibt. Diese
Quantifizierung ist jedoch unabdingbare Voraussetzung fir eine umfassende Ri-
sikosteuerung.®®” Als mégliche Ursache fiir die mangelnde aktive Steuerung des
Zinsrisikos wird die fehlende bzw. nur partielle Auswirkung auf den publizierten

Abschluss geméaR den handel srechtlichen Vorschriften angefiihrt.®®

Die nachfolgende Abbildung 6 verdeutlicht die vier wesentlichen Konsequenzen,
die eine umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten fir das fi-

nanzwirtschaftliche Risikomanagement mit sich bringen wirde:

%% |m Rahmen einer empirischen Studie gaben etwa die Halfte der befragten (deutschen) Unter-

nehmen an, dass die Bilanzierungsregeln eine Auswirkung auf das finanzwirtschaftliche Ri-
sikomanagement haben. Vgl. Gebhardt, Ru3 1999, S. 46ff.

Bezuglich einer zusammenfassenden Darstellung der internationalen Praxis vgl. Vietze 1999,
S. 50ff.

80 \/gl. PwC Deutsche Revision AG 2000, S. 9ff.
87 vgl. PwC Deutsche Revision AG 2000, S. 55ff.

88 \gl. Arbeitskreis "Externe Unternehmensrechnung” der Schmalenbach-Gesellschaft 1997,
S. 637; Wiedemann 1996, S. 1620.
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Konsequenzen einer Fair Value Bewertung
fUr das finanzwirtschaftliche Riskomangement

— Verstérkte Absicherung der Netto-Riskoposition

— Absicherung des Zinsanderungsriskos

— Sarkere Aussetzung ggu. dem Cash Flow Risko

— Disziplinierungseffekt

Abbildung 6: Konsequenzen fur das finanzwirtschaftliche Risikomanagement

* Verstarkte Absicherung der Netto-Risikoposition

Im Rahmen der aktuellen handel srechtlichen Bilanzierungspraxis kénnen die wirt-
schaftlichen Konsequenzen getroffener Absicherungsmal3nahmen nur dann
adaguat im Abschluss berlicksichtigt werden, wenn Grund- und Sicherungsge-
schéft eindeutig und paarweise einander zugeordnet werden kdnnen. Die Bertick-
sichtigung weitergehender Absicherungsmalinahmen im Abschluss (Bewertungs-
einheit firr einen Macro-Hedge) ist zur Zeit nicht zulssig.®® Vor diesem Hinter-
grund kann es fur das bilanzierende Unternehmen im Rahmen von bilanzpoliti-
schen Uberlegungen sinnvoll sein, die Absicherung auf Ebene des Einzelge-
schéftes (Micro-Hedge) durchzufihren. Im Vergleich zur Risikosteuerung durch
die Ermittlung der Netto-Risikoposition auf Ebene des bilanzierenden Unterneh-
mens und Absicherung dieser Position (Macro-Hedge) verursacht diese Vorge-
hensweise hohere Kosten, da die Anzahl der notwendigen Transaktionen zur Ab-
sicherung groRer ist.®’® Dies wird bei der Implementierung einer Fair-Value-
Bewertung dazu fuhren, dass im Rahmen des finanzwirtschaftlichen Risikomana-

89 v/gl. hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 3.2.

Ein weiterer Nachteil besteht darin, dass durch die Risikokompensation auf Ebene des Ein-
zelgeschéftes die Risikoposition des gesamten Unternehmens erhdht werden kann, da kom-
pensierende Effekte nicht zwangslaufig berlicksichtigt werden. Vgl. Gebhardt 2000, S. 70.
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gementsystems verstérkt die Absicherung der Netto-Risikoposition erfolgen wird
und damit Einsparpotenziale realisiert werden kdnnen. Dies bedingt aber die per-
manente Uberwachung der aktuellen Risikoposition zur Gewéhrleistung der
Effektivitét der eingeleiteten SicherungsmaRnahmen.®™ Konnte das finanzwirt-
schaftliche Risikomanagement im Rahmen des Micro-Hedge noch nach der Mal3-
gabe "hedge and forget“®*? verfahren, so ist nun eine permanente Uberwachung

« 613

im Sinne von "hedge and watch” >~ unvermeidlich.

* Absicherung des Zinsanderungsrisikos

Anderungen des relevanten Marktzinssatzes konnen fir verzindiche
Finanzinstrumente zwel sich gegenseitig ausschliefRende Konsequenzen haben.
Die erste mogliche Konsequenz ist die Verdnderung des Fair Vaue, welche as
Zinsanderungsrisiko®™ bezeichnet wird. Die zweite theoretische Konsequenz
besteht darin, dass der mit dem Finanzinstrument verbundene zukinftige Cash
Flow Schwankungen unterliegt, also ein Cash Flow Risiko besteht.™ Die Kon-
sequenz einer Marktzinsanderung ist abhangig von der Art der Verzinsung. Bei
einem festverzinglichen Finanzinstrument wird bei einer Anderung des relevanten
Zinssatzes der Fair Vaue des Finanzinstrumentes unmittelbar tangiert, nicht
jedoch der zukinftige Cash Flow. Bei enem variabel verzindichen
Finanzinstrument ist es genau umgekehrt. Hier ist eine Marktzinséanderung ohne
Auswirkungen auf den Fair Vaue, da die Marktzinsanderung durch die variable
Verzinsung fir das betrachtete Finanzinstrument Ubernommen wird. Die
Zinsanderung bewirkt aber ein Schwanken der Cash Flows.®*® Die in der Praxis
vorherrschende Strategie bel deutschen Industrie- und Handelsunternehmen
beziiglich mdglicher Zinssatzanderungen ist die Reduzierung der Auswirkungen
auf den zukunftigen Cash Flow und somit die Induzierung von Fair-Value-

Verénderungen der eingesetzten verzinslichen Finanzinstrumente.®’

11 v/gl. Hofner, Klein 1995, S. 190.

612 Gebhardt 1996, S. 577.

63 Gebhardt 1996, S. 577.

614 v/gl. hierzu die Definition in Kapitel 2.3.

61> v/gl. Gebhardt 1996, S. 562f.

616 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.22ff.

617 vgl. Gebhardt, Ru 1999, S. 60ff. Korrespondierend zu der vorherrschenden Praxis kann
sogar die Einschrankung des finanzwirtschaftlichen Risikomanagements auf die ,,...ziel-
gerichtete Reduktion der Cash Flow-Volatilitét..." gefunden werden. Pritsch, Hommel 1997,
S. 673.
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Mit der Einfuhrung der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung verzingicher Fi-
nanzinstrumente wirden daher - wie oben gezeigt - Zinsanderungen einen un-
mittelbaren Einfluss auf die Wertansétze im Abschluss entfalten. Wenn das Un-
ternehmen diese Einflussnahme nicht nur passiv beobachten, sondern aktiv
gestalten mochte, ist eine Quantifizierung™® und aktive Steuerung der Zinsan-
derungsrisiken notwendig. Entscheidet sich das bilanzierende Unternehmen, die
Risikosteuerung auf Ebene des Einzelgeschéftes durchzufiihren, so wird dies
m. E. dazu fuhren, dass fur verzingliche Finanzinstrumente vermehrt eine variable
Verzinsung vereinbart bzw. eine feste Verzinsung durch eine variable Verzinsung

substituiert®*®

wird. Damit kann das Zinsanderungsrisiko ausgeschlossen werden
und der Fair Value wird unabhdngig von spateren Marktzinsdnderungen.
Allgemeingiltige Aussagen Uber die Konsequenzen bei Steuerung des
Zinsanderungsrisikos in Form der Netto-Risikoposition kénnen nicht getroffen
werden, da sie in Abhangigkeit von den individuellen Gegebenheiten des

bilanzierenden Unternehmens stehen.

e Stérkere Aussetzung gegeniiber dem Cash Flow Risiko

Eine Folge der verstarkten Absicherung des Zinséanderungsrisikos wird eine Neu-
ausrichtung des Zinsmanagements sein, hin zu einer Steuerung des Zinsan-
derungsrisikos und weg von einer Reduzierung des Cash Flow Risikos. Konse-
guenz dieser Neuausrichtung ist aber eine stérkere Aussetzung des Unternehmens
gegenuber dem Cash Flow Risiko, was die Liquiditétsplanung eines Unterneh-

mens deutlich erschweren wird.

In diesem Zusammenhang muss aber auf eine andere Problematik hingewiesen
werden. Finanziert das bilanzierende Unternehmen z. B. eine Produktionsanlage,
die einen konstanten zukinftigen Cash Flow generiert, durch ein Festzinsdar-
lehen, so muss bel Marktzinsanderungen ein einseitiger, wirtschaftlich nicht exi-
stenter Erfolgsbeitrag ausgewiesen werden. Mdchte das Unternehmen dies ver-
meiden, so kann es - wie oben dargelegt- eine variable Refinanzierung anstreben.

618 Grundsitzlich kann eine Quantifizierung durch eine Sensitivitétsanalyse (z. B. Durations-

analyse), durch Value-at-Risk Kennzahlen oder durch Szenarioanalysen erfolgen. Vgl. Vietze
1999, S. 43ff. Bezuglich der Quantifizierung mit Hilfe der (modifizierten) Durationsanalyse
vgl. Jéhnk 2000 m.w.N.

619 Diese Substitution kann insbesondere durch eine Swap-V ereinbarung erreicht werden.
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Dies bedingt aber bel Marktzinsdnderungen Cash Flows in unterschiedlicher

Hohe, wasin Extremfallen zu Liquiditatsproblemen fiihren kann.®®

* Disziplinierungseffekt

Im Rahmen eines umfassenden finanzwirtschaftlichen Risikomanagementsystems
sollte das bilanzierende Unternehmen jederzeit Uber den Fair Vaue der einge-
setzten Finanzinstrumente informiert sein. Diese Forderung an das Risikomana-
gementsystem ist unabhangig von der externen Rechnungslegung und damit auch
losgel st von den aktuellen handel srechtlichen V orschriften. Empirische Untersu-
chungen®?* deuten jedoch darauf hin, dass eine umfassende Fair-Value-Bewertung
von Finanzinstrumenten im Rahmen des finanzwirtschaftlichen Risikomanage-
ments zur Zeit noch nicht erfolgt. Sollte das finanzwirtschaftliche Risikomanage-
mentsystem diese Informationen nicht bereitstellen kdnnen bzw. wird bewusst auf
diese Information verzichtet, so wird das Unternehmen durch die obligatorische
Fair-Vaue-Bewertung im Abschluss dazu gezwungen, die entsprechenden Be-
wertungsmodelle einzurichten bzw. zu nutzen. Diese kdnnen gleichzeitig as In-
strument des finanzwirtschaftlichen Risikomanagementsystems Verwendung fin-
den. Vor diesem Hintergrund hétte die Fair-Value-Bewertung einen positiven Ein-
fluss - im Sinne eines Disziplinierungseffektes - auf die Zweckerfullung des fi-
nanzwirtschaftlichen Risikomanagementsystems. Gleichzeitig verstarkt dies die

Konvergenz zwischen dem internen und dem externen Rechnungswesen.

Zusammenfassend kann zu den Konsequenzen fir das finanzwirtschaftliche Ri-
sikomanagement konstatiert werden, dass auf der einen Seite durch die mdgliche
Absicherung der Netto-Risikoposition die Anzahl der notwendigen derivativen
Finanzinstrumente aus Sicht des bilanzierenden Unternehmens sinken wird. Auf
der anderen Seite wird die Anzahl der derivativen Finanzinstrumente u.a. bedingt
durch eine verstarkte Steuerung des Zinsdnderungsrisikos zunehmen. Welcher der
beiden Effekte die Uberhand gewinnt, ist von den individuellen Gegebenheiten
des bilanzierenden Unternehmens abhéngig. Insgesamt dirfte es aber tendenziell

eher zu einem Anstieg der verwendeten derivativen Finanzinstrumente kommen.

620 \/gl. Gebhardt 2000, S. 89.
621 vgl. PwC Deutsche Revision AG 2000, S. 27ff.
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4.2.3 Potentielle Auswirkungen auf das M anagementver halten

In diesem Kapitel soll die Frage beantwortet werden, welche Auswirkungen die
umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten auf das Verhalten des
Managements haben konnte. Hierbei konnen drel Tellbereiche voneinander abge-
grenzt werden. Der erste Teilbereich (Kapitel 4.2.3.1) beschéftigt sich mit den
moglichen Auswirkungen der erhdhten Volatilitdt des Finanzergebnisses. Im
zweiten Teilbereich (Kapitel 4.2.3.2) wird untersucht, auf welche Art die Fair-
Vaue-Bewertung bestimmte Verhaltenweisen des Managements fordert. Ab-
schlieffend wird im dritten Teilbereich (Kapitel 4.2.3.3) auf die Probleme bel einer
erfolgsabhangigen Vergitung des Managements e hgegangen.

4231 Konsequenzen der erhohten Volatilitét des Finanzergebnisses

Die Implementierung einer umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzin-
strumenten fuhrt, bedingt durch die Volatilitét der Fair Vaues, ceteris paribus zu
erhéhten Schwankungen des Finanzergebnisses.®” Die Volatilitét spiegelt -
gemal dem Far-Vaue-Konzept- lediglich die Verdnderungen der
wirtschaftlichen Gegebenheiten wider.®” Sie kann aber bestimmte Auswirkungen

auf das Managementverhalten haben.

Ein nicht zu vernachléssigender Bestandteil des finanzwirtschaftlichen Ziel-

systems™

ist die Vermeidung eines volatilen Gewinnausweises bzw., da dies in
der Regel nicht vollstéandig erreicht werden kann, die Verminderung der Volatili-
tét. Als Ursache fir dieses Ziel kann die Erwartungshaltung gesehen werden, vor
der das bilanzierende Unternehmen bezliglich des Gewinnausweises im Abschluss
steht. Der Kapitalmarkt bevorzugt sowohl einen Gewinnausweis, der Uber

mehrere Perioden betrachtet einen stabilen Verlauf aufweist,®® as auch eine

22 Die zunehmende Volatilitét des ausgewiesenen Ergebnisses ist dadurch bedingt, dass die

Beschrankungen durch das Anschaffungskostenprinzip bzw. das Hochstwertprinzip entfallen.

Vgl. Balwieser, Kuhner 1994, S. 94.

Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 90. Kritisch zu der erhéhten

Volatilitét duldert sich Plumm 1993, S. 57.

624 Beziiglich der sonstigen Bestandteile des finanzwirtschaftlichen Zielsystems vgl. PwC Deut-
sche Revision AG 2000, S. 19ff.

62 vgl. Vorwold 1999, S. 2321.

623
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Realisierung der kommunizierten Planwerte im Sinne einer Punktlandung.®®
Tellweise versucht die Unternehmensleitung dieser Erwartungshaltung durch eine

aktive Steuerung des Gewinnausweises (sog. "income smoothing"®%’

) gerecht zu
werden. Der zwingende Ausweis der Fair-Value-Anderungen in der GuV fuhrt
aber ceteris paribus zu einem volatilen Finanzergebnis, welches die Zieler-
reichung geféhrdet. Das bilanzierende Unternehmen kann zur teillweisen Re-
duktion der Volatilitdt adaquate Malinahmen im Rahmen des finanzwirt-
schaftlichen Risikomanagements ergreifen.’® Bei einer Reihe von Finanzin-
strumenten ist die Vermeidung der Volatilitdt gar nicht oder nur mit unver-
haltnisméaldig hohen Kosten méglich. Vor diesem Hintergrund erschwert die
umfassende Fair-Vaue-Bewertung die Steuerung und die Vorhersehbarkeit des
Finanzergebnisses durch das Unternehmen. Die Unternehmensleitung ist m. E.
angehalten, noch aktiver auf den Gewinnausweis einzuwirken, da nicht damit
gerechnet werden kann, dass der Kapitamarkt aufgrund veranderter
Rechnungslegungsvorschriften fir Finanzinstrumente seine Vorliebe fir einen
stabilen Gewinnausweis aufgibt. Dabel entsteht die Gefahr, dass neben der
Gewinnbeeinflussung im Finanzergebnis auch das leistungswirtschaftliche
Ergebnis des bilanzierenden Unternehmens vermehrt as Aktionsraum® zur

Steuerung der ausgewiesenen Gewinnhéhe dient.®*°

4.2.3.2 Sachverhaltsgestaltung / Ausnutzen von Ermessensspielraumen

Die Implementierung einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzin-
strumenten kann bestimmte Verhaltensweisen des bilanzierenden Unternehmens
fordern.

* In Abhangigkeit von der Marktmacht des Unternehmens kénnte das Manage-

ment grundsétzlich versuchen, aktiv den beobachtbaren Marktpreis eines Fi-

% Das Abweichen von den Erwartungen des Kapitalmarktes beziiglich des Gewinns je Aktie

um wenige Pennys wird in den USA regelméal3ig im erheblichen Umfang sanktioniert. Vgl.
Levitt 1998, S. 2545.
827 vgl. Vorwold 1999, S. 2321.
62  Bereits im Rahmen der Kritik an SFAS 133 wurde die Befiirchtung vorgetragen, dass zur
Verringerung der auszuweisenden Volatilitdt unwirtschaftliche MalRnahmen vom
Unternehmen getroffen werden. Vgl. Labude, Wienken 2000, S. 21.
Dies kénnte sowohl durch Sachverhaltsgestaltung als auch durch Bilanzpolitik erfolgen.
Gleichzeitig steigt die Gefahr, dass das bilanzierende Unternehmen durch eine sog. "kreative
Buchfiihrung" die anvisierten Ziele zu erreichen versucht.

629
630
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nanzinstrumentes zu beeinflussen.®®* Als Beispiel fiir diese Mglichkeit diene

eine Aktie, deren Handel nur eine geringe Markitiefe®*?

aufweist. Durch ge-
zielte Kaufauftrage kann das Management beispielsweise den Marktpreis so

beeinflussen, dass dieser aufgrund der gestiegenen Nachfrage steigt.

Der gewtinschte Ergebniseffekt kann aber auch durch das zielgerichtete Aus-
nutzen von Ermessensspielrdumen bei der eigenstéandigen Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten erfolgen, fur die kein beobachtbarer Marktpreis vorliegt.
Hier ware insbesondere auf nicht borsengehandelte Eigenkapitalanteile hin-
zuweisen, aber auch auf derivative Finanzinstrumente. So wies Benston schon
im Rahmen der Diskussion Uber die mogliche Ausgestaltung des Hedge-
Accounting gemald US-GAAP auf die Einflussnahme des Managements auf
den errechneten Fair Vaue von derivativen Finanzinstrumenten hin.
"Opportunistic managers who want to manipulate reported net income can use
non-traded derivatives that are 'marked to model' and adjust the model' s
assumptions to provide the desired numbers.”®* Die Existenz von Ermessens-
spielrdumen bei bestimmten, meistens nicht an einer Borse gehandelten Fi-
nanzinstrumenten kann auch dazu fuhren, dass das bilanzierende Unterneh-

men verstarkt diese Finanzinstrumente einsetzt 8

Weiterhin besteht die Moglichkeit, dass das bilanzierende Unternehmen im
Rahmen der aktiven Sachverhaltsgestaltung Vermodgensgegenstande, die
grundsétzlich dem leistungswirtschaftlichen Bereich zugeordnet werden

8% 59 konnte eine Immoilie,

mussen, in Finanzinstrumente transformiert.
welche unter den Sachanlagen ausgewiesen werden musste, durch die Ein-
bringung in einen zu griindenden Immobilienfonds ein Finanzinstrument wer-

den, der sich mit dem Fair Value in der Bilanz niederschlagt.

631
632

633
634

635

Vgl. Herzig, Mauritz 1997, S. 13.

Der Tagesumsatz einer Reihe von Aktien, die zum Bdérsenhandel zugelassen sind, betrégt
teilweise nur wenige tausend Stuck.

Benston 1997, S. 51.
Vgl. Balwieser, Kuhner 1994, S. 98; Vietze 1999, S. 115.
Vgl. Ingtitut der Wirtschaftspriifer 1997, S. 429.
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4.2.3.3 Probleme bei einer erfolgsabhangigen Verglitung des Managements

Die umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten fuhrt im Falle
einer erfolgsabhéngigen Vergitung des Managements in zwei Teilbereichen zu

moglichen Problemen.

Durch die zukinftige Existenz zweier unterschiedlicher Wertmalistédbe im
handel srechtlichen Abschluss (Fair Value fur Finanzinstrumente versus histori-
sche Anschaffungskosten bzw. Rickzahlungsbetrag fir alle anderen
Bilanzpositionen) koénnen auch Auswirkungen auf die Entscheidungen des
Managements nicht ausgeschlossen werden. Vor dem Hintergrund der weit
verbreiteten Erfolgsbeteiligung des Managements bei gleichzeitig befristeten
Anstellungsvertragen, kann es aus Sicht des Managements vorteilhaft sein, eine
Finanzinvestition einer Sachinvestition genau dann vorzuziehen, wenn die
Erfolgsbeitrége der Finanzinvestition in einer friheren Periode entstehen als der
der Sachinvestition, auch wenn der Kapitalwert der Sachinvestition grof3er ist as
die der Finanzinvestition. Das Management partizipiert unmittelbar an den
unrealisierten Erfolgsbeitragen der Finanzinvestition. Bei der Sachinvestition
erfolgt nur dann eine Partizipation, wenn die Erfolgsbeitrage noch in einer Periode
realisiert werden, in der dem Management eine erfolgsabhangige Entlohnung
zusteht.®*® Durch die Koexistenz zweier unterschiedlicher Wertansstze kommt es
zu einer Beeinflussung des Verhaltens des Managements, welche negative
Auswirkungen auf die Performance des Unternehmens haben kann. Zur
Vermeidung dieser Auswirkungen wére es aber moglich, die unrealisierten
Erfolgsbeitrége aus Finanzinvestitionen nicht in die Bemessungsgrundliage der

erfolgsabhangigen Entlohnung einflief3en zu lassen.

Andererseits kann die Fair-Vaue-Bewertung von Verbindlichkeiten unter Bertick-
sichtigung der eigenen Bonitét dazu fuhren, dass das Management ggf. an einer
Verschlechterung der Bonitét des Unternehmens interessiert ist. Dies kann genau
dann der Fall sein, wenn sowohl das Management eine kurzfristige Maximierung

des eigenen Einkommens anstrebt als auch die Auswirkung der Verschlechterung

6% vgl. Schildbach 1999, S. 182.
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der eigenen Bonitét auf die Aktiva geringer ausfalt as auf die Wertanderung der
eigenen Verbindlichkeiten. Eine Verschlechterung der Bonitét fuhrt unter diesen
Bedingungen zu einem geringeren Wertansatz der Verbindlichkeiten. Dies impli-
ziert einen positiven Erfolgsbeitrag, der in die Bemessungsgrundlage fiur die er-
folgsabhangige Vergitung des Managements einfliefst. Ohne Beriicksichtigung
der langfristigen Folgen ist dies fir ein Management positiv. Zur Vermeidung
dieser Gefahr musste die Bemessungsgrundlage die Erfolgsbeitrége berticksichti-
gen, die durch die Bonitétsveranderung bedingt sind. Dies ist beim separaten

Ausweis dieser Komponenten problemlos moglich.

In diesem Zusammenhang ist aber darauf hinzuweisen, dass auch die Bilanzierung
zu Anschaffungskosten ungewollte Konsequenzen im Sinne eines langfristigen
Unternehmenserfolges haben kann. Wenn die Unternehmensleitung zur Deckung
eines Liquiditétsbedarfs Finanzinstrumente verkaufen will, so wird sie regelmaliig
Finanzinstrumente auswahlen, bei denen sie stille Reserven redisieren kann. Fi-
nanzinstrumente mit stillen Lasten werden regelmdaldig nicht verkauft, da der
Verkauf zum Ausweis eines Verlustes fuhren wirde, auch wenn dies 6konomisch
sinnvoll ware.®®” Bel einer Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten wiirde
diese Verhatensweise nicht sinnvoll sein, da Anderungen des Fair Value

zwangsl aufig ausgewiesen werden miissten.®*®

4.2.4 Konsequenzen fur die Abschlusspriifung

Die Konsequenzen einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstru-
menten fir die Abschlusspriifung betreffen nicht unmittelbar®®® das bilanzierende
Unternehmen. Daher sollen an dieser Stelle lediglich Uberblickartig zwel

wesentliche Konsegquenzen aufgezeigt werden.

87 Vgl. Swenson, Buttross 1993, S. 75.
6% vgl. Ballwieser 1996, S. 522.

6% Eine mittelbare Konsequenz der Fair Value Bewertung von Finanzinstrumenten fir die Ab-
schlusspriifung, die jedoch das bilanzierende Unternehmen betréfe, ware in den gegebenen-
falls erhdhten Kosten fir die Abschlusspriifung zu sehen.
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e Erhohte Anforderungen an die Abschlusspriifung

Der Fall, dass der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes im Rahmen der
Abschlusserstellung durch einen beobachtbaren Marktpreis bestimmt wurde, ist
fir den Abschlusspriffer relativ unproblematisch.®® Der Abschlussprifer wird
aber regelmaig auch auf Fair Values treffen, die mit Hilfe von mathematischen
Bewertungsmodellen ermittelt wurden. Damit er Abschlussprifer diese
Wertansétze tberprifen kann, muss er die Methoden und die zugrunde liegenden
Pramissen grundsétzlich verstehen konnen. Ausreichende Kenntnisse der
modernen Bewertungsmethoden, wie z. B. die Optionspreistheorie, sind somit

unverzichtbar.

Fur den Fall, dass fur ein Finanzinstrument kein beobachtbarer Marktpreis eines
identischen oder @hnlichen Finanzinstrumentes vorliegt bzw. dieser nicht als ge-
eignet erscheint, beinhalten die vorgestellten Bewertungsmodelle zur Ermittlung
eines Fair Vaue einen deutlichen Ermessensspielraum fir das bilanzierende
Unternehmen. Der Abschlussprifer steht in dieser Situation vor der Schwierig-
keit, dass die Fair Values nur schwer objektivierbar sind.*** Bei Bewertungsfragen
von Finanzinstrumenten, die einen wesentlichen Einfluss auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage haben konnen, wird der Abschlussprifer insofern

vermehrt externe Experten zur Wertbestimmung einschalten.®*?

Die Prifung eines Fair Vaue, der durch ein mathematisches Bewertungsmodell
ermittelt wurde, ist im Rahmen einer Einzelfalprifung zeitlich sehr aufwendig.
Damit der Abschlussprifer ein abschliefRendes Urteil treffen kann, wird die Pri-
fung einen Schwerpunkt auf die Bewertungsrichtlinien legen missen. Hierbei ist
es erforderlich, dass der Abschlussprifer entscheidet, ob die vom Unternehmen
angewandten Bewertungsverfahren grundsétzlich geeignet sind, eine angemessene
Schédtzung des Fair Vaue zu gewdhrleisten und dass er prift, ob die

Bewertungsrichtlinien konsequent angewandt wurden. Die Einzelfallprifung wird

640 vgl. Niehus 1998, S. 496; Mujkanovic 2002, S. 251. Weiterhin ist eine Prifung der
Wertansatze durch den Abschlusspriifer relativ problemlos durchfiihrbar, wenn diese durch
Vergleich mit dhnlichen Finanzinstrumenten ermittelt wurden.

61 vgl. Benston 1997, S. 53; Niehus 1998, S. 497f.
82 vgl. Niehus 1998, S. 497.
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sich darauf beschranken muissen, in Stichproben vereinzelt die verwendeten
mathematischen Modelle und die zugrunde gelegten Parameter zu Uberprifen. Die

Systemprifung tritt weiter in den Vordergrund.

* Anwendung von Ratingverfahren zur Beurteilung der Bonitét des bilanzieren-

den Unternehmens

Bel der Fair-Vaue-Bewertung eigener Verbindlichkeiten muss das bilanzierende
Unternehmen die Wahrscheinlichkeit der nicht ordnungsgemal3en Ruckfihrung
quantifizieren. Diese Quantifizierung hat einen wesentlichen Einfluss auf den
Wertansatz der Verbindlichkeiten in der Bilanz. Der Abschlusspriifer steht hierbei
der Herausforderung gegentber, die vom bilanzierenden Unternehmen
durchgefiihrte Quantifizierung zu verifizieren.**® Diese Situation stellt ein grund-
sétzlich neues Aufgabenfeld fir den Abschlussprifer dar und wird dazu fuhren,
dass der Abschlusspriifer die Kreditwirdigkeit des bilanzierenden Unternehmens
mit Hilfe eines Ratingverfahrens zu ermitteln versucht. Durch das Rating erhélt
der Abschlussprifer eine Hilfe, um die Angemessenheit der Fair-Value-
Bewertung der Verbindlichkeiten zu beurteilen. Da aber letztendlich jedes
Ratingverfahren mit einer subjektiven Komponente verbunden ist, verbleibt die

Verantwortung fur das Prifergebnis beim Abschlusspriifer.

Abschlief3end kann konstatiert werden, dass die Fair-Vaue-Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten fur die Abschlussprifung ein komplexes und teilweise neues
Aufgabengebiet darstellt. Bei angenommener gleichbleibender Prifungsqualitét
beziiglich der anderen Pruffelder ist m. E. eine Erhéhung der Vergitung fur die
Abschlussprifung dann zwingend notwendig, wenn die Marge fir den

Abschlussprifer gleich bleiben soll.

6% |nsbesondere wenn das bilanzierende Unternehmen einen Erfolgsbeitrag mit Hinweis auf die

Abnahme der Bonitét ausweist, muss hierbei auch die Haftung des Abschlussprifers beachtet
werden. Vgl. Casualty Actuarial Society 2001, S. 88.
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5 KONSEQUENZEN AUSSICHT DESINVESTORS

Nachdem im vorherigen Kapitel die Konsequenzen der umfassenden Fair-Vaue-
Bewertung von Finanzinstrumenten gemal3 dem Vorschlag der WG aus Sicht des
bilanzierenden Unternehmens dargelegt wurden, wird nun die Perspektive ge-
wechselt und e werden die Auswirkungen aus Sicht des
Konzernabschlussadressaten betrachtet. Hierbel wird zundchst (Kapitel 5.1) der
Informationsnutzen einer Fair-Vaue-Bewertung mit dem Informationsnutzen
einer Bewertung unter Berticksichtigung der Anschaffungskosten bzw. des
Rickzahlungsbetrages verglichen. Anschlief3end (Kapitel 5.2) wird untersucht,
welche weltergehenden Konsequenzen durch die Implementierung der
umfassenden Fair-Vaue-Bewertung aus Sicht des Konzernabschlussadressaten
entstehen.

5.1 Beurtellung desInformationsnutzens der Wertansatze" An-

schaffungskosten/Rickzahlungsbetrag” und " Fair Value'

511 Deduktion eines Kriterienkataloges zur Beurteilung desInfor-
mationsnutzens
51.1.1 Darstellung der Vorgehensweise
Die zentrale Fragestellung in diesem Kapitel lautet: Sind Rechnungslegungsvor-
schriften, die die Bewertung von Finanzinstrumenten mit dem Fair Vaue vorse-
hen, aus Sicht des Investors vorteilhafter gegentiber denjenigen Vorschriften, nach
denen die Anschaffungskosten bzw. der Rlckzahlungsbetrag den zentralen
Wertmal3stab flr Finanzinstrumente bilden? Dies wére zu bejahen, wenn der In-
formationsnutzen bel der Fair-Vaue-Bewertung hoher wére. Im Rahmen der
Analyse erfolgt bewusst eine Einschrankung auf die Sicht des Investors, da dieser
-wie in Kapitel 2.1.2 herausgearbeitet wurde - (insbesondere in Form des
Eigenkapitalgebers) der priméare Adressat des handelsrechtlichen Konzernab-
schlusses ist.®*

4 Im Folgenden soll jedoch keine Differenzierung zwischen den Interessen der Fremd- und

Eigenkapitalgebern erfolgen. Beide Gruppen werden zusammenfassend im Weiteren als In-
vestoren bezeichnet. Beziiglich Kritik an der angenommenen Dichotomie zwischen Investor-
orientierung und Glaubigerschutz in der Rechnungslegung vgl. Bécking 1998, S. 21.
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In Kapitel 1 wurde im Rahmen der Darstellung der forschungsmethodischen
Vorgehensweise erlautert, dass der empirische Ansatz (empirische

Bilanzforschung®®, Befragungen®®

) zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von
Rechnungslegungsvorschriften fur Finanzinstrumente aufgrund der fehlenden
empirischen Daten bzw. des notwendigen Umfangs nicht angewendet wird. In
dieser Arbeit wird daher der normative Ansatz gewdhlt. Aufbauend auf der
Zielsetzung des enzelnen Investors wird ein internationa anerkannter,
allgemeiner Kriterienkatalog zur Beurteilung von Rechnungslegungsvorschriften
herangezogen. Aus diesem allgemeinen Kriterienkatalog wird deduktiv ein
besonderer Kriterienkatalog abgeleitet, der im Rahmen der vorliegenden Arbeit
zur Anayse von Bewertungsvorschriften fir Finanzinstrumente angewandt
werden soll. Mit Hilfe dieses Kriterienkataloges und eigener Plausibilitétstiberle-
gungen werden die Wertansétze ,, Anschaffungskosten/Riickzahlungsbetrag” und

»Fair Vaue" kritisch analysiert und wertende Aussagen getroffen.

8% |nsbesondere fiir den US-amerikanischen Bereich liegen diverse empirische Untersuchungen

vor, die versuchen, die Vorteilhaftigkeit einer Fair-Value-Bewertung bzw. der Angaben von
Fair Values im Anhang zu beurteilen. Die Ergebnisse sind aber nicht eindeutig, da einige
Untersuchungen eine Entscheidungsrelevanz von Fair Values nachweisen konnten, andere
Untersuchungen aber nicht. Eine Ubertragung auf die Problemstellung dieser Arbeit ist aber
nicht moglich, da keine Untersuchung die umfassende Fair-Vaue-Bewertung von
Finanzinstrumenten analysiert, sondern der Untersuchungsgegenstand entweder die Fair-
Vaue-Bewertung von bestimmten Positionen der Aktiv- oder Passivseite oder die Angaben
von Fair Values im Anhang ist. Beziiglich der Fair-Vaue-Angaben im Anhang gemal}
SFAS 107, vgl. Barth 1994; Nelson 1996; Eccher, Ramesh, Thiagarajan 1996; Barth, Beaver,
Landsman 1997. Beziiglich der Fair-Vaue-Bewertung bestimmter Finanzinstrumente
(SFAS115) vgl. Petroni, Wahlen 1995; Beatty, Chamberlain, Magliolo 1996; Cornett,
Rezaee, Tehranian 1996.

Es liegen aber zwel internationale Studien vor, bei denen ausgewdhlte Personen in Bezug auf
die Abbildung von Finanzinstrumenten befragt wurden. Bei der ersten Studie wurden im Jahr
1998 Analysten und Portfolio-Manager in den USA und in Kanada beziglich der Thematik
einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten befragt. Hierbei konnte
nicht festgestellt werden, dass die befragten Personen eine umfassende Fair-Value-
Bewertung von Finanzinstrumenten gegentiber einer Bewertung unter Berticksichtigung der
Anschaffungskosten bevorzugen wirden. Eingeschrankt wird die Aussagekraft dieser
Untersuchung aber dadurch, dass sich nach eigenen Angaben nur eine geringe Anzahl der
befragten Personen mit einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung auskannten. Vgl. Sirota
Consulting 1998. Zu anderen Schlussfolgerungen kommt die zweite Studie aus Danemark.
Als Ergebnis konnte festgestellt werden, dass die befragten Analysten eine Fair-Value-
Bewertung sowohl gegeniiber anderen Methoden des Hedge-Accounting al's auch gegentiber
der Bewertung mit den Anschaffungskosten von Finanzinstrumenten bevorzugten. Vgl.
Thinggaard 1996.
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51.1.2 Bestimmung der Deduktionsbasis

Als priméres Ziel der Konzernrechnungslegung wird national wie auch internati-
ona die Informationsvermittiung gesehen. Zur Beurteilung der Vortellhaftigkeit
von Rechnungslegungsvorschriften wurden an verschiedenen Stellen mehr oder
weniger umfangreiche Kriterienkatal oge verdffentlicht. Diese wurden sowohl von
Privatpersonen®’, privatrechtlichen Organisationen®® as auch von internati-
onalen oder nationalen Standard Setter formuliert.®*® Diese Kriterienkataloge
weichen zwar in ihrem Aufbau teilweise voneinander ab, inhaltlich kann aber im
Allgemeinen eine grolRe Ubereinstimmung festgestellt werden.®®® Im Folgenden
soll - zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit - auf den Kriterienkatalog eines Stan-
dard Setter zurtckgegriffen werden. Die von den Standard Setter entwickelten
Kriterienkataloge zeichnen sich im Vergleich zu anderen vertffentlichten Kri-
terienkatalogen durch ihre umfassende Dokumentation aus. Die Standard Setter
integrieren den Kriterienkatalog regelmédldig in die Rahmengrundsétze
(,, Conceptual-Framework®) der jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften. In die-
sem Framework werden die Ziele der Rechnungslegung und die daraus entstehen-
den Anforderungen dokumentiert. Das Framework dient gewohnlich zur Ausle-

gung, Weiterentwicklung und Beurteilung von Rechnungsl egungsvorschriften.®>*

So koénnen auch die deutschen GoB als eine Art ,, Framework* verstanden werden.
Im Rahmen dieser Untersuchung ist ihre Verwendung aber unzweckmaldig, da die
GoB nicht die Informationsfunktion as alleiniges Rechnungslegungsziel haben,
sondern einem Interessenkonglomerat aus unterschiedlichen Zielen und daraus
abgeleiteten Zwecken unterliegen. Zur Beurtellung der Vortellhaftigkeit un-
terschiedlich ausgeprégter Rechnungslegungsvorschriften aus Investorensicht
konnen die GoB folglich nicht zur Ableitung enes Kriterienkataloges

herangezogen werden.

7 vgl. Solomons 1995, S. 47ff; Smith 1998, S. 163-169; Ballwieser 2001, S. 160f.; Ballwieser

2002, S. 115ff; Mujkanovic 2002, S. 84-100.

Vgl. American Accounting Association' s Financial Accounting Standards Committee 1998,

S. 161f. Fir das American Institute of Certified Public Accountants vgl. Kaplan, Fender

1998, S. 184-187.

89 Ein Uberblick fiir die US-amerikanischen Stellungnahmen findet sich bei Mueller 1999,
S. 146-164.

0 v/gl. Vietze 1999, S. 17.

81 vgl. Haller 1997, S. 257ff.
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Im Folgenden werden die Rahmengrundsétze des IASB verwendet, welche sich

von den anderen existierenden Frameworks regelmaliig nur in einem geringen

Umfang unterscheiden.®® Die Beurteilung moglicher Modifikationen der

(deutschen) handelsrechtlichen Konzernrechnungslegung durch die Verwendung

eines international anerkannten Kriterienkataloges scheint auf den ersten Blick

verwunderlich zu sein. Sie ist aber die logische Konsequenz folgender

Sachverhaltslage:

» Erstens existiert zur Zeit kein vergleichbarer Kriterienkatalog fur die deutsche
K onzernrechnungsl egung,®®® so dass im Rahmen von Plausibilitatsiiberlegun-
gen dieser hatte selbstandig entwickelt werden miissen.®*

» Zweitens weist die Verwendung des |ASB-Kriterienkataloges den Vorteil auf,
dass dieser von einer Vielzahl von Personen zur Beurteilung von Rechnungs-
legungsvorschriften verwendet wird und so die Angemessenheit nationaler
Modifikationen auch aus internationaler Sicht beurteilt werden kann. Damit
steht die hier gewéhlte Vorgehensweise im Einklang mit den Bemihungen,
die deutsche Konzernrechnungslegung an internationale Vorschriften anzu-

nahern.

82 Grundsstzlich hétte auch das FASB-Framework herangezogen werden kénnen. Die Unter-

schiede manifestieren sich im Wesentlichen nur in der unterschiedlichen Gliederung bzw.
Zuordnung der einzelnen Kriterien. Die Entscheidung, die weiteren Ausfilhrungen auf das
|ASB-Framework zu beziehen, liegt in den drei folgenden Sachverhalten begriindet: Erstens
ist es im Vergleich zu dem Conceptual-Framework des FASB relativ klar strukturiert.
Zweitens werden die USGAAP Vorschriften zwar oft as internationae
Rechnungslegungsvorschriften bezeichnet, jedoch sind die US-GAAP nationale Vorschriften,
die auch nur von einer relativ kleinen Gruppe von Unternehmen in den USA angewandt
werden. Ihre Gestaltung ist alleiniges Recht einer amerikanischen Institution, ausléndische
Interessensverbénde haben kein Mitspracherecht. Demgegentiber bestand bzw. besteht
drittens aus deutscher Sicht die Mdglichkeit, bei der Gestaltung des 1ASB-Framework
mitzuarbeiten. Vgl. Auer 1997, S. 107.
3 Beim DRSC ist eine Projektgruppe gebildet worden, die mit der Entwicklung eines eigen-
sténdigen Rahmenkonzeptes beauftragt wurde. Im Oktober 2002 wurde diesbeziglich ein
Entwurf  (Grundsdtze ordnungsmadiger Rechnungslegung) prasentiert und um
Stellungnahmen hierzu gebeten. In Bezug auf die hier betrachteten Kriterienkataloge kénnen
im Vergleich zum 1ASB-Framework keine wesentlichen Unterschiede festgestellt werden.
Bezuglich des Entwurfs vgl. www.drsc.de.
Da die existierenden Kriterienkataloge eine groRe Ahnlichkeit aufweisen, wére das Ergebnis
dieser Plausibilitatsiiberlegungen auch ein Kriterienkatalog gewesen, der in weiten Teilen
identisch mit dem | ASB-Framework wére.
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5113 Das Framework des IASB a's Deduktionsbasis
Das Framework des IASB spezifiziert das primére Ziel® der Rechnungslegung
wiefolgt:
"The objective of financial statement is to provide information about the fi-
nancial position, performance and changes in financial position of an
enterprise that is useful to a wide range of users in making economic
decisions.” ®°
Damit ist die Informationsvermittlung®™’ im Sinne einer Bereitstellung von ent-
scheldungsrelevanten Informationen Ziel der Rechnungslegung. Obwohl der IAS-
Abschluss von einer Vielzahl von Gruppen als Informationsinstrument genutzt
wird, sind die priméren Adressaten die Gruppe der Kapitalgeber (,investor).®®
Das IASB geht davon aus, dass Informationen, die fir diese Gruppe nitzlich sind,
auch furr alle anderen Adressaten einen hohen Stellenwert haben.®*® Folglich kann
konstatiert werden, dass die Adressaten des handelsrechtlichen Konzernab-
schlusses auch Adressaten - im Sinne einer Tellmenge - eines IAS-Abschlusses

sind.

Eine Information muss nach dem IASB-Framework eine Reihe von Kriterien
("Qualitative Characteristics of Financia Statements') erfillen, damit sie die Ziel-
setzung der ,, Decision Usefulness® (der Nitzlichkeit fur eine wirtschaftliche Ent-
scheidung) entspricht. Der nachfolgenden Abbildung 7 kann der Kriterienkatalog

5 Als weiterer Aspekt der Rechnungslegung wird die Rechenschaftslegung der Unternehmens-

fihrung Uber die ihr anvertrauten Ressourcen (“stewardship”, "accountability") genannt.
Auch die Rechenschaftdegung der Unternehmensfiihrung soll as Grundlage fir Entschei-
dungen der Adressaten dienen. Vgl. IASB Framework for the Preparation and Presentation of
Financial Statements, Paragraph 14.

IASB Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, Paragraph 12.
Die IAS enthalten keine Regelungen beziiglich der Ausschiittungsbemessung. Nach Ansicht
von Streim ist diese Tatsache dadurch begrindet, dass eine Orientierung am US-
amerikanischen Gesellschaftsrecht stattfindet, bei der die Ausschittungsbemessung un-
abhéngig vom Abschlussist. Vgl. Streim 2000, S. 114.

Wobei unter Kapitalgeber sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalgeber subsumiert werden.
Vgl. Streim 2000, S. 113.

Durch folgendes Zitat wird diese Meinung verdeutlicht: "While al of the information needs
of these users cannot be met by financial statements, there are needs which are common to all
users. As investors are providers of risk capital to the enterprise, the provision of financial
statements that meet their needs will also meet most of the needs of users that financia
statements can satisfy." 1ASB Framework for the Preparation and Presentation of Financial
Statements, Paragraph 10. Haller weist aber darauf hin, dass diese Schlussfolgerung nicht
empirisch belegt ist. Bezliglich einer Reihe von Informationen teilt er die Auffassung, er
bezweifelt aber ihre Allgemeinguiltigkeit. Vgl. Haller 1997, S. 273.
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entnommen werden. %

| Decision Usefulness |

Understandability | | Relevance | | Comparability | | Reliability |
Feedback Value | Consistency | —I Faithful Representation |
Predicitive Value | between companies | —I Neutrality |
Materiality | —| Completeness |
—| Substance over form |
|

—I Prudence

Abbildung 7: Qualitative Characteristics im Rahmen des | ASB-Framework

In diesem Kapitel werden in einem ersten Schritt sowohl die einzelnen (vier) Kri-
terien des Framework [Punkte a) bis d)] as auch die Nebenbedingungen
(,constraints*) [Punkt €)] zu diesen beschrieben. Im nachsten Kapitel wird darauf
aufbauend - in einem zweiten Schritt - ein Kriterienkatal og beziiglich der im Rah-

men dieser Arbeit betrachteten Finanzinstrumente abgel eitet.

a) Understandability

Der Grundsatz der , Understandability* (Verstandlichkeit®) ist gewahrt, wenn ein
Abschlussadressat mit entsprechenden Vorkenntnissen die Informationen ver-
stehen kann.®®* Sind die Informationen nicht verstandlich, so sind sie von
vornherein nutzlos fiir den Abschlussadressaten.®®® Grundsétzlich muss aber der
Abschlussadressat Uber ausreichende Vorkenntnisse verfiigen, da sonst Informa-
tionen Uber komplexe Sachverhalte nicht vermittelbar sind. Auch darf auf die In-
formationsbereitstellung nicht mit der Begrindung verzichtet werden, dass die

Informationen fiir den Adressaten zu schwierig zu verstehen wéren.®®

60 Ejne ghnliche Abbildung findet sich bei Hayn 1994, S. 720.

%! Dieser Grundsatz ist in § 243 Abs. 2 HGB durch das Postulat der Klarheit und Ubersichtlich-
keit im deutschen Handelsrecht kodifiziert.

862 \/gl. Wirtschaftspriifer-Handbuch Band | 2000, N605; Kleinmanns 2002, S. 630f.

83 \/gl. Pellens 2001, S. 438f.

84 vgl. Haller 1997, S.266.
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b) Relevance

Eine Information erfullt dann den Grundsatz der ,, Relevance" (Entscheidungsre-
levanz), wenn sie die Entscheidung des Abschlussadressaten beeinflussen kann.
Diese Beeinflussung kann entweder eine anstehende Entscheidung betreffen, in-
dem sie die Beurtellung damit einhergehender Folgen erméglicht ("predictive
value"), oder sie kann zur Bestétigung bzw. Revidierung einer bereits getroffenen

665 \Weiterhin kann nur eine Informa

Entscheidung ("feedback value") beitragen.
tion, die den Wesentlichkeitsgrundsatz ("materiality”) erfullt, relevant sein. Eine
Information ist genau dann wesentlich, wenn ihre Verdffentlichung bzw. das Un-
terlassen der Veroffentlichung einen Einfluss auf die Entscheidung des Ab-

schlussadressaten haben konnte.®®

c) Comparability

Der Grundsatz der ,, Comparability* (Vergleichbarkeit) soll gewahrleisten, dass
die im Abschluss enthaltenen Informationen einen Vergleich in zweifacher Weise
ermdglichen. Einerseits sollen die Informationen einen Zeitreihenvergleich er-
maoglichen. Dies ist nur dann gewahrleistet, wenn Sachverhalte im Abschluss mit
den im Vorjahr angewandten Bewertungsmethoden abgebildet werden.®®” Die
Stetigkeit darf durchbrochen werden, wenn die durchgefiihrten Modifikationen
offengelegt werden und so ein Vergleich noch mdglich ist. Andererseits soll ein
Vergleich zwischen unterschiedlichen Unternehmen ("between companies’) ge-
wéhrleistet sein. Daher sollten unterschiedliche Unternehmen wirtschaftlich
gleiche Sachverhalte identisch abbilden.®®®

Dies bedeutet (nicht nur) fir Finanzinstrumente, dass Wahlrechte oder Ermessens-
réaume des Unternehmens sowohl bezliglich des Ansatzes und der Bewertung von
Finanzinstrumenten als auch beztiglich der Behandlung der Erfolgsbeitrége mog-
lichst nicht vorhanden sein sollten, da diese den Einblick in die wirtschaftliche

85 "To be useful, information must be relevant to the decision-making needs of users. Informa-

tion has the quality of relevance when it influence the economic decisions of users by helping
them evaluate past, present or future events or confirming, or correcting, their past evalua-
tions." IASB Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, Para-
graph 26.

86 \/gl. KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft (Hrsg.) 1999, S. 22.

87 \/gl. Wollmert, Achleitner 1997, S. 246.

868 \/gl. Haller 1997, S. 268f.; Wirtschaftspriifer-Handbuch Band | 2000, N607.
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Lage des Unternehmens und einen Vergleich erschweren. Im Sinne der Objekti-

vierung des Abschlusses ist eine einheitliche Bewertungsvorschrift den Bewer-

tungswahl rechten vorzuziehen.®®

d) Reliability

Der Grundsatz der , Reliability” (Verlasslichkeit) soll gewdahrleisten, dass die In-
formationen einerseits nicht verzerrt sind und andererseits frei von wesentlichen
Fehlern sind.®” Der Grundsatz der Reliability wird im IASB-Framework durch

die folgenden flnf Einzelkriterien spezifiziert:

Gemdd dem Grundsatz ,Faithful  Representation®  (glaubwir-
dige/wahrheitsgemalie Darstellung) sollen ale Sachverhalte einen wahrheits-
gemaRen Niederschlag im Abschluss finden.®”* Bei den hier betrachteten Fi-
nanzinstrumenten muss insbesondere die Rolle der so genannten stillen Re-
serven analysiert werden. Stille Reserven®”? sind der Differenzbetrag zwischen
dem Buchwert und einem Vergleichswert®®, der in der vorliegenden Arbeit
dem Fair Vaue entspricht.

Das Postulat der , Neutrality* (Neutralitét) verpflichtet das bilanzierende Un-
ternehmen, die Informationsbereitstellung aufgrund des wirtschaftlichen
Sachverhaltes vorzunehmen und keine Rucksicht auf die moglichen Konse-
quenzen fUr den Abschlussadressaten zu nehmen. Insbesondere eine bewusste
Einflussnahme durch die Abbildungsweise von Sachverhalten ist untersagt.®™

Das Kriterium , Completeness® (Vollstandigkeit®”®) ist genau dann erfilllt,

wenn einerseits unter Berticksichtigung des Wesentlichkeitsgrundsatzes und
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In diesem Zusammenhang kann auf die Diskussion bezlglich der Umsetzung der Vierten
EG-Richtlinie durch das Bilanzrichtlinie-Gesetz hingewiesen werden. Vgl. Scherbinski 1985,
S. 17.

Vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch Band | 2000, N606; Pellens 2001, S. 439.

Vgl. Haller 1997, S. 267.

Synonym werden auch die Begriffe "stille Riicklagen" und "in der Bilanz nicht sichtbare
Reserven" gebraucht. Vgl. Kiiting 1995, S. 2.

Dieser Vergleichswert ist nicht eindeutig definiert. Vgl. Lachnit 1993, S. 194; Kiting 1998,
S. 2

Vgl. KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft (Hrsg.) 1999, S. 23; Haller 1997, S. 267.

Durch den Grundsatz der Vollstandigkeit, kodifiziert in § 246 Abs. 1 HGB, findet sich eine
analoge Forderung in den handel srechtlichen Vorschriften.
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andererseits unter Beachtung der Kosten-Nutzen-Uberlegungen samtliche
Sachverhalte vollstandig im Abschluss erfasst werden.®”®

e Der Grundsatz ,Substance over form* (wirtschaftliche Betrachtungsweise)
besagt, dass sich die Abbildung eines Sachverhaltes primér an den wirtschaft-
lichen Bedingungen orientieren sollte und erst sekundéar an den rechtlichen
Gegebenheiten.®”’

e Der Grundsatz , Prudence” (Vorsicht) verlangt, dass bei der Abbildung von
Sachverhalten, die mit Unsicherheit behaftet sind - da bestimmte Determi-
nanten erst in der Zukunft bestimmt werden - keine Uberbewertung von Ak-
tiva oder Unterbewertung von Passiva erfolgt. Andernfalls wirde die wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens nicht zutreffend abgebildet werden. Der
Grundsatz legitimiert jedoch nicht die Bildung von stillen Reserven, da dies

gegen den Grundsatz der , faithful representation” verstoRRen wiirde.®

e) Zielkonkurrenz und Nebenbedingungen

Die einzelnen Kriterien bezlglich der Nutzlichkeit von Informationen kénnen sich
tellweise Uberschneiden bzw. in bestimmten Fallen sogar gegenseitig ausschlie-
Ben. Als Beispid fur den letzteren Fall sai der mogliche Konflikt zwischen den
Kriterien ,reliability” und ,relevance® genannt. Relevante Daten kdnnen unzu-
verlassig sein. Bel der Frage, ob diese Daten zu verdffentlichen sind, muss ein

Kriterium dem anderen untergeordnet werden.

Als Erganzung der angeftihrten Kriterien beziiglich der Nutzlichkeit von Infor-
mationen, werden im |ASB-Framework noch zwe Nebenbedingungen
("constraints") genannt.

Die erste Nebenbedingung ist die ,timeliness® (Zeitndhe), die genau dann ein-
gehalten ist, wenn die Information rechtzeitig, dass heifdt zeitlich vor der Ent-
scheidung dem Entscheidungstrager zur Verfigung steht. Ist dies nicht der Fall, so
kann die Information fur die aktuell zu treffende Entscheidung keine Entschel-

6% Eine selektive Auswahl einzelner Informationen unter Nichtberiicksichtigung anderer rele-

vanter Informationen ist nicht zuldssig. Mit diesem Kriterium soll sichergestellt werden, dass
nicht der Informationsbedarf einer Gruppe vorrangig vor dem einer anderen Gruppe bedient
wird. Vgl. IASB Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements,
Paragraph 38.

677 \/gl. Wirtschaftspriifer-Handbuch Band | 2000, N606; Haller 1997, S. 267.

678 V/gl. Wiedmann 1994, S. 107; Haller 1997, S. 267f.
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dungsrelevanz aufweisen.®™

Das Kriterium der ,, balance between benefit and cost” (Wirtschaftlichkeitsprinzip)
ist die zweite Nebenbedingung, die besagt, dass der Nutzen, der mit einer Infor-
mation den Abschlussadressaten gestiftet wurde, hther sein muss as die Kosten,
die durch die Versffentlichung entstanden sind.®® Dieses Postulat ist schwierig zu
operationalisieren, da weder der Nutzen noch die Kosten mit hinreichend genauer

Sicherheit ermittelt werden konnen. %

5114 Ableitung des verwendeten Kriterienkatal oges

Im Folgenden wird, aufbauend auf den Erlauterungen in Bezug auf das IASB-
Framework, ein in Form von Fragen formulierter Kriterienkatalog entwickelt. Da
dieser Katalog im Weiteren zur komparativen Analyse der Wertansétze "Fair Va
lue" und "Anschaffungskosten” bzw. "Rlckzahlungsbetrag” verwendet werden
soll, wird im Sinne einer sprachlichen Vereinfachung nur von Wertansatz gespro-

chen.

Der Grundsatz ,,understandability” wird durch folgende Frage konkretisiert:
1) Kann der Wertansatz als Bewertungsmal3stab fiir ein Finanzinstrument grund-
sétzlich verstanden werden?

Anhand folgender Frage soll der Grundsatz der ,relevance" untersucht werden:
2) Welcher Wertansatz fur ein Finanzinstrument besitzt hohere Entscheidungs-

relevanz?

Die Vergleichbarkeit (“comparability”) soll mit Hilfe folgender Fragen beurteilt

werden:

3) Besitzt das bilanzierende Unternehmen bel dem Wertansatz der Finanzinstru-
mente Wahlrechte oder Ermessensraume?

4) Finden identische Finanzinstrumente einen einheitlichen Niederschlag im Ab-

67 Diese Nebenbedingung kann zu Konflikten mit den Kriterien der Reliability und Relevance

fhren. In diesen Fallen muss das Unternehmen einen Kompromiss finden, wobei die Bediirf-
nisse der Abschlussadressaten als priméares Kriterium dienen sollten. Vgl. IASB Framework
for the Preparation and Presentation of Financial Statements, Paragraph 43;
Wirtschaftsprifer-Handbuch Band | 2000, N610.

680 \/gl. KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft (Hrsg.) 1999, S. 24f.

%81 Vgl. Gobel 1998, S. 168.
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schluss des bilanzierenden Unternehmens?
5) Ist ein bilanzieller Vergleich sowohl zwischen unterschiedlichen Unternehmen

als auch im Zeitablauf méglich?

Der Grundsatz der Verlasslichkeit ,reliability” wird anhand folgender Fragen
anaysiert:

6) Finden séamtliche Finanzinstrumente ihren Niederschlag im Abschluss?

7) Kann der Wertansatz verlasslich ermittelt werden?

8) Verhindert der Wertansatz die Bildung von stillen Reserven?

9) Kann der Wertansatz durch einen sachversténdigen Dritten Uberpriift werden?

Die Nebenbedingungen kénnen durch folgende Fragen spezifiziert werden:

10) Steht die Information zur Verfligung, bevor sie ihre Entscheidungsrelevanz
verloren hat?

11) Welche Kosten-Nutzen-Relation ergibt sich fir die einzelnen Wertansétze?

51.15 Grenzen der gewahlten Vorgehensweise
Aus der Zielsetzung der Informationsvermittlung werden im Rahmen des |ASB-
Framework bestimmte Anforderungen an die Rechnungslegung abgeleitet. Diese
Anforderungen wurden in einem ersten Schritt - vgl. hierzu Kapitel 5.1.1.3 -
dargelegt. In einem zweiten Schritt wurde aufbauend auf diesen Anforderungen
ein spezidler Kriterienkatalog zur komparativen Anayse zwischen der
umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten und der Bewertung
mit den Anschaffungskosten bzw. mit dem Rickzahlungsbetrag vom Verfasser
dieser Arbeit entwickelt. Dieser Kriterienkatalog wurde in Form von Fragen
aufgestellt. Diese gewdhlte Vorgehensweise bedingt eine Reithe von (un-
vermeidlichen) Nachteilen bzw. Grenzen:

» Eine subjektive Komponente ist unvermeidlich, wenn der Kriterienkatalog zur
Beurteilung bestimmter Rechnungslegungsvorschriften verwendet wird.

» Telweise herrscht zwischen den einzelnen Kriterien zwar keine Zielanto-
nymie, jedoch eine Zielkonkurrenz. Dies gilt insbesondere fur die Kriterien
»relevance” und , reliability”.

» Die moglichen Aussagen weisen lediglich einen komparativen Charakter auf.
Dies bedeutet, dass jeweils nur festgehalten werden kann, welche

Abbildungsvorschrift das betrachtete Kriterium in einem héheren Mal3e erfillt
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als die andere Abbildungsvorschrift.®®

512 Vergleich desInformationsnutzens der Wertansatze

Im Rahmen der handel srechtlichen Vorschriften sind fir aktivische Finanzinstru-

mente die Anschaffungskosten und fir passivische Finanzinstrumente der Ruck-

zahlungsbetrag die wesentlichen Wertansétze.®® In diesem Kapitel wird in der

Reihenfolge des im vorherigen Kapitel entwickelten Kriterienkatalogs der Infor-

mationsnutzen der beiden handel srechtlichen Wertansédtze fur Finanzinstrumente

mit dem Informationsnutzen des Wertansatzes Fair Vaue verglichen. Bei diesem

Vergleich sind folgende Punkte von Relevanz:

Der Vergleich erfolgt primér anhand eines aktivischen Finanzinstrumentes, da
so die Unterschiede zwischen den handel srechtlichen Abbildungsvorschriften
und der Fair-Vaue-Bewertung am deutlichsten herausgearbeitet werden
koénnen. Grundsétzlich kénnen die so gewonnenen Erkenntnisse analog auch
auf passivische Finanzinstrumente Ubertragen werden. Auf eventuelle
Besonderheiten des Wertansatzes , Rickzahlungsbetrag® wird jedoch
gesondert hingewiesen.

Die beiden handelsrechtlichen Wertansétze Anschaffungskosten und Ruick-
zahlungsbetrag werden zusammengefasst als Wertansatz ,, Anschaffungs-
kosten/Ruickzahlungsbetrag” bezeichnet.

Wie bereits ausfuhrlich in Kapitel 3.2.2.2 dargelegt wurde, bilden gemal3 den
handelsrechtlichen Vorschriften die historischen Anschaffungskosten den
zentralen Wertmal3stab fur Finanzinstrumente auf der Aktivseite der Bilanz.
Unter bestimmten Bedingungen muss aber auf den niedrigeren Marktwert
aulBerplanméidig abgeschrieben werden. In diesem Fall stimmt der handels-
rechtliche Wertansatz mit dem Fair Vaue Uberein. Folge hiervon ist ein iden-
tischer Informationsgehalt.®® Trotz dieser Ausnahme wird im Weiteren - auch
zur sprachlichen Vereinfachung- der handelsrechtliche Wertansatz als
»Anschaffungskosten* bezeichnet.
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Vgl. hierzu auch die abschlieRende Zusammenfassung der Ergebnisse in Abbildung 8.

Vgl. Kapitel 3.2.2.2.

Auf die Auswirkungen dieser Besonderheit der handel srechtlichen Vorschriften wird bei dem
folgenden Vergleich eingegangen.
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Folgende Aussagen konnen zu den einzelnen Elementen des oben entwickelten

Kriterienkatal oges getroffen werden:

1)

Kann der Wertansatz als Bewertungsmalistab fur ein Finanzinstrument grund-

sétzlich verstanden werden?

Zur Beantwortung dieser Frage muss in einem ersten Schritt der grundsétzliche

Aussageinhalt der beiden Wertansétze dargelegt werden. Darauf aufbauend kann

in einem zweiten Schritt die Verstandlichkeit untersucht werden.

Folgende Punkte sind bezlglich des Aussageinhalts des Wertansatzes ,An-

schaffungskosten/Rickzahlungsbetrag” zu nennen:

Die Anschaffungskosten stellen den Wert der Zahlungen dar, den das bilan-
Zierende Unternehmen zum Zeitpunkt des Erwerbs entrichtet hat.°® Die
Anschaffungskosten entsprechen damit dem Fair Value zum Zeitpunkt der
Transaktion.®®

Dem Erwerb eines Finanzinstrumentes durch das Unternehmen lag jedoch bei
einer zugrundeliegenden finanziellen Zielsetzung eine vorherige Abwéagung
der erwarteten Zahlungen zugrunde. Nur wenn der Wert der Zahlung zum
Zeitpunkt der Anschaffung kleiner ist als der Wert der erwarteten Zahlungen
ist eine Anschaffung sinnvoll. Die Anschaffungskosten konnen daher als
Barwert der Mindesteinzahlungserwartung des Unternehmens verstanden
werden.®’

Wertsteigerungen von Finanzinstrumenten werden erst zum Zeitpunkt der Re-
alisation erfolgswirksam. Vorher werden Wertsteigerungen grundsétzlich
nicht berticksichtigt. Sie bleiben aso unrealisiert und es entstehen stille Re-
serven.

Verringert sich jedoch der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes, so sind die
Auswirkungen differenziert in Abhangigkeit vom Bestehen und der Hohe der
stillen Reserven zu betrachten. Ist der Fair Vaue nach der Verringerung im-

mer noch grof3er als die historischen Anschaffungskosten, so bleibt der Wert-

685
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Vgl. Balwieser, Kuhner 1994, S. 95.
Vgl. Foster, Upton 2001, S. 1.
Vgl. Baetge 1998, S. 62; Mujkanovic 2002, S. 192f.
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ansatz unberthrt. Fur den Fall, dass der Fair Vaue unter die historischen An-
schaffungskosten sinkt, muss bei Zuordnung in das Umlaufvermogen gemaf}
den handelsrechtlichen Vorschriften unter bestimmten Bedingungen eine Re-
duzierung des Ansatzes in der Bilanz erfolgen. Bel einer Zuordnung zum
Anlagevermdgen besteht ein Wahlrecht, wenn die Wertminderung nicht dau-
erhaft ist. Im Falle einer Abschreibung entspricht der handel srechtliche Wert-
ansatz dem Fair Value.

Der Rickzahlungsbetrag eines passivischen Finanzinstrumentes ist derjenige
Betrag, der bel Félligkeit zur Erfullung aufgebracht werden muss. Der Ruick-
zahlungsbetrag kann identisch sein mit dem Betrag, der bei Aufnahme dem
Unternehmen zugeflossen ist. Der Rickzahlungsbetrag ist jedoch vollkommen
losgel 6st von zwischenzeitlichen Wertveranderungen, d. h. Wertsteigerungen
und Wertminderungen des passivischen Finanzinstrumentes bleiben unbertick-
sichtigt.

Bezlglich des Aussageinhalts des Wertansatzes "Fair Vaue' sind folgende

Punkte anzufihren:

Der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes ist zuerst ein exit price, d.h. der
Preis, der zwischen sachverstandigen Dritten unter gewohnlichen Bedingun-
gen vereinbart wiirde.®®® Unter Annahme der Kapitalmarkteffizienz entspricht
der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes dem Barwert der zukinftigen Zah-
lungen. Damit reflektiert der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes die Hohe
der mit dem jeweiligen Finanzinstrument verbundenen, einzelnen Zahlungen
unter Berticksichtigung des Zeitpunktes der Zahlungen und der Wahr-
scheinlichkeit ihres Eintritts.®®

Der Ausweis von Fair Vaues spiegelt die bewusste Entscheidung des bilan-
Zierenden Unternehmens wider, das entsprechende Finanzinstrument am Be-
wertungsstichtag nicht zu verauf3ern und dabei auf den Liquiditatszufluss bzw.
-abfluss in Hohe des Fair Value zu verzichten.*® Die Veranderung des Fair

688

689
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Kritisch muss in diesem Zusammenhang angemerkt werden, dass eine grofRere Position von
Finanzinstrumenten ("large block™) nicht ohne Auswirkungen auf den beobachtbaren Markt-
preis veraulert werden kénnen. VVgl. Ballwieser, Kuhner 1994, S. 94f.

Vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 729.

Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.8; Steering
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Vaue und die damit korrespondierenden Erfolgsbeitrége in der GuV kdnnen
daher a's Opportunitétsgewinne und -verluste interpretiert werden. Diese re-
flektieren die Entscheidung des Managements, das betrachtete Finanzinstru-
ment weiter in den Blchern zu halten.

Der Ausweis von Fair Values in der Bilanz gleicht den Bilanzansatz an den
anteiligen Unternehmenswert an. Wirde das bilanzierende Unternehmen aus-
schliefdlich Finanzinstrumente halten, so entsprache die Summe der Fair Va
lues (in etwa) dem Unternehmenswert des bilanzierenden Unternehmens.®*
Eine mogliche Differenz zwischen Unternehmenswert und der Summe der
Fair Vaues ware ausschliefdlich auf die Differenz zwischen dem exit price und
dem value in use zurtickzufhren. Bel Finanzinstrumenten dirften exit price
und value in use aber nur marginal auseinander liegen. Weiterhin ist durch den
Ausweis von Fair Vaues in der Bilanz das Schuldendeckungspotenzial er-
sichtlich.®

Wertsteigerungen werden unabhangig vom Tatbestand der Realisation bei der
Bewertung mit dem Fair Vaue berticksichtigt. Es findet also eine gedankliche
Gleichstellung von unrealisierten und reaisierten Gewinnen statt. Hiermit
geht einher, dass die in der GuV ausgewiesenen Wertsteigerungen dem bi-
lanzierenden Unternehmen nicht zwangslaufig liquiditatswirksam zugeflossen
sind und auch nicht - wie in Forderungen enthaltenen Wertsteigerungen - in
Kirze zuflieflen werden. Damit andert sich der Aussagegehalt der GuV.
Erstens spiegeln die in der GuV ausgewiesenen Erfolgsbeitrage folglich die
Reinvermogensanderung der Finanzinstrumente, bewertet zum Fair Value,
wider.®® Zweitens ist das Ergebnis, welches in der GuV unter
Berlicksichtigung der Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten ermittelt
wird, nicht als ein vorsichtig ermittelter Gewinn zu verstehen, der zur
Ausschittung  zur  Verfigung  steht.  Er  ist  vidmehr ene
Reinvermogensdnderung, ohne dass diese Wertveranderung vom Unter-
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Committee on Financial Instruments 1997, S. 91.

Das so genannte Teilwertproblem kann bel der Bewertung von Finanzinstrumenten vernach-
lassigt werden, da es nur fir den leistungswirtschaftlichen Bereich eine Bedeutung aufweist.
Der Wert eines Finanzinstrumentes, welches grundsétzlich nur finanzwirtschaftlichen Risi-
ken ausgesetzt ist, kann aber vom gesamten Unternehmenswert eindeutig separiert werden.
Vgl. Herzig, Mauritz 1997, S. 2f.

Vgl. Siegel 1998, S. 593.
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nehmen auch readisiet worden ist bzw. die Reaisierung unmittelbar
bevorsteht.

Aufbauend auf den Ausfihrungen bezlglich des Aussageinhalts der beiden Wert-
ansdtze kann beziuglich der Verstandlichkeit folgende zusammenfassende Wer-
tung getroffen werden. Der Wertansatz Fair Vaue as exit price ist vom Konzept
her verstandlich. Gleiches gilt fur die Erfolgsbeitrdge as Veranderung der Fair
Values. Auch die Anschaffungskosten - verstanden as Wert der Gegenleistung
zum Zeitpunkt der erstmaligen Erfassung - bzw. der Riickzahlungsbetrag als Er-
fullungsbetrag sind verstandlich.®®* In den Folgeperioden sind jedoch die
notwendigen Vorkenntnisse auf Seiten des Abschlussadressaten im Rahmen der
Fair-Vaue-Bewertung a's hoher anzusetzen a's bei der Bewertung mit dem Wert-
ansatz Anschaffungskosten/Riickzahlungsbetrag.

Der Abschlussadressat muss sich ausgiebig mit der Thematik der Fair-Vaue-
Bewertung von Finanzinstrumenten beschéftigen. Andernfals sind die
Informationen im Abschluss fur ihn nicht verstandlich. Ob bei einem , average
prudent investor* regelméaldig davon ausgegangen werden kann, dass er samtliche
Feinheiten und Konsequenzen der Fair-Vaue-Bewertung kennt, scheint m. E.
zumindest fragwirdig zu sein. Hier besteht die Gefahr, dass die Verstandlichkeit
des Abschlusses auf einen kleinen Personenkreis, der die Thematik umfanglich

beherrscht, eingeschrankt wird.

2) Welcher Wertansatz fur ein Finanzinstrument besitzt hohere Entscheidungs-
relevanz?
Wie bereits in Kapitel 2.1.2 ausgefihrt wurde, dient der Abschluss eines
Unternehmens zur Information der einzelnen Abschlussadressaten. Diese
Uberprifen anhand der ihnen zur Verfigung stehenden Informationen, inwieweit
dass Unternehmen ihre individuellen Interessen berticksichtigt und befriedigt hat.
Auf Grundlage dieser Analyse kénnen sie dann entscheiden, ob sie (weiterhin) mit
dem Unternehmen in Beziehung treten méchten oder ob sie auf eine Beziehung

verzichten mochten. FiUr den hier betrachteten Investor bedeutet dies die

6% vgl. Hommel, Berndt 2000, S. 1188.
% Hierbei ist auch zu beachten, dass der Fair Value und die Anschaffungskosten eines Finanz-
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Entscheidung, ob er finanzielle Mittel -sei es in Form von Fremd- oder
Eigenkapital - dem betrachteten Unternehmen zur Verfigung stellen mdchte.
Dabel ist die Zielsetzung des Investors - wenn ausschliefdlich finanzielle Aspekte
betrachtet werden -, seinen Zahlungszufluss unter Berticksichtigung sowohl der
Hohe as auch des Zeitpunktes zu optimieren. Hierbel muissen nicht nur die
direkten Zahlungen zwischen dem Unternehmen und dem Investor analysiert
werden, sondern auch der mogliche Zahlungszufluss bei Verdul3erung der

Anteile®®

Damit Investoren rationale Entscheidungen treffen kénnen, bedarf es daher einer
"...evauation of the ability of an enterprise to generate cash and cash equivaents
and of the timing and certainty of their generation.“®® Bei der Beurteilung der
Vorteilhaftigkeit von unterschiedlichen Rechnungslegungsvorschriften fir die
Abbildung von Finanzinstrumenten stellt sich hierbei die Frage, welcher Wertan-
satz eine hohere Relevanz fir die Abschétzung von zukinftigen Zahlungsstromen
aufweist. Wie bereits weiter oben dargelegt, spiegelt der Fair Vaue den aktuellen
Barwert sdmtlicher Zahlungsstrome unter Berticksichtigung ihres zeitlichen An-
falls, ihrer Wahrscheinlichkeit und ihrer Hohe wider. Dagegen entsprechen die
historischen Anschaffungskosten dem Fair Vaue zum Zeitpunkt des Zugangs des
Finanzinstrumentes. Der handelsrechtlich anzusetzende Rlickzahlungsbetrag ent-
spricht dem bei Falligkeit zu zahlenden Nominalbetrag. Vor diesem Hintergrund
wird von den Vertretern einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzin-
strumenten angefuhrt, dass der Fair Value ein besserer Indikator fur die zukunfti-

gen Zahlungsstréme sei.®”’

Grundsétzlich spiegeln die beiden wesentlichen Bestandteile des Abschlusses
(Bilanz und GuV) die Situation am Abschlussstichtag wider und sind dadurch von

instrumentes zum Zeitpunkt der erstmaligen Erfassung identisch sind.
6% vgl. Haller 1997, S. 273ff.; Volk 1987, S. 723; Lange 1989, S. 75.
6% | ASB Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, Paragraph 15.
Auch Willis meint "...investors and creditors are primarily interested in assessing the
amounts, timing, and uncertainty of future net cash inflows to the entity, and eventually to
them." Willis 1998, S. 855.
Vgl. Steering Committee on Financia Instruments 1997, S. 87. Vgl. aber auch Institut der
Wirtschaftsprifer 2001b, S. 452.
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6% g0l | der Abschluss auch Informationen

ihrer Natur her vergangenheitsorientiert.
Uber die Hohe, Zeitpunkt und Wahrscheinlichkeit von zukinftigen Zahlungen
enthalten, so ist eine weitere, ergdnzende Komponente in Form eines Finanz-
planes notwendig. Nur ein Finanzplan enthalt aussagekréftige Informationen Uber

zukiinftige Zahlungsstrome.®®

Vor diesem Hintergrund ist die Vermittlung von
Informationen Uber die zeitliche Verteilung von zukinftigen Zahlungsstromen
durch die Bilanz und GuV grundsétzlich nur in einem eingeschrankten Umfang
moglich. Im Folgenden soll untersucht werden, ob und wenn ja, unter welchen
Voraussetzungen eine umfassende Fair-Vaue-Bewertung Auskunft geben kann

Uber die Struktur der zukinftigen Zahlungsstrome.

Der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes kann as Barwert sémtlicher zukinftiger
Zahlungen, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind, verstanden werden.
Von einem Barwert konnen aber keinerlei Rickschlisse auf den exakten Zeit-
punkt, die Hohe und die Sicherheit der zukinftigen Zahlungen getroffen werden,
da diese Komponenten als Werttreiber in den Barwert einfliel3en. Zur Veran-
schaulichung soll folgendes Beispiel bezliglich zweler unterschiedlicher Finanz-
instrumente dienen. Der Fair Value einer zehnjahrigen endfélligen Anleihe mit
einem Nominawert von Euro 100 und einem 10%igen Kupon betragt unter An-
wendung der Barwertmethode und einem einheitlichen Zinssatz (10 %) Euro 100.
Der Barwert einer 50%igen Chance, in zehn Jahren Euro 518,79 zu erhalten,
betrage ebenfalls Euro 100. Bei dem ersten Finanzinstrument ist der zukinftige
Zahlungsstrom sicher, bei dem zweiten hoch spekulativ. Der Fair VValue verdichtet
die Eigenschaften eines Zahlungsstromes auf eine Grof3e. Ruckschllisse von dieser
Grole auf die Eigenschaften des Zahlungsstromes zu ziehen, ist mehr als

fragwirdig.

Demgegentiber konnen die Anschaffungskosten eines Finanzinstrumentes als eine
Art Mindesteinzahlungserwartung des Unternehmens und damit as Fair Vaue
zum Zeitpunkt der erstmaligen Erfassung verstanden werden.”® Wird ein

Finanzinstrument in den Folgeperioden mit dem Fair Value angesetzt, so

6% vgl. Schildbach 1999, S. 177.
6% y/gl. Streim 2000, S. 120; Streim 1998, S. 339.
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entspricht dieser Wertansatz den (fiktiven) Anschaffungskosten fir das
Finanzinstrument zum jeweiligen Abschlussstichtag. Der Fair Vaue représentiert
also die Mindesteinzahlungserwartung am jeweiligen Abschlussstichtag und nicht
die veralteten Erwartungen zum Zeitpunkt der erstmaligen Erfassung.

Abschlieflend kann konstatiert werden, dass von dem Wertansatz Fair Value fur
ein Finanzinstrument zwar nur allgemeine Rickschllsse auf die Struktur des zu-
kinftigen Zahlungsstromes gezogen werden konnen, der Wertansatz Fair Vaue
jedoch im Vergleich zu dem Wertansatz A nschaffungskosten/Riickzahlungsbetrag
eine hohere Entscheidungsrelevanz beziiglich des zukinftigen Zahlungsstromes

besitzt.

3) Besitzt das bilanzierende Unternehmen bel dem Wertansatz der Finanzinstru-
mente Wahlrechte oder Ermessensraume?
Wahlrechte kdnnen im externen Rechnungswesen in unterschiedlicher Gestalt
existieren.” Im Rahmen der Behandlung von Finanzinstrumenten sind primér die
Wahlrechte”® in Form von faktischen Einschatzungswahlrechten und in Form
von Willkirwahlrechten von Bedeutung. Einschézungswahlrechte entstehen,
wenn individuelle Absichten oder Einschétzungen aufgrund von Unsicherheit in
Ansatz oder Bewertung mit einflief3en. Willktrwahlrechte liegen dann vor, wenn

der Bilanzierende willentlich Ansatz und Bewertung beeinflussen kann."®

Gemal3 den handelsrechtlichen Vorschriften besitzt das bilanzierende Unterneh-
men beziglich der Bilanzierung von Finanzinstrumenten eine Relhe von
Wahlrechten. Diese wurden in Kapitel 3.2 dargelegt. So stellen insbesondere

e die Zuordnung in das Anlage- oder Umlaufvermogen,

» dieMoglichkeit der Redlisierung von stillen Reserven,

» die Behandlung eines Disagios bel Verbindlichkeiten, aber auch

» dieBildung von Bewertungseinheiten

% y/gl. Baetge 1998, S. 62; Mujkanovic 2002, S. 192f.

01 Beziiglich einzelner Klassifizierungsmoglichkeiten vgl. Streim 1993 m.w.N.

2 Des Weiteren konnen Vereinfachungs, Billigkeits-, Subventions- und Kompromiss-
wahlrechte unterschieden werden. Fir weiterfihrende Erléuterungen zu diesen Wahlrechten
vgl. Ballwieser 2001, S. 160; Siegel 1986, S. 420f.
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Wahlrechte dar. Demgegeniber wird diese Art von (Willkur-)Wahlrechten im
Rahmen der Fair-Value-Bewertung dem bilanzierenden Unternehmen entzogen.
An diese Stellen treten aber, wenn auch m.E. im geringeren Umfang,
Ermessensraume in Bezug auf die Ermittlung des Fair Vaue insbesondere im
Rahmen von mathematischen Bewertungsmodellen.”® Die Auswirkungen der
Bewertungsmodelle auf die Verlasslichkeit der Wertansétze werden gesondert an
spéterer Stelle untersucht.””® An dieser Stelle sollen beispielhaft die méglichen
Ermessensraume des bilanzierenden Unternehmens kurz verdeutlicht werden. Im
Rahmen einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung muss grundsétzlich auch das
Kreditausfallrisiko beriicksichtigt werden."® RegelmaRig existieren keine
beobachtbaren Marktpreise fir vergebene Darlehen, da diese nur in
Ausnahmefdlen auf liquiden Méarkten gehandelt werden. Das Unternehmen muss
eigenstandig den Fair Vaue - aufbauend auf dem erwarteten Zahlungsstrom -
errechnen. Hierbei ist auch die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls des Schuldners
zu berticksichtigen. Dies kann nur individuell fur jedes einzelne Darlehen durch
das Unternehmen erfolgen. Dabei wird regelméfdig der Diskontierungsfaktor um
eine Pramie erhoht, die das Kreditausfallrisko widerspiegeln soll. Bel der
Ermittlung dieser Pramie existiert fir das Unternehmen ein deutlicher
Bewertungsspielraum, der zielgerichtet eingesetzt werden kann. Die
Abschlussadressaten mussen diese Werte (unkritisch) akzeptieren. Teilweise wird
daher von "Trust Me Values* "’ gesprochen.

4) Finden identische Finanzinstrumente einen einheitlichen Niederschlag im Ab-
schluss?

Die handelsrechtlichen Vorschriften gewahrleisten nicht, dass identische Finanz-

instrumente einheitlich in der Bilanz abgebildet werden. Vielmehr sind

insbesondere der Zeitpunkt der erstmaligen Erfassung, die Einschétzung und die

Absicht des Managements Einflussfaktoren fir die bilanzielle Behandlung. Bei

% vgl. Ballwieser 2001, S. 160.

% vgl. BASF AG 2001, Punkt 5.

%5 v/qgl. hierzu Frage 7 des Kriterienkatal oges.

"% Dies gilt sowohl fiir Finanzinstrumente auf der Aktivseite als auch auf der Passivseite. Die
Vor- und Nachteile der Fair Value Bewertung von Finanzinstrumente auf der Passivseite
unter Berticksichtigung der Bonité werden in einem gesonderten Kapitel (Kapitel 6.1.2)
analysiert. An dieser Stelle sollen nur Finanzinstrumente der Aktivseite betrachtet werden.

" Fisher 1992, S. 327
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aktivischen Finanzinstrumenten®, bei denen die Anschaffungskosten vom Fair

Va ue abweichen, kann das bilanzierende Unternehmen durch die Mdglichkeit der

Veraulerung und des gleichzeitigen Wiedererwerbs bzw. faktisch entscheiden,

welcher Wertansatz (Anschaffungskosten versus Fair Value) angesetzt werden

SO||.709

Zur Veranschaulichung dieses Sachverhaltes moge ein Unternehmen dienen, wel-

ches die Aktie A in der Vergangenheit fir Euro 100 erworben hat. Betragt der

Fair Vaue zum heutigen Zeitpunkt beispielsweise Euro 150, so hat das Unter-

nehmen zwel Alternativen:

* Einersaits kann es keinerlei Aktivitéten entfalten und die Aktie weiterhin mit
den Anschaffungskosten (Euro 100) in der Bilanz ausweisen.

* Andererseits konnte das Unternehmen die Aktie A fur Euro 150 verduf3ern
und gleichzeitig wieder erwerben. Die Folge hieraus wére ein Bilanzausweis

von Euro 150 und ein Erfolgsausweis von Euro 50.

Der Fair Vaue bertcksichtigt alle verfigbaren Informationen bis zum Bewer-
tungsstichtag. Die Veranderung des Fair Vaue eines Finanzinstrumentes spiegelt
damit automatisch alle relevanten 6konomischen Verdnderungen wider, sobald
diese eingetreten sind und nicht erst zu dem Zeitpunkt, in dem sie realisiert wer-
den.”® Vor diesem Hintergrund sind bestimmte Sachverhalte fiir den Fair Value
irrelevant. Dies sind die folgenden drei Punkte:

» Erstens besteht eine Irrelevanz der Vergangenheit, da der Fair Value am Be-
wertungsstichtag unabhéngig von dem Zeitpunkt des Zugangs und dem Wert
zu diesem Zeitpunkt ist.”™ Er ist nur von den aktuellen Marktparametern ab-
hangig.

» Die Irrelevanz des bilanzierenden Unternehmens ist der zweite Sachverhalt.
Der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes ist grundsétzlich unabhangig von

"% Die Argumentation kann auch auf passivische Finanzinstrumente (ibertragen werden, wenn

der Riickzahlungsbetrag vom Fair Value abweicht.

% v/gl. Herzig, Mauritz 1998a, S. 341; Busse von Colbe 1998, S. 384f.; Beine 1996, S. 142.

M0 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.8.

1 ygl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.8; FASB 1999,
Paragraph 3.
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dem Unternehmen, welches das Finanzinstrument in seiner Bilanz ausweist.”*?

Diese Aussage gilt uneingeschrénkt, falls ein Marktpreis beobachtet werden
kann. Sie gilt aber nur eingeschrankt, wenn das bilanzierende Unternehmen
mit Hilfe von Bewertungsmodellen den Fair Value bestimmen muss. In
diesem Fall flief3en in die Bewertung auch subjektive Einfllsse ein.

e Drittens besteht eine Irrelevanz der zukinftigen Verwendung, da der Fair Va
lue eines Finanzinstruments in keinem Abhangigkeitsverhdtnis zu der Ver-

wendungsabsicht des Managements steht.”*®

Dies bedeutet, dass die Bewertung mit dem Fair Value regelmaiig enen
einheitlichen Niederschlag von Finanzinstrumenten im Abschluss gewahrleistet.
Lediglich bei Finanzinstrumenten ohne beobachtbarem Marktpreis kann es
aufgrund der unterschiedlichen Bewertungsmodellen und Bewertungsannahmen
zu Bewertungsdifferenzen kommen. Im Rahmen der handelsrechtlichen
Vorschriften ist die Bewertung von vielféltigen Faktoren abhéngig, die teilweise

vom bilanzierenden Unternehmen beeinflusst werden kénnen.

5) Ist ein Vergleich sowohl zwischen unterschiedlichen Unternehmen als auch
im Zeitablauf moglich?

Die Antwort auf diese Frage ergibt sich aus der Analyse zu den Fragen drel und

vier. Im Rahmen der handelsrechtlichen Vorschriften ist nur eine eingeschrankte

Vergleichbarkeit gewahrleistet. Dies gilt sowohl fir den Vergleich zwischen zwel

unterschiedlichen Unternehmen als auch bel der Betrachtung eines Unternehmens

im Zeitablauf.

Anders stellt sich die Situation im Rahmen der umfassenden Fair-Vaue-
Bewertung dar. Durch die oben erlauterte Irrelevanz bezlglich der drei
Eigenschaften

» werden identische Finanzinstrumente mit einem identischen Wertansatz im

Abschluss ausgewiesen und

12 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.8; FASB 1999,
Paragraph 3.

™3 ygl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 1.8; FASB 1999,
Paragraph 3
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» konnen eine Vielzahl von Fair Va ues additiv miteinander verbunden werden.

Der Abschluss gewdahrleistet so eine grundsétzliche Vergleichbarkeit sowohl
innerhalb  eines  Unternehmens als auch zwischen  unterschiedlichen
Unternehmen.”* Eingeschrankt wird dieser Vorteil - wie bereits oben erwahnt -
durch abweichende Bewertungsannahmen und Bewertungsmodelle, die bei
bestimmten Finanzinstrumenten zu unterschiedlichen Bewertungsergebnissen

fuhren kénnen.

6) Finden samtliche Finanzinstrumente ihren Niederschlag im Abschluss?

Der Ausweis eines Finanzinstrumentes mit dem Fair Value bedingt, dass alle Fi-
nanzinstrumente in der Bilanz ausgewiesen werden. Auch derivative Finanzin-
strumente finden grundsétzlich einen Niederschlag in der Bilanz.

Dies ist bei den handelsrechtlichen Vorschriften nicht gegeben. Hier ist nur ein
Bilanzansatz statthaft, wenn der Fair Value eines derivativen Finanzinstrumentes
negativ ist bzw. die restriktiven Voraussetzungen eines Micro-Hedges erfillt sind.
Dadurch fihren die handelsrechtlichen Vorschriften zu einer asymmetrischen
Darstellung. Im Gegensatz hierzu kann die Darstellung bel der Fair-Vaue-
Bewertung als symmetrisch bezeichnet werden, da sowohl sémtliche Finanzin-
strumente im Abschluss erfasst werden als auch der Ausweis unabhangig davon

ist, ob der Fair Value positiv oder negativ ist.”*®

7) Kann der Wertansatz verlasslich ermittelt werden?

Die Anschaffungskosten eines Finanzinstrumentes sind durch die Transaktion, die
zur erstmaligen Erfassung fuhrte, grundsétzlich eindeutig determiniert. Der
Ruckzahlungsbetrag von Verbindlichkeiten ist regelméldig vertraglich vereinbart.
Ihre verlassliche Ermittlung ist gewahrleistet.

Die Verlésslichkeit eines Fair Value muss differenziert betrachtet werden. In
Kapitel 4.1 wurden aus der Perspektive des bilanzierenden Unternehmens die
moglichen Methoden zur Fair-Vaue-Ermittlung analysiert. Die unterschiedlichen
Methoden haben einen direkten Einfluss auf die Verlasslichkeit des ermittelten

4 y/gl. Joint Working Group of Standard Setters 1999, S. 6.
™5 Eine genaue Analyse des unterschiedlichen Informationsnutzens erfolgt in Kapitel 5.1.3.3.
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Fair Vaue. Im Folgenden wird fir jede dargestellte Methode die Verlasslichkeit

beurteilt. Hierbei muss grundsétzlich - zur Vermeidung von Redundanzen - auf

die bereits erfolgten Ausfihrungen verwiesen werden. In diesem Kapitel erfolgt

nur eine Gegenuberstellung, in der wesentliche Punkte dargestel It werden:

Wurde der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes durch Vergleich mit einem
identischen, am Markt gehandelten Finanzinstrument ermittelt, so weist der
Wertansatz eine hohe Verlésslichkeit auf. Bei alen anderen Methoden ist die
Verlasslichkeit geringer.

Bel der Fair-Vaue-Ermittlung durch Vergleich mit dem Marktpreis eines &hn-
lichen Finanzinstrumentes muss das bilanzierende Unternehmen eigenstandige
Modifikationen am beobachtbaren Marktpreis fir das dhnliche Finanzinstru-
ment durchfiihren. Diese Modifikationen beruhen teilweise auf (groben)
Schédtzungen, was zwangslaufig zu einer Verringerung der Verlasslichkeit
fahrt.

Weder die Ausfihrungen zur Barwertermittlung, die der Draft Standard ent-
hélt, noch die in SFAC 7 sind abschlief3end. Unabhangig von der genauen
Ausgestaltung der Methoden, die beim bilanzierenden Unternehmen letztend-
lich Anwendung finden, kann festgehalten werden, dass insbesondere die
Schwierigkeiten bzw. Ermessensraume bei der Bestimmung der bewertungs-
relevanten Parameter die Verlasslichkeit eines Barwertes einschranken.

Das Multiplikatorverfahren stellt aufgrund der mangelnden Berticksichtigung
der Unternehmensspezifika nach Ansicht des Autors kein Verfahren dar, wel-
ches zur verlasslichen Wertermittlung im Rahmen der externen Rechnungsle-
gung geeignet ist. In Anbetracht dieser Situation wurde vom Autor bereits ge-
fordert, dieses Verfahren als mogliche Methode zur Fair-Vaue-Ermittlung im
Draft Standard ersatzlos zu streichen.”®

Bezlglich der Verfahren zur Optionspreisbestimmung kann kein pauschales
Urteil getroffen werden. Hier ist die Verlasslichkeit der errechneten Werte so-
wohl von der genauen Ausgestaltung des derivativen Finanzinstrumentes als
auch von der verwendeten Berechnungsformel abhangig. Jedoch kann insbe-

sondere bei komplexen derivativen Finanzinstrumenten von ener

716

Vgl. bezuglich dieser Forderung Kapitel 4.1.4.
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eingeschrankten Verlasslichkeit der ermittelten Wertansdtze ausgegangen
werden.

e Wurde der Fair Vaue von einer spezialisierten (dritten) Partel vertffentlicht
oder bezogen, so weist dieser Wert in der Regel eine hohere Verlasslichkeit
auf, da hierbei im Vergleich zu den betrachteten Industrie- und
Handelsunternehmen ein Unternehmen mit Spezialisierungsvorteilen einen
Wert ermittelt hat.

» Die Anwendung des Realoptionsansatzes ist, insbesondere bedingt durch die
Schwierigkeiten bei der genauen Bestimmung der operativen und strategi-
schen Realoptionen, mit grof3er Unsicherheit behaftet, die sich negativ auf die
Verlasslichkelt auswirkt.

Wie dargestellt, haben die Bewertungsmethoden einen Einfluss auf die Verlass
lichkeit der ermittelten Werte. Vor diesem Hintergrund ist aus Sicht des Investors
im Rahmen einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten zu
fordern, dass detaillierte Angaben bezlglich der verwendeten Methoden im Ab-
schluss erfolgen. Da diese Angaben fir jedes einzelne Finanzinstrument zu um-
fangreich wéren, sollten die Finanzinstrumente zu homogenen Gruppen zu-
sammengefasst werden. Der Draft Standard sieht diese Informationen als Pflicht-
angaben im Abschluss grundsétzlich vor.”™" Es muss bei der spéteren praktischen
Umsetzung des Draft Standard darauf geachtet werden, dass diese Angaben den
Abschlussadressaten mit einem ausreichenden Detaillierungsgrad zur Verfigung
gestellt werden. Weiterhin sollten auch aternative Fair Values, die sich bei
Verwendung von anderen Bewertungsverfahren ergeben, angegeben werden. Bel
Finanzinstrumenten, die fur die Vermogenslage wesentlich sind, sollten diese
Angaben nicht nur fir die entsprechende Gruppe, sondern auch fir das einzelne
Finanzinstrument erfolgen. Es verbleibt aber bei der Fair-Vaue-Bewertung
regel maldig eine Subjektivitét im Rahmen der Bewertung.

7 vgl. Kapitel 3.1.4.4.
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8) Verhindert der Wertansatz die Bildung von stillen Reserven?

Stille Reserven kdnnen anhand vielfaltiger Kriterien differenziert werden. Auf die
Darstellung der einzelnen Kriterien”® soll im Rahmen dieser Arbeit verzichtet
werden. Fur die hier behandelte Problemstellung sind insbesondere tille
Zwangsrucklagen relevant. Diese entstehen im Zeitablauf, wenn bel der
Bewertung mit den Anschaffungskosten bzw. mit dem Rickzahlungsbetrag
entweder der Wert eines aktivischen Finanzinstrumentes Uber die
Anschaffungskosten steigt oder der Wert eines passivischen Finanzinstrumentes
unter den Riickzahlungsbetrag f&llt.”* Die Entstehung von Zwangsrticklagen liegt
aulRerhalb des Einflussbereichs des Unternehmens, daher werden sie auch
teilweise a's exogene stille Reserven bezeichnet.’? Ein wesentliches Kennzeichen
von Zwangsricklagen ist, dass be ihrer Entstehung die GuV nicht tangiert
wird.”? Ihre Auflésung erfolgt in der Regel durch die Realisierung eines iiber den
Anschaffungskosten liegenden Verkaufspreises bei aktivischen
Finanzinstrumenten oder durch einen im Vergleich zum bilanziell ausgewiesenen
Rickzahlungsbetrag niedrigeren tatsachlichen Erfullungsbetrag bel passivischen
Finanzinstrumenten. In diesem Fall wirkt sich die Auflésung auf die GuV aus.
Eine Auflosung der stillen Zwangsriicklagen kann aber auch dadurch geschehen,
dass sich der Fair Vaue wieder dem Wertansatz in der Bilanz annghert. In diesem
Fall wird die GuV nicht beriihrt.”

Die Existenz stiller Reserven bewirkt grundsétzlich einen unrichtigen Ausweis der
wirtschaftlichen Situation des bilanzierenden Unternehmens, da das Vermogen,
die Schulden und das Eigenkapital nicht den tatséchlichen wirtschaftlichen

3 lhre

Verhdltnissen am Bilanzstichtag entsprechend dargestellt werden.”
Bedeutung wird durch das folgende Zitat verdeutlicht: "Stille Reserven stellen das

wichtigste Instrument zur Kaschierung der tatséchlichen

"8 Beziiglich der unterschiedlichen Klassifizierungsméglichkeiten vgl. z. B. Kiiting 1998,

S. 2ff.; Lachnit 2000, S. 775f.
9 vgl. Lachnit 2000, S. 775f.
20 vgl. Kiting 1995, S. 3f.
1 y/gl. Kiiting 1998, S. 3.
22 y/gl. Kitting 1998, S. 4.
2 \ygl. Lachnit 2000, S. 781.
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Unternehmenslage dar...""** Das Hauptargument’®

gegen stille Reserven ist nicht
so sehr ihre Existenz an sich, sondern die Méglichkeit der Unternehmensleitung,
diese in wirtschaftlich schwacheren Zeiten fir die Abschlussadressaten unbemerkt
aufzul6sen und damit die tatsachliche wirtschaftliche Situation des Unternehmens

zu verschleiern.’?®

Die Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten gewahrleistet, dass stille Re-
serven’®’ und stille Lasten offengelegt werden bzw. gar nicht erst entstehen kon-
nen. Dadurch wird dem Management die M&glichkeit entzogen, selbsténdig zu
entscheiden, wann und in welchem Umfang stille Reserven aufgel6st werden,
womit Handlungsspielraume™® zur Beeinflussung des Periodenergebnisses abge-
schafft werden.”® In diesem Zusammenhang wird von dem "...Entzug des Rechts
zur wahlweisen bilanziellen Redisierung durch den Bilanzierungspflichtigen.“ ”*°
gesprochen. Aber auch stille Lasten, z. B. bel aktivischen Finanzinstrumenten,
deren Fair Value unter dem Buchwert liegt, bel denen aber auf eine Abschreibung
auf den Fair Vaue verzichtet wurde, da dieser Sachverhalt nur a's vortibergehend

eingeschétzt wurde, werden aufgedeckt.”*

Die vorgesehene Einschrankung der Fair-Vaue-Bewertung auf Finanzinstrumente
konnte kritisch gesehen werden, da die nicht mit einbezogenen Aktiva,

4 Kiting 1998, S. 1.

2 Die Behauptung, dass stille Reserven die Ausschiittung verhindern und damit die Haftungs-
masse des Unternehmens vergrof3ern und folglich dem Glaubigerschutz dienen, ist in zahl-
reichen Stellungnahmen widerlegt worden. Das wesentliche Argument ist, dass durch die
zielgerichtete Auflésung von stillen Reserven dem Unternehmen ein Instrument zur Verfi-
gung steht, mit dem es in wirtschaftlich schwierigen Jahren die Glaubiger beziiglich der tat-
séchlichen Lage tduschen kann. Dies wére unvereinbar mit dem Ziel des Glaubigerschutzes.
Eine anschauliche Zusammenfassung der Stellungnahmen liefert Leffson. Vgl. Leffson 1987,
S. 86ff.

726 vgl. Schildbach 1989, S. 128f.; Schildbach 1995, S. 2638; Weber-Grellet 1997, S. 388f. In

diesem Zusammenhang muss auch auf das Auskunftsverweigerungsrecht des Vorstands

(8 131 Abs. 3 Nr. 3 Aktiengesetz) hingewiesen werden. Vgl. Moxter 19983, S. 307ff.

Diese werden in der amerikanischen Literatur weniger euphemistisch und zutreffender als

"hidden reserves' bezeichnet. Vgl. Kibler 1995, S. 361.

Liegt beispielsweise der Fair Value eines aktivischen Finanzinstrumentes tber dem in der

Bilanz ausgewiesenen Wertansatz, so kann das Management durch Verkauf und

gleichzeitigen Neuerwerb eines identischen Finanzinstrumentes die sillen Reserven

realisieren. Vgl. Steiner, Wallmeier 1998, S. 323.

Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 88.

0 Herzig, Mauritz 1997, S. 7.

8 y/gl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 88.

727

728

729

193



K onsequenzen aus Sicht des Investors

insbesondere die Sachanlagen und die nicht aktivierbaren, selbsterstellten,
immateriellen Vermoégensgegensténde des Anlagevermogens, weiterhin dtille
Reserven aufweisen konnen. Die Kritik ist aber zu relativieren, da nicht das
vorgeschlagene Konzept kritisiert wird, sondern nur die Tatsache, dass das

Konzept keinen weitergehenden Anwendungsbereich findet.”*

9) Kann der Wertansatz durch einen sachversténdigen Dritten Uberpriift werden?
Vor dem Hintergrund, dass die Anschaffungskosten dem Gegenwert der erbrach-
ten Leistung entsprechen, kénnen diese leicht von einem Dritten Uberpriift wer-
den. Diese Uberprifung ist miihelos, weil tatsichlich eine Transaktion getatigt
wurde. Weiterhin kann in den Folgeperioden der Wertansatz auch unverandert
ubernommen werden, wenn keine aul3erplanméaldigen Abschreibungen notwendig
sind. Der Rickzahlungsbetrag kann unschwer den vertraglichen Vereinbarungen
entnommen werden. "

Der Fair Vaue eines Finanzinstrumentes ist nur dann ohne Schwierigkeit Uber-
prifbar, wenn ein beobachtbarer Marktpreis vorliegt. Wurden jedoch mathemati-
sche Verfahren zur Fair-Vaue-Ermittlung eingesetzt, so ist - wie oben gezeigt -
die Verlasslichkeit des Wertansatzes eingeschrankt und damit die Uberpriifung
durch einen Dritten deutlich erschwert. In diesem Zusammenhang wird auf die
Ausfuhrungen beziiglich der Konsequenzen einer umfassenden Fair-Value-

Bewertung fur die Abschlusspriifung in Kapitel 4.2.3 verwiesen.

10) Steht die Information zur Verfligung, bevor sie ihre Entscheidungsrelevanz
verloren hat?
Die Nebenbedingung der Zeitndhe ("timeliness’) bezieht sich grundsétzlich auf
den Zeitpunkt der Informationsweitergabe. Dies ist bel dem hier betrachteten
Konzernabschluss die Frist zwischen Abschlussstichtag und Veroffentlichung.
Vor diesem Hintergrund ist die Zeitndhe grundsétzlich kein Kriterium, welches
sich auf den Ansatz oder die Bewertung von Finanzinstrumenten beziehen kann.
Hier soll jedoch unter Zeitndhe verstanden werden, Uber welchen Zeitraum die

Informationen ihre Entscheidungsrelevanz behalten.

32 y/gl. Schildbach 1998, S. 587.
3 vgl. Benston, Mian 1995, S. 232.
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Der Fair Vaue steht in direkter Abhangigkeit zu den aktuellen Marktbedingun-
gen. Werden Finanzinstrumente mit dem Fair Value im Konzernabschluss ange-
setzt, so spiegeln diese Wertansétze die Marktbedingungen am Abschlussstichtag
wider. Unterliegen die Marktbedingungen aber einer hohen Volatilitét, so ist die
Aussagekraft der Fair Values eingeschrankt, da die Fair Values zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung von denen am Abschlussstichtag deutlich abweichen kdnnen.
Vor diesem Hintergrund muss der Abschlussadressat grundsétzlich bedenken,
dass der im Abschluss ausgewiesene Fair Vaue im direkten Vergleich mit den
Anschaffungskosten zwar den aktuelleren Wert darstellt, jedoch - aufgrund der
Stichtagsbetrachtung der Bilanz - nur den Wert am Ende des Betrachtungszeit-
raums repréasentieren kann.”** Auf die méglichen Konsequenzen dieses Sachver-
haltes fur die Unternehmenspublizitdt wird gesondert in Kapitel 5.2.3 einge-

gangen.

11) Welche Kosten-Nutzen-Relation ergibt sich fur die einzelnen Wertansétze?

Die Beurteilung von Rechnungslegungsvorschriften muss auch Kosten-Nutzen-
Uberlegungen mit einbeziehen. Hierbei ist die Bewertung mit den Anschaffungs-
kosten bzw. mit dem Riickzahlungsbetrag relativ ginstig, da beide Wertansétze in
den Folgeperioden regel maliig ohne Modifikationen Gbernommen werden kénnen.

Wie bereits ausfithrlich dargelegt,”*

ist sowohl die erstmalige Implementierung
einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten als auch die
Ermittlung von Fair Vaues in den Folgeperioden mit erheblichen Kosten
verbunden. Eine abschlief3ende Quantifizierung der Kosten ist zeitlich erst nach
der Einfihrung der Fair-Vaue-Bewertung mit Hilfe einer Prozesskostenrechnung
moglich. Die Kosten differieren zwischen den einzelnen Unternehmen in
Abhangigkeit von bestimmten Parametern (GrofRe des Unternehmens, Struktur
und Umfang des Einsatzes der Finanzinstrumente), jedoch durften die Kosten der
Fair-Vaue-Bewertung aufgrund des erheblichen Arbeitsaufwandes bei der
Wertermittlung deutlich Gber denen liegen, die bei der Bewertung mit den

Anschaffungskosten bzw. mit dem Riickzahlungsbetrag anfallen.

" ygl. Benston, Mian 1995, S. 232.
vl hierzu Kapitel 4.2.
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Fasst man die in diesem Kapitel gewonnen Erkenntnisse bezliglich der beiden
miteinander verglichenen Wertansdtze zusammen, so kénnen sie Uberblickartig

wie folgt dargestellt werden:

Erfullungsgrad
hoch niedrig
Kriterien 5(4]13]2(1
1. Verstandlichkeit X|[O
2. Entscheidungsrelevanz O X
3.  Vermeidung von Wahlrechten O X
4. Einheitlichkeit des Ausweises O X
5. Vergleichbarkeit O X
6. Abbildung sdmtlicher Finanzinstrumente @) X
7. Verlasdichkeit X|[O
8. Vermeidung von stillen Reserven @) X
9. Uberprifparkeit X @)
10. Zeitndhe O X
11. Kosten-Nutzen-Relation X ©)
X: Wertansatz Anschaffungskosten/Riickzahlungsbetrag
O: Wertansatz Fair Vaue

Abbildung 8: Zusammenfassende Darstellung der Ergebnisse

In Abbildung 8 werden anhand der elf diskutierten Kriterien die beiden Wertan-
sdtze mit Hilfe einer finfstufigen Skala verglichen. Die Skalaist derart aufgebaut,
dass eine hohe Punktzahl ein hohes Erflllen und eine niedrige Punktzahl ein ge-
ringes Erfullen des jeweiligen Kriteriums représentiert. Da eine exakte Quantifi-
zierung nicht moglich ist, stellen die vergebenen Punkte nur eine Indikation
dar.”® Als Fazit kann gezogen werden, dass eine eindeutige Praferenz zu Gunsten
bzw. zu Lasten eines Wertansatizes (Fair Vaue versus Anschaffungs-
kosten/Ruckzahlungsbetrag) nicht méglich ist. Beide Wertansdtze weisen sowohl
Vor- as auch Nachteile auf, da die angelegten Kriterien in einem unterschiedli-
chen Mal3e erfullt werden.

¥ Die durch die vergebene Punktzahl in der Tabelle bedingte Reihenfolge darf nicht als
kardinale Ordnung verstanden werden.
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513 Vergleich unter besonderer Berlicksichtigung einzelner Finanz-
instrumente

In diesem Kapitel sollen - aufbauend auf den Ergebnissen der vorherigen Kapitel -
die effektiven Unterschiede zwischen der Bewertung mit den Anschaffungskosten
bzw. mit dem Rickzahlungsbetrag und der Fair-Vaue-Bewertung in der Bilanz
und der GuV anhand einzelner, ausgewahlter Finanzinstrumente dargestellt
werden. Dieser Vergleich kann aufgrund der Vielzahl von unterschiedlichen
Finanzinstrumenten nicht umfassend sein, sondern muss sich auf ausgewéhlte

Finanzinstrumente beschranken.”®’

5131 V erzingliche Finanzinstrumente

Verzindiche Finanzinstrumente auf der Aktivseite™®

der Bilanz unterliegen ge-
mal3 den handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften unterschiedlichen
Bewertungsvorschriften in Abhangigkeit davon, ob sie rechtlich eine Ausleihung
(8 488 BGB) darstellen oder aufgrund eines Kaufvertrages (8 433 BGB) erworben
wurden.” Im Rahmen des Vergleichs soll in diesem Kapitel das verzinsliche
Finanzinstrument grundsétzlich auf eine Ausleihung spezifiziert werden, da an
einer Ausleihung die differierende Behandlung zwischen den handel srechtlichen
Vorschriften und dem Draft Standard in beispielhafter Weise dargestellt werden
kann. Abgeschlossen wird dieses Kapitel durch eine kurze Analyse, was sich é@n-
dert, wenn diese Spezifizierung nicht erfolgen wirde.

Im Rahmen der Analyse von verzinsichen Finanzinstrumenten sind insbesondere
die Konsequenzen eines volatilen Zinsumfeldes von hoher Relevanz. Hierbei ist
eine Faldifferenzierung zwischen variabler und fester Verzinsung notwendig.
Wurde eine variable Verzinsung vereinbart, so gleicht sich der Fair Value eines
Finanzinstrumentes regelméldig an die Anschaffungskosten an, nur kurzfristige
Differenzen koénnen entstehen, wenn Veranderungen des relevanten Zinssatzes
und Zinsanpassungstermine zeitlich auseinander fallen. Im Folgenden wird von

3" Hierbei erfolgt eine Einschrankung auf eine Ausleihung als Beispiel fir ein verzindiches

Finanzinstrument, auf ein Eigenkapitalinstrument und auf derivative Finanzinstrumente.

Bei der folgenden Analyse werden nur verzinsliche Finanzinstrumente der Aktivseite der
Bilanz betrachtet. Eine Ubertragung auf verzindiche Finanzinstrumente der Passivseite ist
aber problemlos mdglich. Anstelle der Anschaffungskosten tritt geméR den handelsrechtli-
chen Vorschriften der Wertansatz ,, Riickzahlungsbetrag”.

™ ygl. Kapitel 3.2,

738
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einem festverzinglichen Finanzinstrument ausgegangen.

Den Ausgangspunkt bildet ein Grundbeispiel, welches anschlief3end durch
Veranderungen der ihm zugrundeliegenden Annahmen entsprechend modifiziert
wird. Das bilanzierende Unternehmen vergibt in t=0 eine zehnjdhrige Ausleihung
mit einem Nominalvolumen von Euro 1 Mio. Der vertraglich vereinbarte Zinssatz
betragt 10 %. Ende des zweiten Jahres steigt der Zinssatz fur gleiche Anlethen am
Markt auf 12 % und verbleibt auf diesem Niveau bis zur endgultigen Riickzahlung
der Ausleihung in t=10.* Es soll von einer flachen Zinsstrukturkurve aus-

gegangen werden.

Tabelle 6 verdeutlicht, dass die Zinssatzanderung keine Auswirkungen auf den
handel srechtlichen Wertansatz der Ausleihung hat.

Nominal- Guv
Jahr|  wert Zinsertrag Ergebnis
(1) (2) 3 (4)
1 | 1.000.000 100.000 100.000
2 | 1.000.000 100.000 100.000
3 | 1.000.000 100.000 100.000
4 | 1.000.000 100.000 100.000
5 | 1.000.000 100.000 100.000
6 | 1.000.000 100.000 100.000
7 | 1.000.000 100.000 100.000
8 | 1.000.000 100.000 100.000
9 | 1.000.000 100.000 100.000
10 | 1.000.000 100.000 100.000

Tabelle 6: Handelsrechtlicher Ausweis der Ausleihung

Der Zinsertrag und sein Niederschlag im GuV-Ergebnis betragen Uber die
gesamte Laufzeit konstant Euro 100.000. Im Rahmen einer umfassenden Fair-

Value-Bewertung wirden sich folgende Werte ergeben:

™0 DasBeispiel stlammt grundsétzlich von Willis 1998, S. 856. In Analogie zu Schildbach wurde
das Zahlenbeispiel in der vorliegenden Arbeit aber auf jahrliche, nachschiissige Zinszahlung
transformiert. Vgl. Schildbach 1999, S. 178f.
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DeltaFair Guv
Jahr|Fair Value|  Value Zinsertrag | Ergebnis
(@D} (2) (3 (4 (5
1 | 1.000.000 0 100.000] 100.000
2 900.647 -99.353 100.000 647
3 908.725 8.078 100.000] 108.078
4 917.772 9.047 100.000] 109.047
5 927.904 10.133 100.000] 110.133
6 939.253 11.349 100.000] 111.349
7 951.963 12.710 100.000] 112.710
8 966.199 14.236 100.000] 114.236
9 982.143 15.944 100.000] 115.944
10 | 1.000.000 17.857 100.000] 117.857

Tabelle 7: Fair-Vaue-Bewertung der Ausleihung

Der Fair Vaue der Ausleihung sinkt im zweiten Jahr, bedingt durch die
Zinserhdhung, um Euro 99.353 auf Euro 900.647. In den Folgegahren steigt der
Fair Vaue aufgrund der verringerten Restlaufzeit zwangslaufig wieder an und
erreicht am Ende der Laufzeit den Nominalwert. Folglich unterliegt das GuV-
Ergebnis erheblichen Schwankungen. Im zweiten Jahr betrdgt das Ergebnis
beinahe Null und liegt in den Jahren drel bis zehn jewells Gber Euro 100.000.

In diesem Zusammenhang wird als Argument gegen die Fair-Vaue-Bewertung
angefihrt, dass eine Abwertung der Ausleihung im zweiten Jahr vom
Nominawert auf den Fair Vaue nicht sinnvoll wére, da bei der Endfélligkeit eine
Tilgung zum Nominalwert erfolgen wirde und damit zwischenzeitliche
Daher sai die
handelsrechtliche Behandlung adaquat. Dieses Argument beruht aber auf zwel

Wertminderungen  effektiv.  nicht anfallen  wiirden.”*

impliziten Annahmen, die nicht unbedingt gegeben sind:

1. Der Durchhalteabsicht und -fahigkeit des bilanzierenden Unternehmens bis
zur Endfélligkeit der Ausleihung.

2. Der eindeutigen und fristenkongruenten Refinanzierung.

™ vgl. Rogero 1998, S. 179; BASF AG 2001, Punkt 6. Dieses Argument wird auch an anderer
Stelle referiert. Vgl. Ingtitut der Wirtschaftspriifer 2001b, S. 453.
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Zu 1.) Nur wenn das bilanzierende Unternehmen die Ausleihung bis zur End-
falligkeit halt, dstellen die zwischenzeitlich eingetretenen Fair-Vaue-
Veranderungen einen Opportunitétsgewinn oder -verlust dar. Entscheidet sich das
bilanzierende Unternehmen jedoch dazu, die Auslethung vorzeitig zu verkaufen,
so wandeln sich die Opportunitétsgewinne oder -verluste in tatséchliche Gewinne
oder Verluste. Bei dem hier verwendeten Beispiel wirde es bei einem Verkauf in
den Jahren drei bis zehn zu einem Verlust in Hohe der Differenz zwischen
Nominawert und dem entsprechenden Fair Value kommen. Im Rahmen der
handel srechtlichen Bilanzierung wird in den Jahren zwei bis neun die Ausleihung

Uberbewertet, es existieren also stille Lasten im Konzernabschluss.

Zu 2.) Dieisolierte Betrachtung der Auswirkungen von Marktzinsdnderungen auf
die Ausehung kann unter Umsténden zu Fehlurteilen fuhren. Daher ist die
gleichzeitige Analyse der Refinanzierung unabdingbar. Anfanglich soll unterstellt
werden, dass dem aktivischen Finanzinstrument , Auslethung® ein passivisches
Finanzinstrument zum Zwecke der Finanzierung eindeutig zugeordnet werden
kann. Zum Abschluss der Analyse wird diese Pramisse aufgehoben und es werden

die Konsequenzen hieraus beschrieben.

Zur Veranschaulichung der méglichen Auswirkungen im Rahmen einer eindeutig
zuzuordnenden Finanzierung soll in einem ersten Fall von einer nicht
fristenkongruenten Finanzierung ausgegangen werden. Im zweiten Fall wird die
Ausleihung fristgerecht finanziert.

Im ersten Fall wird eine jahrlich revolvierende Finanzierung angenommen.
Daraus folgt, dass keine Anderung des Fair Value des der Finanzierung dienenden
Finanzinstrumentes eintreten kann. Die unten abgebildete Tabelle 8 verdeutlicht
die Entwicklung sowohl auf der Aktiv- und Passivseite als auch in der GuV ge-

mal? den handd srechtlichen Vorschriften.
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Nominal- Zinsauf- Guv
Jahr|  wert Zinsertrag wand Ergebnis
(D) (2) 3 (4 (5
1 | 1.000.000[ 100.000 -100.000 0
2 | 1.000.000] 100.000 -100.000 0
3 | 1.000.000; 100.000 -120.000| -20.000
4 | 1.000.000] 100.000 -120.000| -20.000
5 | 1.000.000; 100.000 -120.000| -20.000
6 | 1.000.000 100.000 -120.000| -20.000
7 | 1.000.000] 100.000 -120.000| -20.000
8 | 1.000.000; 100.000 -120.000| -20.000
9 | 1.000.000; 100.000 -120.000| -20.000
10 | 1.000.000] 100.000 -120.000]  -20.000

Tabelle 8: Handelsrechtliche Auswirkungen einer revolvierenden Finanzierung

In den ersten beiden Jahren kompensieren sich Zinsaufwand und -ertrag vollstéan-
dig, sodass ein ausgeglichenes Ergebnis (Spalte 5) ausgewiesen wird. Aus Ta
belle 8 wird ersichtlich, dass der Anstieg des relevanten Marktzinssatzes nicht nur
Opportunitétsverluste verursacht, sondern in den Jahren drel bis zehn auch zu tat-
sachlichen Verlusten fir das bilanzierende Unternehmen fihrt, da der Zinsertrag
jeweils Euro 20.000 unter dem Zinsaufwand liegt. Werden die anfalenden Ver-
luste von jahrlich Euro 20.000 in den Jahren drei bis zehn auf das zweite Jahr
abdiskontiert, so ergibt sich ein Barwert von Euro 99.353. Dieser Betrag
entspricht genau demjenigen Betrag, um den der Fair Vaue der Ausleihung im
zweiten Jahr abgenommen hat.”* In dieser Situation ist die Aussage, dass
Markzinsanderungen nur zu irrelevanten Opportunitétsverlusten fihren kdnnen,

widerlegt.

Im zweiten Fall soll von ener fristenkongruenten Finanzierung des aktivischen
Finanzinstrumentes durch ein passivisches Finanzinstrument ausgegangen
werden. In diesem Fall wird - wie Tabelle9 verdeutlicht - die wirtschaftliche
Situation durch die handelsrechtlichen Vorschriften in der GuV adaguat
abgebildet.

™2 \/gl. Willis 1998, S. 857 bzw. Tabelle 7 in dieser Arbeit.
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Nominal- Zinsauf- Guv
Jahr|  wert |Zinsertrag| wand Ergebnis
€ 2 ©) 4) ©)
1 [ 1.000.000] 100.000{ -100.000 0
2 | 1.000.000{ 100.000] -100.000 0
3 | 1.000.000f 100.000| -100.000 0
4 | 1.000.000] 100.000| -100.000 0
5 | 1.000.000{ 100.000] -100.000 0
6 | 1.000.000] 100.000{ -100.000 0
7 | 1.000.000] 100.000{ -100.000 0
8 | 1.000.000{ 100.000] -100.000 0
9 | 1.000.000{ 100.000] -100.000 0
10 | 1.000.000] 100.000| -100.000 0

Tabelle 9: Handelsrechtliche Auswirkungen einer fristenkongruenten Finanzierung

Zinsertrag (Spalte 3) und Zinsaufwand (Spalte 4) kompensieren sich, sodass ein

ausgeglichenes Ergebnis (Spalte 5) erzielt wird. Die handelsrechtlichen Vor-

schriften bilden aber nur bel einer fristenkongruenten Finanzierung die wirt-
schaftliche Situation adaquat ab, da sich nur in diesem Fall die Fair-Value-An-

derungen gegenseitig ausgleichen. Tabelle 10, in der auch die Fair Vaues angege-

ben sind, verdeutlicht diese Situation.

Aktivseite Passivseite

Delta Fair DeltaFair| Zinsauf- Guv
Jahr|Fair Value| Value Zinsertrag Value wand Ergebnis
(1 (2) 3 (4) (5 (6) (7
1 | 1.000.000 0 100.000 0] -100.000 0
2 900.647 -99.353 100.000 99.353| -100.000 0
3 908.725 8.078 100.000 -8.078| -100.000 0
4 917.772 9.047 100.000 -9.047] -100.000 0
5 927.904 10.133 100.000f -10.133| -100.000 0
6 939.253 11.349 100.000f -11.349| -100.000 0
7 951.963 12.710 100.000f -12.710| -100.000 0
8 966.199 14.236 100.000f -14.236| -100.000 0
9 982.143 15.944 100.000( -15.944| -100.000 0
10 | 1.000.000 17.857 100.000{ -17.857| -100.000 0

Tabelle 10: Fair Values bei einer fristenkongruenten Finanzierung
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Im Falle des ansteigenden Marktzinsniveaus verdndern sich die Fair Vaues der
beiden Finanzinstrumente in gleicher Hohe, jedoch mit umgekehrten Vorzeichen
(Tabelle 10: Spalte3 und 5), was zu einer Kompensation der Erfolgsbeitréage
fahrt. Wirden beide Finanzinstrumente mit dem Fair Value in der Bilanz bewertet
werden, so wirden die Verluste aus dem aktivischen Finanzinstrument durch die
Gewinne des passivischen Finanzinstrumentes im zweiten Jahr ausgeglichen
werden. In den Jahren drel bis zehn ware es genau umgekehrt. Nur bel
fristenkongruenter Finanzierung findet dieser Ausgleich der Gewinne und
Verluste dtatt. Wird die Annahme der fristenkongruenten Finanzierung
aufgegeben, gleichen sich die Gewinne und Verluste nicht mehr aus. Wirde dies
in der GuV nicht beriicksichtigt, so wirde die wirtschaftliche Lage nicht richtig
dargestellt werden. “

Eine fristenkongruente Finanzierung ist jedoch nur dann denkbar, wenn eine ein-
deutige Zuordnung eines aktivischen Finanzinstrumentes zu einem passivischen
Finanzinstrument moglich ist. Dies ist in der Realitét aber nur selten der Fall.
Daraus folgt, dass auch keine fristenkongruente Finanzierung angenommen
werden kann. Die handelsrechtliche Bilanzierung ist folglich nur dann adaguat,
wenn sowohl eine eindeutige Zuordnung mdoglich ist as auch eine
Fristenkongruenz vorliegt.

Der Vergleich zwischen den handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften
und dem Draft Standard erfolgte in diesem Kapitel anhand einer Auslethung as
verzinsichem Finanzinstrument. Verzingliche Finanzinstrumente, die aufgrund
eines Kaufvertrages erworben wurden, unterliegen handel srechtlich einer anderen
Behandlung als Ausleihungen. Bei diesen muss, wenn sie dem Umlaufvermogen
zugeordnet worden sind, eine durch eine Marktzinsanderung bedingte Wertver-
anderung imparitétisch berticksichtigt werden. Bel Zuordnung zum Anlagever-
mogen kann auf eine notwendige Abschreibung verzichtet werden, wenn die
Wertminderung nicht als dauerhaft angesehen wird. In Abhangigkeit von dieser
Abschreibung musste das in diesem Kapitel genutzte Zahlenbeispiel (mit steigen-
dem Marktzinsniveau) so modifiziert werden, dass sich die handelsrechtlichen

™3 vgl. Herzig, Mauritz 1997, S. 9.
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Ergebnisse und die des Draft Standard angleichen wirden. Bel einem sinkenden
Marktzinsniveau, bei dem handelsrechtlich keine Wertsteigerungen der
verzindichen Finanzinstrumente ausgewiesen werden durfen, kristallisieren sich
die Unterschiede der beiden Bilanzierungsvorschriften wieder in deutlicher Form

heraus.

5.1.3.2 Eigenkapitalinstrumente

Bel der Beurteilung von Bewertungsvorschriften fur Eigenkapitalinstrumente sind
zwel Punkte von besonderer Relevanz: Die Problematik der stillen Reserven in
Form von Zwangsriicklagen® und die Verlasslichkeit und die Uberpriifbarkeit

der durch das bilanzierende Unternehmen ermittelten Werte.

Die derzeitigen handelsrechtlichen Bilanzierungs- und Offenlegungsvorschriften
gewahren nur einen sehr eingeschrankten Einblick in den moglichen Umfang™
der stillen Reserven, verstanden as die Differenz zwischen den Anschaffungs-
kosten und den Fair Values. Regelmaldig kann das bilanzierende Unternehmen
diese stillen Reserven unbemerkt fir die Konzernabschlussadressaten aufbauen
und zu entsprechenden Zeiten auch bewusst wieder auflésen. Durch den Ausweis
von Far Values ist sichergestellt, dass stille Reserven aufgedeckt werden.
Hierdurch finden auch zu unterschiedlichen Zeitpunkten erworbene Eigen-
kapitalinstrumente einen einheitlichen Ausweis in der Bilanz. Dies gewahrleistet
eine bessere Vergleichbarkeit der Vermdgenslage zwischen unterschiedlichen
Unternehmen. Die Fair-Value-Anderungen bewirken automatisch Schwankungen
in gleicher Hohe in der Bilanz und GuV, wenn von der Annahme ausgegangen
wird, dass das bilanzierende Unternehmen keine Absicherungsmal3nahmen ge-
gentiber dem Preisrisiko der Eigenkapitalinstrumente getroffen hat. Insbesondere
die hohe Volatilitdt in der GuV wird kritisch gesehen. Hierzu sind zwel Punkte

anzumerken:

744
745

Zur Abgrenzung von Zwangsriicklagen vgl. Kapitel 5.1.2.

Welchen Umfang stille Reserven eines Unternehmens haben kénnen, sah man bei der Allianz
im Jahr 1997. Die dtillen Reserven betrugen 25 Milliarden DM. Vgl. Schildbach 1998,
S. 580.
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* DieGuV spiegelt nur dierea existierende Volatilitat wider.
« Im Rahmen der handelsrechtlichen Vorschriften muss diese Volatilitét entwe-
der gar nicht ausgewiesen werden oder kann im weiten Umfang mit den stillen

Reserven verrechnet werden.

Die verlassliche Ermittlung von Fair Values fur Eigenkapitalinstrumente ist nur
gegeben, wenn sie auf einem liquiden Markt gehandelt werden. Nur in diesem
Fall konnen die Werte durch Dritte abschlief3end Uberprift werden. Andernfalls
ist der vom Unternehmen angesetzte Wert auf der einen Seite in einem hohen
Mal3e subjektiv beeinflussbar und dadurch auf der anderen Seite durch Dritte nur
in einem eingeschrankten Mal3e Uberpriifbar.

5133 Derivative Finanzinstrumente

Die komparative Analyse zwischen den Vorschriften des Draft Standard beziig-
lich der Bilanzierung derivativer Finanzinstrumente und den aktuellen han-
delsrechtlichen Vorschriften erfolgt zunéchst fur derivative Finanzinstrumente,
die im Rahmen von Sicherungsmal3nahmen Verwendung finden, und dann fur

spekulativ elngesetzte derivative Finanzinstrumente.

51331 Sichernde derivative Finanzinstrumente

GemaR den handelsrechtlichen Vorschriften™® besitzt das bilanzierende Unter-
nehmen im Rahmen des zul&ssigen Hedge-Accounting letztendlich ein faktisches
Wahlrecht zur Bildung und Aufldsung von Bewertungseinheiten. Dies ermdglicht
es, Einfluss zu nehmen auf die Wertansétze in der Bilanz und damit auf den in der
Guv ausgewiesenen Erfolg. Der Investor as  wesentlicher
Konzernabschlussadressat erhét keinerlei Informationen dartiber, in welchem
Umfang Bewertungseinheiten gebildet worden sind oder auf ihre Bildung
verzichtet worden ist. Eine Vergleichbarkeit zwischen unterschiedlichen

Unternehmen ist nicht gegeben.

& Die nachfolgenden Ausfilhrungen gehen davon aus, dass die Bewertungseinheit fiir den

Micro-Hedge die adéguate Interpretation der handel srechtlichen Vorschriften darstellt.
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Der von der JWG vorgestellte Draft Standard sieht bewusst keine speziellen Re-
gelungen fir das Hedge-Accounting vor, da grundsétzlich alle Finanzinstrumente
- unabhangig von ihrem Einsatzzweck - mit dem Fair Vaue in der Bilanz ange-
setzt werden.™’ Durch die umfassende Fair-Value-Bewertung werden den Unter-
nehmen die im Rahmen des Hedge-Accounting existierenden Wahlrechte entzo-
gen. Als Folge dessen ist die Bildung von stillen Reserven nicht mehr moglich,
was dem Grundsatz der wahrheitsgemal3en Darstellung forderlich ware. Dadurch
wirde sich auch die Vergleichbarkeit sowohl im Zeitrethenvergleich als auch
zwischen Unternehmen erhohen. Aus Sicht des Investors wére diese einheitliche

bilanzielle Behandlung begriRenswert.

5.1.3.3.2 Spekulative derivative Finanzinstrumente

Wesentlicher Vortell des Ansatzes von spekulativ eingesetzten, derivativen Fi-
nanzinstrumenten mit ihrem Fair Value ist die Tatsache, dass sdmtliche derivati-
ven Finanzinstrumente einen Niederschlag im Abschluss finden. Die handels-
rechtlichen Vorschriften sehen einen Bilanzansatz nur dann vor, wenn das deriva-
tive Finanzinstrument einen negativen Fair Vaue aufweist. Nur in diesem Fall
muss im Rahmen einer Drohverlustriickstellung das derivative Finanzinstrument
berticksichtigt werden. Durch die mangelnde vollstéandige Abbildung derivativer
Finanzinstrumente im handel srechtlichen Abschluss wird gleichzeitig auch gegen
den Grundsatz der Vollstandigkeit verstoRen. Das bilanzierende Unternehmen
baut aufgrund des Ansatzverbotes von derivativen Finanzinstrumenten mit einem
positiven Fair Vaue zwangslaufig stille Reserven auf. Bei Umsetzung einer
umfassenden Fair-Vaue-Bewertung geméad dem Draft Standard wirde der
Aufbau von stillen Reserven unterbunden werden. Als Ergebnis wirde sich damit
auch eine bessere Vergleichbarkeit sowohl im Sinne eines Zeitreithenvergleiches

al's auch zwischen unterschiedlichen Unternehmen einstellen.

Es kann als Faktum angesehen werden, dass die Bewertungsmodelle zur Fair-Va
lue-Ermittlung von derivativen Finanzinstrumenten zu unterschiedlichen Schétz-

werten kommen konnen. Insofern wird die Frage aufgeworfen, welchen Nutzen

™7 \/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Draft Standard 153; Gebhardt 2000,
S. 90.
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ein mit hohem Aufwand ermittelter Schatzwert hat, wenn das angewandte Be-
wertungsmodell nicht fehlerfrei ist.”*® Diese Kritik kann jedoch nicht dartiber
hinwegtauschen, dass die so ermittelten Werte immer noch die beste Approxima
tion des tatsachlich realisierbaren Wertes darstellen.

52  Weitere Auswirkungen der Fair-Value-Bewertung

Nachdem im vorherigen Kapitel der Informationsnutzen einer umfassenden Fair-
Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten mit dem Informationsnutzen unter Be-
achtung der handelsrechtlichen Bewertungsvorschriften verglichen wurde, ist
Zielsetzung dieses Kapitels, aus der Sicht des Konzernabschlussadressaten mog-
liche weitere Auswirkungen der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten aufzuzeigen. Zur Erfullung dieser Zielsetzung wird in Kapi-
tel 5.2.1 untersucht, ob die Fair-Vaue-Bewertung eine verbesserte Performance-
messung des Managements erlaubt. In Kapitel 5.2.2 wird analysiert, ob durch die
Fair-Vaue-Bewertung ein tieferer Einblick in das finanzwirtschaftliche Risiko-
management des bilanzierenden Unternehmens moglich ist. Die Folgen einer Fair-
Value-Bewertung fir die Unternehmenspublizitét und die Abschlussanalyse sind
Gegenstand der Kapitel 5.2.3 und 5.2.4.

521 Per for mancemessung des M anagements

Der Fair Vaue von Finanzinstrumenten berlcksichtigt Wertanderungen, sobald
diese entstanden sind und nicht erst dann, wenn die Readlisierung durch eine
Transaktion vollzogen wurde. Vor diesem Hintergrund wird die Aussage ge-
troffen, dass durch die Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten die Per-
formance des Managements - in Bezug auf diese Finanzinstrumente - unmittel bar
im Abschluss fur die Adressaten sichtbar sei und in den eventuell anstehenden

Entscheidungsprozess der Adressaten mit einbezogen werden konnte.”*

™8 \/gl. Barckow, Rose 1997, S. 801.
™ vgl. NeuR 1998, S. 206.
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Esist zwar richtig, dass durch die umfassende Fair-Vaue-Bewertung am Bewer-
tungsstichtag aufgelaufene Wertdnderungen regelméldig in der Bilanz und in der
GuV ausgewiesen werden, diese Wertanderungen a's eindeutigen Indikator fir die
Performance des Managements heranzuziehen, ist jedoch nicht ganz unprob-
lematisch bzw. nur auf einem indirekten Weg mdglich. Zur Veranschaulichung
soll im Folgenden der Erwerb einer Aktie durch das bilanzierende Unternehmen
dienen. Wenn diese Aktie auf einem effizienten Markt erworben wurde - wovon
grundsétzlich ausgegangen werden soll -, so reflektierte der Anschaffungspreis
samtliche Informationen und Erwartungen aller Marktteilnehmer. Wenn esin den
Folgeperioden zu Veranderungen des Fair Value kommt, so sind diese aus Sicht
des bilanzierenden Unternehmens zuféllig, da annahmegemal3 das Unternehmen
keinen Einfluss auf den Fair Vaue haben soll. Schildbach hat grundsétzlich
Recht, wenn er meint: "Wertanderungen sind dann Ausfluss von 'Glick’ und

'Pech’, nicht aber von besonderen Fahigkeiten des Managements.” "

Richtig ist, dass die Wertveranderungen der Aktie im Zeitablauf zwar zuféllig
sind, es ist jedoch nicht dem Zufall Uberlassen und damit dem Management des
bilanzierenden Unternehmens zurechenbar, ob und in welchem Umfang diese
Wertveranderungen die Bilanz und GuV beeinflussen. Durch den Erwerb einer
Aktie hat sich das bilanzierende Unternehmen - bewusst oder unbewusst - einem
Preisénderungsrisiko ausgesetzt, welches durch die Fair-Vaue-Bewertung, anders
als bel der Bewertung mit den Anschaffungskosten, symmetrisch im Abschluss
abgebildet wird. Beabsichtigt das Management diese offene Risikoposition zu
eliminieren, so kann dies u.a. durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente ge-
schehen. In Abhangigkeit von dem eingesetzten Finanzinstrument kann es die
Risikosituation so modifizieren, dass schliefdlich nur ein Fair Value Anstieg aus-
gewiesen werden muss. Nur wenn das Management beschliefit, die offene Risiko-
position nicht abzusichern, kann es dazu kommen, dass ein verringerter Fair Va
lue ausgewiesen werden muss. In beiden Féllen ist die Wertanderung der Aktie

zufdllig, aber die Konsequenzen fir den Abschluss des bilanzierenden Unterneh-

™0 schildbach 1995, S. 2639. Vgl. auch Schildbach 19983, S. 6.

208



K onsegquenzen aus Sicht des Investors

mens werden im Vorfeld durch die gewahlte Risikostrategie™ bestimmt. Daher
koénnen im Abschluss ausgewiesene Wertanderungen als Indikator fur die Gite
der Risikostrategie des Managements und damit indirekt als Maldstab fur die
Performance des Managements herangezogen werden.

Als Nachteil der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten
wird darauf hingewiesen, dass eine Performancemessung des Managements im-
mer dann erschwert sei, wenn der Fair Value der Verbindlichkeiten des
bilanzierenden Unternehmens durch eine Verédnderung der Bonitdt desselben
beeinflusst wird.”? Diese Aussage ist jedoch nur dann richtig, wenn nur eine
aggregierte Ergebnisgrofle angegeben wird. Nach den Vorschriften des Draft
Standard mussen aber separat  sowohl die  Auswirkungen  ener
Bonitédtsveranderung auf den Far Vaue der Verbindlichkeiten in der
Berichtsperiode as auch die kumulierten Auswirkungen seit dem Zeitpunkt der
erstmaligen Erfassung angegeben werden. Diese beiden Angaben sind jedoch ein
eindeutiger Indikator daftr, ob sich die Bonitét des bilanzierenden Unternehmens
im Zeitablauf verbessert oder verschlechtert hat. Diese Information kann der
Konzernabschlussadressat aus der Konzern-GuV entnehmen, damit kann er
gleichzeitig auch die quantitativen Auswirkungen auf den Konzernjahres-
Uberschuss ermitteln. Die Performancemessung ist daher auch bei Veranderung

der Bonitét nicht eingeschrankt.

522 Einblick in das finanzwirtschaftliche Riskomanagement

Die Auswirkungen einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstru-
menten fur das finanzwirtschaftliche Risikomanagement des bilanzierenden Un-
ternehmens wurden in Kapitel 4.2.2 analysiert. In diesem Kapitel soll der Frage
nachgegangen werden, welche Informationen der Abschluss bezlglich des fi-
nanzwirtschaftlichen Risikomanagements bei der Fair-Vaue-Bewertung aus Sicht

des Investors enthdt. Hierbei soll in einem ersten Schritt auf die Ansatz- und

' Im Rahmen der Risikostrategie miissen aber auch die bei der Absicherung mit Hilfe von

derivativen Finanzinstrumenten zwangsl &ufig anfallenden K osten Berticksichtigung finden.
2 y/gl. Schildbach 1999, S. 183ff.
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Bewertungsvorschriften eingegangen werden und in einem zweiten Schritt auf die
zusétzlichen Pflichtangaben beziglich des finanzwirtschaftlichen Risiko-

managements im Anhang.

Gemdl3 den handelsrechtlichen Vorschriften werden die im Rahmen des finanz-
wirtschaftlichen Risikomanagements ergriffenen Sicherungsmal3hahmen nur unter
bestimmten Bedingungen im Abschluss abgebildet. Die sich daraus mdglicher-
weise ergebenden Verwerfungen und Nachteile wurden in Kapitel 3.2 ausfihrlich
dargestellt. Mit der umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten
ist nunmehr eine Unterscheidung in Grund- und Sicherungsgeschéft gegen-
standslos und die Konsequenzen samtlicher Aktivitdten des finanzwirtschaftlichen
Risikomanagements werden einerseits vollstandig in der Bilanz erfasst und an-
dererseits werden die sich daraus ergebenden Erfolgsbeitrége in der GuV aus-
gewiesen.”? Auf dieser Grundlage kann grundsétzlich eine Abschatzung der Giite
der Risikostrategie erfolgen.

Jedoch werden nicht nur die ergriffenen Sicherungsmal3nahmen im Abschluss
berticksichtigt, sondern auch die wirtschaftlichen Konsequenzen aus dem speku-
lativen Einsatz derivativer Finanzinstrumente. Aufgrund der symmetrischen Dar-
stellung werden auch samtliche Anderungen der Fair Values von spekulativ einge-
Setzten derivativen Finanzinstrumenten in der Bilanz erfasst und die Verénderun-
gen erfolgswirksam in der GuV ausgewiesen. Eine Differenzierung zwischen den
Ergebnissen von Absicherungsstrategien und Spekulationsaktivitéten ist nicht
moglich. Vor diesem Hintergrund ist ein verbesserter Einblick in das finanzwirt-
schaftliche Risikomanagement aufgrund der Ansatz- und Bewertungsvorschriften

nicht grundsétzlich gegeben.

Die vollstandige Umsetzung des Draft Standard hétte auch weitreichende Folgen
fur die Pflichtangaben im Konzernanhang bzw. -lagebericht. In Kapitel 3.1.4
wurden diese Pflichtangaben bereits analysiert. Durch die umfassenden und sehr
detaillierten Anforderungen an die Berichterstattung im Draft Standard enthalt der

Abschluss umfassende Informationen beziiglich des finanzwirtschaftlichen

3 Vgl hierzu auch das Zahlenbeispiel (Tabelle 2) in Kapitel 2.2.3.3.
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Risikomanagementsystems.

Fir Geschéftgahre, die nach dem 31.12.2000 beginnen, regelt DRS5 die
Grundsdtze fir die Risikoberichterstattung im  handelsrechtlichen
Konzernabschluss.”* Im Vergleich zum Draft Standard sind die in DRS5
enthaltenen Vorschriften bezlglich der Darstellung des finanzwirtschaftlichen
Risikomanagements weniger detailliert. Dies ist auch vor dem Hintergrund zu
wurdigen, dass DRS 5 die gesamte Risikoberichterstattung regelt und nicht nur -
wie der Draft Standard - Anforderungen in Bezug auf das finanzwirtschaftliche
Risikomanagement enthélt. In Anbetracht der wachsenden Bedeutung eines um-
fassenden und funktionsfahigen finanzwirtschaftlichen Risikomanagementsystems
sind vertiefende Angaben zu diesem System im Konzernabschluss grundsétzlich
begriRenswert. Diese vertiefenden Angaben sind aber nicht zwingend mit der
Implementierung einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstru-
menten im handelsrechtlichen Konzernabschluss verbunden. Sie kénnten grund-
sitzlich auch durch eine Uberarbeitung von DRS 5 erfolgen. Die Vorteile aus den
vertiefenden Angaben konnen folglich nicht as direktes Argument fir eine um-

fassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten angefihrt werden.

Trotzdem kann abschlief3end konstatiert werden, dass die Implementierung der
umfassenden Fair-Vaue-Bewertung geméald den Vorschriften des Draft Standard
fir den Investor insgesamt gesehen enen verbesserten Einblick in das
finanzwirtschaftliche Risikomanagement des bilanzierenden Unternehmens mit

sich bringen wirde.

523 Anforderungen an die Unternehmenspublizitéat

Wie die Ausfuihrungen verdeutlicht haben, weist der Fair Value eines Finanzin-
struments fur den Investor grundsétzlich einen hohen Nutzen auf. Die Schwierig-
keit in der praktischen Umsetzung liegt darin, die Fair Vaues zeitnah den Ab-
schlussadressaten zur Verfigung zu stellen, denn nur zeitlich unmittelbar nach
dem Stichtag haben die Fair Values eine Relevanz. Dieser Sachverhalt ist da

™ vVgl. Kapitel 3.2.4.
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durch bedingt, dass die Parameter, die einen Einfluss auf den Fair Vaue eines
Finanzinstrumentes haben kénnen, einer hohen Volatilitdt unterliegen kénnen und
damit auch der Fair Vaue innerhab einer kurzen Zeitspanne erheblichen
Schwankungen unterliegen kann. Liegt zwischen dem Abschlussstichtag und dem
Zeitpunkt der Abschlussverdffentlichung eine grof3ere Zeitspanne, so konnen die
ausgewiesenen Fair Values ihre Entscheidungsrelevanz™ bereits verloren ha-
ben.”™® Vor diesem Hintergrund sollte aus Sicht der Adressaten der Abschluss
zeitnah zur Verfigung stehen und auch der Zeitraum zwischen den Abschlissen

verkirzt werden.”™’

Im Rahmen dieser (zweiten) Forderung kommt Siegel zu dem Ergebnis, dass eine
mogliche Konsequenz die Verdffentlichung von wéchentlichen bzw. téglichen
Abschliissen sein konnte.”® In diesem Zusammenhang wird auch von einem
"real-time-reporting” gesprochen.”® Neben der Bewdltigtung der erheblichen
Anforderungen an das Rechnungswesen der bilanzierenden Unternehmen, ware
dies nur zu redisieren, wenn die moderne Computertechnik as

%0 Dazu konnte entweder eine zentrale Datenbank !

Kommunikationsmittel dient.
eingerichtet werden, in der die Abschliisse von der interessierten Offentlichkeit
abgerufen werden konnen, oder der Abschluss dezentral tber das Internet™? zur

Verfiigung gestellt werden.” Die Verkiirzung der Berichtszeitraume bedingt aber

™ Vietze weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass der Nutzen von Fair Values mit

fortgeschrittenem Zeitablauf nicht abnimmt, wenn lediglich die wirtschaftliche Situation am

Abschlussstichtag bzw. in der Berichtsperiode von Interesse ist. Vgl. Vietze 1999, S. 126.

"... the "mark-to-market" valuation is clearly more relevant than cost for a few days, or

weeks, but not likely longer." Siegel 1996, S. 110f. Insbesondere fir derivative Finanzin-

strumente mit einer hohen Volatilitét wird dies gesehen. Vgl. Barckow, Rose 1997, S. 801.

Die Deutsche Borse AG verpflichtet schon derzeit Unternehmen, die in bestimmten

Borsensegmenten (SMAX, Neuer Markt) notiert sind oder ausgewahlten Indizes (DAX, M-

DAX) angehdren, Quartalsberichte zu verdffentlichen. Beziglich der Pflichtangaben vgl.

auch DRS 6. Vgl. Strieder 2001; Knief, N6then 2002.

™8 \Vgl. Siegel 1996, S. 106; Siegel 1997, S. 84. Auch Schildbach sieht die Notwendigkeit zur
Vertffentlichung von Zwischenberichten. Er spricht aber nur von monatlichen
Zwischenberichten. VVgl. Schildbach 1998, S. 587.

™ vgl. Ordelheide 1999, S. 240.

0 Die Bedeutung eines Abschlusses in gedruckter Form wird daher abnehmen. Vgl. Pellens,

Fulbier, Gassen 1998, S. 64f.

Als Vorbild hierzu kénnte die von der Securities and Exchange Commission installierte Da-

tenbank "Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval system (EDGAR)" dienen.

Bezlglich der Verwendung des Internet als Kommunikationsmedium fir Finanzinforma-

tionen durch die gréften deutschen und Osterreichischen Unternehmen vgl. Wagenhofer,

Pirchegger 1999, S. 1409-1416.

63 Vgl hierzu schon Milller-Baden 1989, S. 231ff.
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zwangdaufig, dass Zufalsereignisse, die sich bel enem léangeren
Berichtszeitraum kompensieren wirden, einen Niederschlag in dem

veroffentlichten Zahlenwerk finden.®*

524 Auswirkungen auf die Abschlussanalyse

Die GuV wird im Rahmen einer kapitalmarktorientierten Rechnungslegung re-
gelmaRig als der wichtigste Bestandteil des Abschlusses betrachtet.”®® Ausgehend
von den Zahlen der Vergangenheit wird versucht, Ruckschltsse auf die Zukunft
zu ziehen.”®® Die Ergebnisse der GuV mehrerer abgeschlossener Perioden auf
Basis der Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten konnen nicht mehr
extrapoliert werden, um zukinftige Ergebnisse abzuschédtzen. Ursache hierfir ist,
dass das Finanzergebnis durch zuféllige, vom bilanzierenden Unternehmen nur
mittelbar beeinflussbare Sachverhalte erheblichen Schwankungen ausgesetzt sein
kann. Als Folge hiervon wird der so genannte ,, predictive value* der GuV einge-

schrankt.

Wenn die GuV weiterhin as Ausgangsbasis fur die Extrapolation zukinftiger
Gewinne dienen soll, so muss ein stérkeres Augenmerk auf die Analyse des Fi-
nanzergebnisses gerichtet werden. Hierbei ist eine separate Betrachtung der ein-
zelnen Komponenten, aus denen sich das Finanzergebnis zusammensetzt, unver-
meidlich. Der Draft Standard sieht in Bezug auf diese unterschiedlichen Kompo-
nenten umfassende quantitative Angaben entweder in der GuV oder im Anhang
vor. Bezlglich dieser notwendigen Angaben wird auf die Ausfiihrungen in Kapi-
tel 3.1.4.3 verwiesen. Fir die Abschlussanalyse sind insbesondere die potentiellen
erfolgswirksamen Auswirkungen der Verénderung der eigenen Bonitdt von
Interesse. Aber auch die Fair-Value-Anderungen der Eigenkapitalinstrumente und

%% Als Ausweg aus diesem Dilemma wird die Erstellung von quartalsweisen Abschliissen vor-

geschlagen. Diese Abschliisse wiirden quartalsweise erstellt werden und einen Berichtszeit-
raum von vier Quartalen aufweisen. Vgl. Ordelheide 1999, S. 240.

5 v/gl. Delaney, Adler, Epstein u.a. 2000, S. 55.

8 “Investors consider the past income of a business as the most useful predictor of future
earnings performance." Delaney, Adler, Epstein u.a. 2000, S. 55.
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der verzindichen Finanzinstrumente sind von Bedeutung. Diese Komponenten
mussen einzeln betrachtet und ihre zeitliche Entwicklung Uber mehrere Perioden

muss getrennt untersucht werden.

In Anbetracht der Volatilitdt des Finanzergebnisses verliert im Rahmen der er-
folgswirtschaftlichen Abschlussanalyse™’ die singul&re Betrachtung der absoluten
Hohe sowohl des Konzernjahresiiberschusses als auch des Finanzergebnisses an
Relevanz. Folglich ist auch die Aussagekraft aller Kennzahlen, die entweder den
Konzernjahresiiberschuss oder das Finanzergebnis einbeziehen, begrenzt.
Insbesondere die Kennzahl “earnings-per-share” (Gewinn-je-Aktie), die
international eine Uiberragende Stellung einnimmt,”®® bt deutlich an Aussage-
kraft ein. Eine differenzierte Vorgehensweise, die sowohl zeitlich aufwendiger als
auch anspruchsvoller ist, muss mit dem Ziel angewandt werden, die Ursachen und
die Folgen der ausgewiesenen Fair-Value-Anderungen zu verstehen und das

zukUnftige Finanzergebnis abzuschétzen.

7 \/gl. Baetge 1998, S. 2.
68 \/gl. Barret, Beaver, Cooper u.a. 1991, S. 89; Kuhlewind 1998, S. 213; Raffournier, Walton
2000, S. 910f.
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6 EMPFEHLUNGEN ZUR MODIFIKATION DESDRAFT
STANDARD DER JWG

Aufbauend auf den Erkenntnissen, die in den beiden vorherigen Kapiteln bezlig-
lich der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten gewonnenen
werden konnten, werden in diesem Kapitel Empfehlungen zur Modifikation des
Draft Standard der JWG erarbeitet und einer kritischen Betrachtung unterzogen.
Nach der Formulierung von Ratschlagen beziiglich der bilanziellen Behandlung
von Verbindlichkeiten (Kapitel 6.1) wird in Kapitel 6.2 eine Vier-Spaten-Bilanz
vorgestellt, mit deren Hilfe die Anschaffungskosten bzw. die Ruck-
zahlungsbetrage in die entsprechenden Fair Values Ubergel eitet werden konnen. In
Kapitel 6.3 werden die unterschiedlichen Methoden zur Behandlung der unre-
alisierten Erfolgsbeitrage untersucht. Daneben wird in diesem Kapitel auch die
Einbindung der empfohlenen Behandlung in die Vier-Spalten-Bilanz vorgestellt.
Den Abschluss bilden Empfehlungen sowohl bezlglich weitergehender
Anhangsangaben (Kapitel 6.4) as auch in Bezug auf die Einschrankung der
verpflichtenden Fair-Value-Bewertung auf kapitalmarktorientierte Unternehmen
(Kapitel 6.5).

6.1 Ansatz und Bewertungvon Verbindlichkeiten

Das (langfristige) Fremdkapital eines Unternehmens bt im Verhdtnis zu den

anderen Finanzinstrumenten eines Unternehmens, die in den Anwendungsbereich

des Draft Standard fallen, eine besondere Rolle aus. Diese ist darin zu sehen, dass

es der langfristigen Unternehmensfinanzierung im Sinne der Aufrechterhaltung

des leistungswirtschaftlichen Geschéftsbetriebs dient.”®® Vor diesem Hintergrund

ist die Bewertung der Verbindlichkeiten in einem besonderen Mal3e Anlass einer

kontroversen Diskussion, die sich auf zwei Problemkreise konzentriert:

o« Sollen Verbindlichkeiten mit dem Far Vaue oder mit dem
Riickzahlungsbetrag angesetzt werden?’”°

* Auf welche Weise soll die Kreditwirdigkeit bei der Fair-Vaue-Ermittlung
von Verbindlichkeiten berticksichtigt werden?’"

% ygl. NeuR 1998, S. 197.
0 Siehe hierzu Kapitel 6.1.1.
™ Siehe hierzu Kapitel 6.1.2.
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6.1.1 Fair-Value-Bewertung von Verbindlichkeiten

Die Einbeziehung der Verbindlichkeiten in den Anwendungsbereich des Draft

Standard’”® und damit in die verpflichtende Fair-Vaue-Bewertung wird nicht

einheitlich gesehen. Gegen eine Einbeziehung sprechen im Wesentlichen zwel

Argumente:

Erstens spricht gegen die Fair-Vaue-Bewertung von Verbindlichkeiten die
Moglichkeit, das Eigenkapital einer Kapital gesellschaft als ein Optionsrecht in
dem Sinne zu verstehen, das gesamte Unternehmen durch Rickzahlung der
Verbindlichkeiten zu erwerben. Die Eigentimer konnen dieses Recht auch
verfalen lassen. So kénnen sie z. B. im Insolvenzfall auf die Rickzahlung der
Verbindlichkeiten verzichten und den Gléubigern die Vermégensgegensténde
zur Befriedigung tberlassen.”” Die Vermdgensgegenstande bestehen aber in
der Regel auch aus Sachanlagen, daher liegt hier in Form des Optionsrechts
kein reines Finanzinstrument im Sinne der Definition des Draft Standard vor.
Dieses wirde damit auch nicht unter die Verpflichtung zur Bewertung mit
dem Fair Vaue fiihren.”*

Zweitens wird von den Gegnern einer Far-Vaue-Bewertung der Ver-
bindlichkeiten regelmaiig angefiihrt, dass Anderungen des Fair Vaue nicht
relevant selen, da das bilanzierende Unternehmen diese Verbindlichkeiten
zum Zeitpunkt der Endfélligkeit zum vertraglich  vereinbarten
Rickzahlungsbetrag (meistens der Nominalwert) zurickfihren wirde.
Veranderungen des Fair Vaue in der Zwischenzeit seien zwar moglich,
besaRen aber keine Relevanz.””

Wahrend das erste Argument als stichhaltig anerkannt werden muss, spricht m. E.

gegen das zweite Argument folgende Uberlegung: Auch wenn das Unternehmen
beabsichtigt, das Fremdkapital bis zur Endféligkeit zu halten, haben Anderungen

772
773

774
775

Vgl. hierzu die Ausfihrungen in Kapitel 3.1.3.3.

Vgl. Fischer, Keber 1999, S. 1377; Hitz, Kuhner 2000, S. 901; Starbatty 2001, S. 549; Barth,
Landsmann 1995, S. 103.

Vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 737.

Vgl. Rogero 1998, S. 179.

216



Empfehlungen zur Modifikation des Draft Standard der IWG

der Marktverzinsung wirtschaftliche Konsequenzen fir das Unternehmen, die
addguat durch die Fair-Vaue-Bewertung abgebildet werden konnen. Ein
Unternehmen moge eine zehnjahrige Anleithe zu 10 % emittiert haben. Sinkt der
relevante Zinssatz wahrend der Laufzeit auf 8 %, so verschlechtert sich ceteris
paribus die wirtschaftliche Situation des Unternehmens, da die zu zahlenden
Zinsen Uber den aktuellen Marktkonditionen liegen und das Unternehmen damit,
verglichen mit einem anderen Unternehmen, welches aktuell zu 8 % Fremdkapital
aufnimmt, einen zu hohen Zinsaufwand aufweist. Wirde bel beiden Unternehmen
das Fremdkapital mit dem Rulckzahlungsbetrag ausgewiesen werden, so wirden
unterschiedliche wirtschaftliche Sachverhalte identisch abgebildet werden, und
eine Vergleichbarkeit ware nur eingeschrankt gegeben.””®

Als Argument fir die Einbeziehung der Verbindlichkeiten in die Fair-Vaue
Bewertung kann angefiihrt werden, dass das Fremdkapital eines Unternehmens
regelmédig u.a dem Zinsdnderungsrisko und ggf. dem Waéhrungsrisiko
ausgesetzt ist. Diese Risken werden von vielen Unternehmen im Rahmen des
finanziellen Risikomanagements aktiv gesteuert. Dies geschieht beispielsweise
durch die Finanzierung von festverzindichen Finanzinstrumenten auf der
Aktivseite mit festverzinslichem Fremdkapital. Wirde nun das Fremdkapital von
der Fair-Vaue-Bewertung ausgeschlossen, so wuirden die Ergebnisse des
Risikomanagements nur einseitig und damit in nicht korrekter Form im Abschluss

widergespiegelt.”””

Nach Abwégen der jeweiligen Vor- und Nachteile scheint die Einbeziehung von
Verbindlichkeiten in die Fair-Vaue-Bewertung der einzig sinnvolle Weg.
Andernfalls sind Verwerfungen’® unvermeidiich, wenn in der Bilanz
Finanzinstrumente auf der Aktivseite mit dem Fair Vaue angesetzt werden,
Finanzinstrumente auf der Passivseite aber mit dem Ruckzahlungsbetrag.

In dem folgenden Kapitel werden nun im Rahmen der Fair-Value-Bewertung von

Verbindlichkeiten die besonderen Probleme, die bei der Berlicksichtigung der

776
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Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 107.

Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 164.

Als Verwerfung kann auch die Tatsache gesehen werden, dass andernfalls die Wertansétze
bei Darlehensnehmer und Darlehensgeber voneinander abweichen.
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Bonitét entstehen kdnnen, aufgezeigt.

6.1.2 Berticksichtigung der eigenen Bonitat im Rahmen der Fair-Value-

Ermittlung

Der Draft Standard sieht eine Beriicksichtigung der Bonitét’”® bei der Bewertung
der Verbindlichkeiten zwingend vor. Daher fuhrt eine Veranderung der Bonitét
des bilanzierenden Unternehmens regelméldig zu einer Veréanderung der Fair
Vaues der Verbindlichkeiten, soweit die Verzinsung nicht automatisch angepasst
wird. Nimmt die Bonitét ab, so sinkt der Fair Vaue der Verbindlichkeiten und das
Unternehmen muss infolgedessen einen entsprechenden Ertrag in der GuV
ausweisen. Verbessert sich jedoch die Bonitét des bilanzierenden Unternehmens,

so muss ein adaquater Aufwand in der GuV dargestellt werden.

Dieser Sachverhalt soll mit Hilfe eines einfachen Zahlenbeispiels veranschaulicht
werden. Ausgangsbasis sei eine vom betrachteten Unternehmen emittierte Null-
Coupon-Anleihe mit einem Nennbetrag von Euro 1.000 und einer (Rest-) Laufzeit
von zehn Jahren. Nachfolgende Tabelle verdeutlicht die Barwerte dieser Anleihe,
wenn ein riskoloser Zinssatz von 6,0 % und unterschiedliche Préamien fur die

Bonité angenommen werden.

riskoloser [ Pramie | Diskontierungs-| Barwert
Zinssatz faktor (Euro)
6,0% 0,0% 6,0% 558,39
6,0% 0,5% 6,5% 532,73
6,0% 1,0% 7,0% 508,35
6,0% 1,5% 7,5% 485,19
6,0% 2,0% 8,0% 463,19
6,0% 2,5% 8,5% 442,29
6,0% 3,0% 9,0% 422,41
6,0% 3,5% 9,5% 403,51

Tabelle 11: Auswirkung einer abnehmenden Bonitét

Bel einer Pramie von 1,0 % ergibt sich beispielsweise ein Barwert in Hohe von

™ Die Begriffe "Bonitét" und "Kreditwiirdigkeit" werden im Folgenden synonym genutzt.

218



Empfehlungen zur Modifikation des Draft Standard der IWG

Euro 508,35. Sinkt nun die Bonitdt des Unternehmens und erhoht sich
infolgedessen die Prdmie um einen Prozentpunkt, so betréagt der Barwert
Euro 463,19. Im Vergleich zu einer Pramie von 1,0 % ist der Barwert absolut um
Euro 45,16 oder prozentual um 8,9 % gesunken. Diese Abnahme um Euro 45,16

wére gemal3 dem Draft Standard als Ertrag in der GuV auszuwei sen.

Folgende Ubersicht stellt die Wirkungskette einer abnehmenden respektive zu-
nehmenden Kreditwirdigkeit nochmals in schematischer Form dar:

Fal I:  Abnehmende Kreditwirdigkeit =>"® Steigende Risikopramie
=>  Steigender Diskontierungsfaktor
= Sinkender Fair Vaue (Barwert)

=> Positiver Erfolgsbeitrag

Fal 11:  Zunehmende Kreditwurdigkeit =>  Sinkende Risikopramie
= Sinkender Diskontierungsfaktor
=>  Steigender Fair Value (Barwert)

=> Negativer Erfolgsbeitrag

Im Folgenden werden in einem ersten Schritt (Kapitel 6.1.2.1 und 6.1.2.2) die
jeweiligen Vor- und Nachteile der Fair-Vaue-Bewertung unter Berticksichtigung
der Bonitdt analysiert. In einem zweiten Schritt (Kapitel 6.1.2.3) werden
potentielle aternative V orgehenswei sen kritisch untersucht. Aufbauend auf diesen
beiden Schritten wird in einem dritten Schritt (Kapitel 6.1.2.4) die vom Verfasser
der vorliegenden Arbeit empfohlene Vorgehensweise dargestel It.

6.1.2.1 Argumente fur die Berticksichtigung der eigenen Bonitét

Folgende funf Argumente sprechen fir die Beriicksichtigung der Bonitét im
Rahmen der Fair-Vaue-Bewertung von V erbindlichkeiten:

e Be der estmaligen Erfassung ener Verbindlichkeit wird die Bonitét

grundsétzlich berticksichtigt. Als Beispiel hierfir moge wiederum die oben

8 Das Symbol bedeutet soviel wie, filhrt zu* oder , bedingt”.
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beschriebene Null-Coupon-Anleihe mit einem Nennbetrag von Euro 1.000
und einer (Rest-) Laufzeit von zehn Jahren herangezogen werden. Wird ein
risikoloser Zinssatz von 6 % unterstellt, so betragt der Barwert Euro 558,39.
Dieser Barwert entspricht aber nicht dem Auszahlungsbetrag, da sich ein Un-
ternehmen in der Regel nicht zum risikolosen Zinssatz finanzieren kann. Wird
eine Risikoprdmie von z.B. 3% angenommen, so betragt der Aus
zahlungsbetrag Euro 422,41. Die Bonita wird also bei der erstmaligen Er-
fassung ("initial measurement™) berticksichtigt. Die Diskussion tber die Be-
ricksichtigung der Bonitdt im Rahmen der Fair-Vaue-Bewertung kann vor
diesem Hintergrund auf die Frage reduziert werden, ob bei der Fol-
gebewertung ("subsequent measurement”) die - moglicherweise verénderte -
Bonitét beachtet werden soll oder nicht. Daher kann gefragt werden, welche
Argumente fur die Berlcksichtigung der Bonitét bel der erstmaligen Be-
wertung, nicht jedoch bei der Bewertung’®* in Folgeperioden sprechen.”®?

Das obige Beispie fortfihrend moége angenommen werden, dass zu Beginn
des sechsten Jahres die Kreditwirdigkeit des bilanzierenden Unternehmens
abgenommen habe und die aktuelle Risikopramie 4 % betragt. In dieser Situ-
ation emittiert das Unternehmen eine zweite Null-Coupon-Anleihe, wiederum
mit einem Nennbetrag von Euro 1.000. Die Laufzeit betragt jedoch nur finf
Jahre, so dass beide Anleihen zum selben Zeitpunkt riickzahlbar sind. Der
Auszahlungsbetrag der zweiten Anleihe betragt Euro 620,92.%° Der
Bilanzansatz der ersten Anleihe betragt Euro 649,93.”%* In dieser Situation
werden identische Sachverhalte in der Bilanz unterschiedlich dargestellt,
obwohl beide Anleihen fur das bilanzierende Unternehmen die selben
wirtschaftlichen Verpflichtungen aufweisen. Nur wenn die erste Anleihe von
Euro 649,93 auf Euro 620,92 abgewertet wirde, wére eine Vergleichbarkeit

781

782
783
784

In diesem Zusammenhang wird von Vertretern der WG angefihrt, dass eine Verénderung
der eigenen Kreditwirdigkeit nur in wenigen Fallen einen wesentlichen Einfluss auf den Fair
Vaue der Verbindlichkeiten hat. (Vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 737.) Diese Aussage
ist zumindest fragwirdig. Eine Veranderung der Kreditwirdigkeit flhrt ceteris paribus zu
einer Erhdhung der Risikopramie und damit zu einer Erhéhung des relevanten Zinssatzes.
Insbesondere bei langfristigen Verbindlichkeiten dirften die Auswirkungen auf den Fair Va
[ue nicht unwesentlich sein.

Vgl. Crooch, Upton 2001, S. 1ff.

Der Betrag errechnet sich wie folgt: Euro 1.000,00 : 1,10"5 = Euro 620,92.

Der Betrag errechnet sich wie folgt: Euro 1.000,00 : 1,09"5 = Euro 649,93.
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gegeben.”®® Daher sollte die Bonitét bei der Bewertung von Verbindlichkeiten
grundsétzlich berticksichtigt werden.

* Be Veringerung der Bonitét entspricht der im Darlehensvertrag urspringlich
vereinbarte Zinssatz nicht mehr dem Zinssatz, der unter Berticksichtigung der
aktuellen Bonitét zustande kommen wirde. Er ist zu gering und stellt einen
wirtschaftlichen Vorteil fir das bilanzierende Unternehmen dar, da sich dieses
zu einem Satz finanzielle Mittel verschaffen kann, der die wirtschaftlichen
Verhdltnisse nicht mehr adaquat widerspiegelt. Die Reduzierung des Fair
Vaue durch den Ansatz des hoheren Zinssatzes kann folglich interpretiert
werden als eine Verschiebung des Wohlstands von den Darlehensgebern hin
zu dem bilanzierenden Unternehmen, die entsprechend in der GuVv
ausgewiesen werden muss. "

* Wenn das bhilanzierende Unternehmen Verbindlichkeiten emittiert hat, die
offentlich gehandelt werden, so wird im beobachtbaren Marktpreis
grundsétzlich auch die Kreditwirdigkeit berlcksichtigt. Wirde bel der
bilanziellen Bewertung der Verbindlichkeiten die Kreditwirdigkeit nicht
beachtet, so ware ein Ruckgriff auf den beobachtbaren Marktpreis nicht
maoglich, vielmehr misste dieser modifiziert werden.

e Nur wenn die Verbindlichkeiten zum Fair Value unter Beriicksichtigung der
Bonitét in der Bilanz bewertet werden, kann dem Management ein Instrument
zur bewussten Beeinflussung des Periodenergebnisses genommen werden.
Ubersteigt namlich der Buchwert der Verbindlichkeit den Marktpreis
derselben, so kann das Management durch Rickzahlung bzw. durch Erwerb
der Verbindlichkeiten (wenn diese offentlich gehandelt werden) enen
positiven Erfolgsbeitrag in Hohe der Differenz zwischen Marktpreis und

Buchwert erzielen.”®’

Nachdem in diesem Kapitel die Argumente anaysiert wurden, die fir eine
Berticksichtigung der Bonitéd sprechen, sollen im folgenden Kapitel die

Argumente, die gegen die Beriicksichtigung der Bonitdt im Rahmen der Fair-

8 y/gl. Crooch, Upton 2001, S. 3ff.
8 \/gl. Barth, Landsmann 1995, S. 103.
87 \/gl. Casualty Actuarial Society 2001, S. 78.
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Vaue-Bewertung von Verbindlichkeiten angefihrt werden, kritisch untersucht

werden.

6.1.2.2 Argumente gegen die Beriicksichtigung der Bonitét

Als Argumente gegen die Berticksichtigung der Bonitét kénnen folgende Punkte

angefuhrt werden:

Grundsétzlich kann eingewandt werden, dass durch die Einbeziehung der
Bonitdé Risiken des leistungswirtschaftlichen Bereiches Dberiicksichtigt
werden. Wesentliches Abgrenzungsmerkma ™ von Finanzinstrumenten
gegenlber den sonstigen Vermogensgegenstanden eines Unternehmens war
aber, dass Risiken des leistungswirtschaftlichen Bereiches eben keinen
Einfluss auf den Wert von Finanzinstrumenten haben.”®°

Bel der zugrunde liegenden Annahme des Ausweises von Veraul3erungs- oder
Rickzahlungsbetragen (exit price) der Finanzinstrumente in der Bilanz stellt
sich die Frage, ob bei einer Verringerung der Bonité, welche zu einer
Minderung des Fair Vaue flhrt, tatséchlich auch die Verbindlichkeit zu
diesem Betrag zuriickgezahlt werden kann, oder ob der Darlehensgeber auf
der Ruckfuhrung zum Nominalwert bestehen wird. Wenn die Verbindlichkeit
auf einem liquiden Markt gehandelt wird, so ist der Fair Vaue der relevante
exit price. In allen anderen Félen wird der Darlehensgeber nur in dem Fall
den Fair Vaue akzeptieren, d.h. auf die vollstéandig Ruckfuhrung der
Verbindlichkeit verzichten, wenn er damit rechnen musste, zukiinftig
wirtschaftlich noch schlechter gestellt zu sein.”® Zu diesem Verzicht wird der
Darlehensgeber aber erst zu einem sehr spéaten Zeitpunkt und bel ernsten
wirtschaftlichen Schwierigkeiten, die eine Insolvenz in greifbare Néhe riicken
lasst, bereit sein. Hierbei ist auch von Interesse, dass die durch Uberschuldung
bedingte Insolvenz im Rahmen der Far-Vaue-Bewertung von
Verbindlichkeiten nicht mehr eintreten kann, da der Fair Value der eigenen

Verbindlichkeiten im Extremfall gegen Null strebt und den Vermogensge-

788
789
790

Vgl. hierzu die Ausfihrungen in Kapitel 2.2.1.

Vgl. Ingtitut der Wirtschaftsprifer 1997, S. 429.

Vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 737; Vgl. Steering Committee on Financial Instruments
1997, S. 110.

222



Empfehlungen zur Modifikation des Draft Standard der IWG

genstanden nur noch das Eigenkapital gegeniibersteht.”*

Bel einer Abnahme der eigenen Kreditwirdigkeit wirde ein Erfolgsbeitrag
ausgewiesen, wobei die damit einhergehende, gleichzeitige Verringerung des
origindren Geschaftswertes keinen entsprechenden Niederschlag in der Bilanz
und damit im Ergebnisausweis finden wiirde.”®? Dadurch wirde ein unzu-
treffendes Bild der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens widergespie-
gelt werden.”® Gegen dieses Argument wird an verschiedenen Stellen darauf
hingewiesen, dass die Erfolgsbeitréage, die ihren Ursprung in der abnehmenden
Bonité haben, in der Regel durch den Verlust im leistungswirtschaftlichen
Bereich, der auslésend war fur die Verschlechterung der eigenen Bonitét,
kompensiert, wenn nicht sogar tlberkompensiert werden.”* Der Verweis auf
die Kompensation bzw. die Uberkompensation der positiven Erfolgsbeitrage
ist zwar richtig, er Ubersieht aber im Umkehrschluss, dass im Ergebnis die
Verluste im leistungswirtschaftlichen Bereich durch die Konsequenzen der
abnehmenden Bonité ausgeglichen werden. Aus der Perspektive des
Abschlussadressaten ist es m. E. unbedeutend, ob ein Erfolgsbeitrag aus der
Verschlechterung der  eigenen  Bonitdé zu enem  positiven
Konzernjahresiiberschuss  fuhrt oder lediglich die Verluste im
lei stungswirtschaftlichen Bereich verringert bzw. ausgleicht.

Tellweise wird die Frage aufgeworfen, ob die Bertcksichtigung des Kredit-
risskos bel der Bewertung der Verbindlichkeiten nicht gegen die going-
concern-Pramisse verstofit.”® Ein Kreditrisiko spiegelt die Moglichkeit wider,
dass Zahlungsverpflichtungen nicht ordnungsgemald erfllt werden konnen.

791
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795

Vgl. Ernst 2001, S. 248; Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 110; Pape
2001, S. 1466.

Vgl. Institut der Wirtschaftsprifer 1997, S, 431; Arbeitskreis ,Externe
Unternehmensrechnung”  der  Schmalenbach-Gesellschaft ~ 2001a;  Institut  der
Wirtschaftspriifer 2001b, S. 452. Die deutsche Delegation in der WG ist derselben Meinung.
Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Appendix A.17.

In diesem Zusammenhang weist die WG darauf hin, dass es aul3erhalb ihres Aufgabenbe-
reiches lag, angemessene Bewertungsrichtlinien fir immaterielle Vermégensgegenstande zu
entwickeln und dass Unzulanglichkeiten bei der Bewertung von immateriellen Vermogensge-
gensténden nicht als Argument gegen die Fair Value Bewertung von Finanzinstrumenten vor-
gebracht werden kénnen. Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for
Conclusions 4.57.

Vgl. SFAC 7.87; Steering Committee on Financia Instruments 1997, S. 111; Joint Working
Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 4.55.

Vgl. Pape 2001, S. 1466; Verband der chemischen Industrie e. V. 2001; Ingtitut der
Wirtschaftsprifer 2001b, S. 451.
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Wirde das Kreditrisko bel der Bewertung der Verbindlichkeiten
berticksichtigt werden, so wirde explizit mit der Moglichkeit gerechnet, dass
das Unternehmen zahlungsunféhig werden koénnte und damit eventuell
aufhoren wiirde zu existieren.”®

Im Rahmen der Far-Vaue-Bewertung der Verbindlichkeiten ist das
bilanzierende Unternehmen fir den Fall, dass fur die Verbindlichkeiten kein
beobachtbarer Marktpreis vorliegt, verpflichtet, die eigene Kreditwirdigkeit
eigenverantwortlich einzuschdtzen. Dies impliziert die Quantifizierung der
Wahrscheinlichkelt, dass das Unternehmen nicht in der Lage ist, die Ver-
bindlichkeiten ordnungsgemald zurlickzufiihren. Hierbei befindet sich das
Management in der "ungliicklichen" Lage, auf der einen Seite alen aulRenste-
henden Parteien versichern zu missen, dass das Unternehmen seine vertragli-
chen Pflichten im vollen Umfang erfillt, und auf der anderen Seite, die eigene
Ausfalwahrscheinlichkeit im Abschluss zu quantifizieren. Fraglich ist, ob das
Management in dieser Situation objektiv sein kann.”” Weiterhin entsteht bel
dieser Einschéatzung regelmallig die Gefahr eines Zirkelbezuges, da das
Ergebnis dieser Einschdtzung den Periodenerfolg verandert und dieser
wiederum einen Einfluss auf die Kreditwiirdigkeit hat.”®® Letztendlich besitzt
das hilanzierende Unternehmen einen deutlichen Ermessensspielraum bel der
Bewertung der Verbindlichkeiten. Hierbei besteht die Gefahr, dass der
Ermessensspielraum zielgerichtet im Rahmen der Bilanzpolitik ausgenutzt
wird. Die Schwierigkeiten bei der Quantifizierung der Kreditwirdigkeit exi-
stieren jedoch nicht, wenn das bilanzierende Unternehmen Verbindlichkeiten
emittiert hat, die 6ffentlich gehandelt werden. Hier kann durch Vergleich mit
einer risikolosen Anleihe die Kreditrisikopramie ermittelt werden und fur die
Bewertung aller anderen Verbindlichkeiten Gbernommen werden. Zur Quanti-
fizierung der Kreditwirdigkeit kann weiterhin grundsétzlich auf externe Kre-
ditratings zurtickgegriffen werden. In Deutschland - anders as in den USA -
existieren diese Kreditratings bislang regelméaidig nur fir einen kleinen Kreis
von sehr grofen (haufig kapitalmarktorientierten) Kapitalgesellschaften.

Daher ist ener Vielzahl von Unternehmen diese Mdaglichkeit zur
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Vgl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 737.
Vgl. Casualty Actuarial Society 2001, S. 80.
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Quantifizierung des eigenen Kreditriskkos verwehrt. Jedoch kann auch in
Deutschland derzeit eine Tendenz festgestellt werden, dass auch mittel-
sténdische Unternehmen ein Rating einer externen Agentur erhalten. Durch
,Basel 11“™ wird diese Entwicklung verstarkt werden. Dies kénnte helfen,

das Quantifizierungsproblem zu reduzieren.

6.1.2.3 Alternative Bewertungsmethoden

Die Bewertung der Verbindlichkeiten mit den Fair Values, bei denen automatisch
auch die eigene Kreditwirdigkeit bertcksichtigt wird, fuhrt -wie die
Ausfuhrungen in den beiden vorherigen Kapitel gezeigt haben - auf der einen
Seite insbesondere bei der Verringerung der Kreditwlrdigkeit zu Konsequenzen,
die im Allgemeinen as "counter-intuitive'®® bezeichnet werden, da die
ausgewiesenen Wertansétze und Ergebnisse schwierig zu verstehen sind. Auf der
anderen Seite wirde der Ausschluss der Verbindlichkeiten aus dem An-
wendungsbereich der Fair-Vaue-Bewertung zu wesentlichen Nachteilen fuhren.
Im Folgenden soll daher analysiert werden, ob bei einem partiellen Durchbrechen
der konsequenten Fair-Vaue-Bewertung die Ergebnisse einfacher zu
interpretieren sind. Die Idee, die hinter den Alternativvorschlagen steht, ist der
Auswels von so genannten Quasi Fair Values, die das Zinsénderungsrisiko, nicht
aber die Anderung der Kreditwiirdigkeit im Zeitablauf berticksichtigen. Hierbei
koénnen zwei unterschiedliche Ausformungen der Quasi Fair Values unterschieden

werden &

Die erste Methode errechnet den Quasi Fair Vaue der Verbindlichkeit beim erst-
maligen Ansatz unter Anwendung eines risikolosen Zinssatzes, der um die ak-
tuelle, unternehmensindividuelle Risikopramie erhoht wurde. Durch diese Vor-

gehensweise ist der Fair Value zum Zeitpunkt des erstmaligen Ansatzes identisch
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Vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 110.

Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht hat im Jahr 2001 ein zweites K onsultationspapier
veroffentlicht, welches allgemein als ,,Basel 11 bezeichnet wird. Durch ,Basel I1* kann
zukunftig ein bankinternes Rating die Grundlage fir die Ermittlung der notwendigen
Eigenkapital hinterlegung fur ein Darlehen bilden. Vgl. Paetzmann 2001, S. 493ff.

80 v/gl. Vietze 1999, S. 124; Arbeitskreis , Externe Unternehmensrechnung® der Schmalenbach-
Gesellschaft 2001a. Teilweise wird dies auch als "perfidious doctrine" oder einfach nur als
"dangerous' bezeichnet. Diese beiden Bezeichnungen werden referiert bei: Crooch, Upton
2001, S. 1. Bel Kley wird dies als,,absurd” charakterisiert. Vgl. Kley 2001, S. 2259.
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mit dem Quasi Fair Vaue. Gleichzeitig wird die Annahme getroffen, dass sich
diese Risikopréamie im Zeitablauf nicht andert, was eine unveranderte Kre-
ditwurdigkeit impliziert. In den Folgeperioden wird der Quasi Fair Vaue unter
Berlicksichtigung des aktuellen Zinssatzes und der konstanten, (historischen) Ri-
sikopramie ermittelt.%%? Hat sich die Kreditwiirdigkeit im Zeitablauf verandert, so
wird der Quasi Fair Value mit Hilfe von unterschiedlichen Risikoprémien er-
mittelt. Durch diese Vorgehensweise ist der einheitliche Auswels von zu unter-
schiedlichen Zeiten aufgenommenen Verbindlichkeiten nicht unbedingt gewahr-
leistet, was die Vergleichbarkeit einschrankt. Dieser Nachteil spricht gegen die
hier vorgestellte Methode.

Bel der zweiten Methode wird die eigene Kreditwlrdigkeit vollstandig vernach-
lassigt und der Quasi Fair Value der Verbindlichkeiten zum jeweiligen Bilanz-
stichtag lediglich durch Anwendung des aktuellen, risikofreien Zinssatzes er-
mittelt.*®® Hierbei kommt es - anders as bei der ersten Methode - bei der erst-
maligen Erfassung in der Bilanz zu einer Differenz zwischen dem Quasi Fair Va-
lue und dem tatsachlich zur Verfigung gestellten Betrag. Dieser Differenzbetrag
konnte als gesonderter Korrekturposten auf der Aktiv- oder Passivseite ausge-
wiesen und wahrend der Laufzeit planméldig aufgel 6st werden. Als Vorteil dieser
Methode kann die bessere Vergleichbarkeit angefihrt werden, da samtliche Ver-
bindlichkeiten unter Beriicksichtigung eines einheitlichen Zinssatzes bewertet

werden.®%*

Als wesentlicher Nachteil der beiden hier vorgestellten Alternatividsungen ist das
Unvermoégen anzusehen, bei borsennotierten Verbindlichkeiten auf den allgemein
bekannten Marktpreis - in Form des verdffentlichten Kurses- zurlickgreifen zu
kénnen. Der Marktpreis musste selbstandig und bis zu einem gewissen Grade
nach eigenem Ermessen korrigiert werden®® Eine Objektivierung des

ausgewiesenen Wertes ware nur in einem eingeschranktem Umfang moglich.

81 vqgl. Pape, Breker 1999, S. 5.

82 vgl. Pape, Breker 1999, S. 5.

803 \/gl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 737.

804 v/gl. Pape, Breker 1999, S. 5.

805 y/gl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 111.
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Die Alternativlsungen haben weiterhin den Nachteil, dass hier eine neue Art von
Wertansatz ihren Niederschlag in der Bilanz findet. Dieser neue Wertansatz
basiert weder auf dem Fair Vaue noch auf den historischen Anschaffungskosten
respektive Riickzahlungsbetragen.®®

6.1.2.4 Empfohlene Vorgehensweise

Die hier empfohlene Vorgehensweise bezlglich des Ausweises und der
Bewertung einer risikobehafteten  Verbindlichkeit basiert auf  der
Gegenuberstellung des Fair Vaue der betrachteten risikobehafteten
Verbindlichkeit mit dem Fair Vaue einer Verbindlichkeit, die sich nur dadurch
unterscheidet, dass bei ihr das Kreditrisiko Null betrégt.

Auf der Passivseite der Bilanz sollte das bilanzierende Unternehmen den Fair
Value der risikolosen Verbindlichkeit ausweisen, d.h. das existierende
Kreditrisko bleibt zun&chst unberticksichtigt. Da unter sonst gleichen
Bedingungen der Fair Vaue einer risikolosen Verbindlichkeit hoher ist as der
Fair Vaue einer risikobehafteten Verbindlichkeit, wirde das bilanzierende
Unternehmen die auf der Passivseite ausgewiesene Verbindlichkeit Gberbewerten.
Zur Vermeidung dieser Uberbewertung soll der Differenzbetrag zwischen der
risikobehafteten und der risikolosen Verbindlichkeit auf der Aktivseite im Sinne
eines Korrekturpostens ausgewiesen werden. ®’ Der Korrekturposten erfasst
damit das Kreditrisiko. Durch diese Vorgehensweise wirde der Fair Value einer
risikobehafteten Verbindlichkeit in einer Bruttoform dargestel It werden.

Zur Veranschaulichung der vorgeschlagenen Vorgehensweise moge das bereitsin
Kapitel 6.1.2 vorgestellte Beispiel (zehnjdhrige Null-Coupon-Anleihe mit einem
Nennbetrag von Euro 1.000) dienen. Der Barwert der risikolosen Verbindlichkeit
betragt Euro 558,39 (vgl. hierzu Tabelle 11). Wird beispielsweise eine unter-
nehmensindividuelle Risikoprémie von 2,0 % unterstellt, so ergibt sich ein Bar-
wert in Hohe von Euro 463,19. Dieser Betrag ist dem Unternehmen bei Aufnahme
der Anleihe auch zugeflossen. In Ho6he des Barwertes der risikolosen

806 \/gl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 111.

807 v/g. diesbeziiglich auch Institut der Wirtschaftspriifer 2001b, S. 463.
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Verbindlichkeit (Euro 558,39) muss nun auf der Passivseite eine Verbindlichkeit
ausgewiesen werden. In Bezug auf die Aktivseite der Bilanz sind zwel
Bilanzpositionen zu betrachten. Auf der einen Seite ist dies ein Finanzkonto,
welches den zugeflossenen Betrag in Hohe von Euro 463,19 aufnimmt. Der
Unterschiedsbetrag in Hohe von Euro 95,20 (Euro 558,39 minus Euro 463,19)
muss auf der anderen Seite als eigenstandiger Korrekturposten ausgewiesen
werden. Wirde sich nun die Bonitdt des bilanzierenden Unternehmens im
Zeitablauf verandern, so ware ausschliefdlich die Hohe des Korrekturpostens auf
der Aktivseite betroffen. Der Ausweis der risikolosen Verbindlichkeit auf der
Passivseite wére unverdndert. Wirde z. B. - unmittelbar nach Emission der
Anlethe- die unternehmensindividuelle Risikopramie auf 3,0% steigen, so
misste lediglich der auf der Aktivseite ausgewiesene Korrekturposten auf
Euro 135,98 (Euro 558,39 abzuglich Euro422,41) erhoht werden. Die
Verbindlichkeit ware weiterhin in Hohe von Euro 558,39 auszuwei sen.

Die hier empfohlene Vorgehensweise unterscheidet sich von der weiter oben
dargestellten zweiten Methode dadurch, dass der notwendige Korrekturposten
zwingend auf der Aktivseite ausgewiesen wird und nicht ratierlich aufgel 6st wird,
sondern im Rahmen der Folgebewertung einer eigensténdigen Bewertung
unterliegt.

Diese Vorgehensweise hétte folgende Vortelle:

» Der Ausweis der Verbindlichkeit auf der Passivseite ist unbeeinflusst von der
Bonité des bilanzierenden Unternehmens und lediglich abhéngig von dem ri-
sikolosen Zinssatz. Die zweite Komponente, die das Kreditrisiko erfasst, ist
separat auf der Aktivseite der Bilanz dargestellt.

o Liegt ein Marktpreis fur die Verbindlichkeiten vor, so kann dieser
herangezogen werden. Die Hohe des Korrekturpostens kann problemlos als
Differenzbetrag zwischen dem Marktpreis und dem Barwert einer risikolosen

Anleihe ermittelt werden.

Als Nachteile dieser Vorgehenswei se werden angefiihrt:
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* Das bilanzierende Unternehmen konnte Schwierigkeiten bel der Wertermitt-
lung des K orrekturpostens haben.?® Dieses Argument ist leicht zu entkraften.
Liegt ein Marktpreis fur die Verbindlichkeit vor, so kann der Wert des
Korrekturpostens als Differenzbetrag ermittelt werden. Liegt kein Marktpreis
vor, so ist die Wertermittlung nicht aufwendiger, als wenn auf der Passivseite
der Fair Value ausgewiesen wirde, da der Fair Vaue einer Verbindlichkeit
ohne Schwierigkeiten in die beiden Positionen (risikolose Verbindlichkeit und
Korrekturposten) tberfuhrt werden kann.

+ Die Abschlussadressaten konnten Verstandnisprobleme haben.®?”® Dieses ist
nur ein Nachteill, wenn man die Lernfdhigkeit der Abschlussadressaten

810

negiert, die den unsadierten®™ Ausweis muhelos in eine saldierte Darstellung

Uberfiuhren konnen.

6.2 Kombination der Wertansitze durch eine Uberleitungsrechnungin
Form der Vier-Spalten-Bilanz

Wie die Analyse in Kapitel 5 gezeigt hat, ist der Fair Value in der Regel ein
Wertansatz, der eine hohe Entscheidungsrelevanz aufweist. Aber auch die An-
schaffungskosten bzw. der Rickzahlungsbetrag haben insbesondere durch ihre

einfache Ermittlung bestimmte Vortelle.

Die aktuelle Diskussion beziiglich der bilanziellen Behandlung von Finanzin-
strumenten ist gekennzeichnet durch die Forderung des Wechsels von den An-
schaffungskosten bzw. dem Ruickzahlungsbetrag zum Far Vaue als dem
aleinigen, relevanten Wertansatz eines Finanzinstrumentes oder aber der kate-
gorischen Ablehnung eben dieser Forderung. Diese Diskussion soll im Folgenden
erganzt werden um ein Modell, welches die Anschaffungskosten bzw. den Ruick-

zahlungsbetrag und den Fair Value eines Finanzinstrumentes in Form einer Uber-

88 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 4.53f.

809 v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusions 4.53f.; Casualty
Actuarial Society 2001, S. 80f.

Dieser unsaldierte Ausweis bedingt ceteris paribus eine Bilanzverléngerung. Aber auch hier
kann auf die Lernféhigkeit der Abschlussadressaten verwiesen werden.

810
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leitungsrechnung®* kombiniert und dabei die Vorteile beider Wertansitze vereint.

Die Uberleitungsrechnung kann in einer integrierten oder einer separaten Form

erstellt werden.

* Integrierter Ansatz

Im Rahmen des integrierten Ansatzes konnte die Bilanz fir jede Position, die Fi-

nanzinstrumente enthdt, um drei Spalten erweitert werden. Dabel wirden die
historischen Anschaffungskosten bzw. der Riickzahlungsbetrag (Spalte 1) erganzt
werden um die unreaisierten Wertsteigerungen (Spalte 2) und die unreaisierten

Wertminderungen (Spalte 3). Die Summe aus diesen drel Positionen wirde dann

den Fair Vaue der Bilanzposition (Spalte 4) ergeben. Auf eine Saldierung der

unrealisierten Wertsteigerungen und Wertminderungen sollte verzichtet werden.

Folgendes Schema wirde sich ergeben:

Anschaffungskosten | Unredlisierte Wert- | Unrealisierte Wert- | Fair Vaue
bzw. Rickzahlungs- steigerungen minderungen
betrag
1 @) ©) (4)

Tabelle 12: Aufbau der Vier-Spalten-Bilanz

Aufbauend auf diesen Zahlenangaben konnte die im Abschluss enthaltene Ge-

samtdifferenz zwischen den Anschaffungskosten bzw. den Rickzahlungsbetragen

und den Fair Values nach folgender Methode ermittelt werden:

811

Die hier vorgetragene und analysierte Idee einer Uberleitungsrechnung beruht auf einem

Vorschlag von Cooper aus dem Jahr 1991. Dieser schlug vor, die Anschaffungskosten durch
Angabe der Fair Values zu erganzen und gleichzeitig die unrealisierten Erfolgsbeitrage zu
nennen. Vgl. Minority Report by W.W. Cooper in Barret, Beaver, Cooper 1991, S. 102. Auch
Vater fordert - ausgehend von der Ablehnung einer Fair-Value-Bilanzierung - die Offenle-
gung der tillen Reserven in Form einer , Stille-Reserven-Rechnung” im Anhang. Vgl. Vater

2002, S. 663.
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Aktivische unrealisierte Wertsteigerungen
- Aktivische unrealisierte Wertminderungen
+  Passivische unrealisierte Wertminderungen

- Passivische unredlisierte Wertsteigerungen

= Gesamtdifferenz zwischen den beiden Wertansétzen

Der Vorteil dieser Vier-Spaten-Bilanz ist die Kombination der beiden Wertan-
sétze Fair Vaue und Anschaffungskosten/Rickzahlungsbetrag. Weiterhin konnen
die unredisierten Wertsteigerungen und Wertminderungen der Finanzinstrumente
je Bilanzposition separat abgelesen werden. Nachteilig ist die mdglicherweise
eingeschrankte Ubersichtlichkeit, wenn zusitzlich die Vorjahreszahlen dargestellt

werden.

e Separater Ansatz

Die Uberleitungsrechnung braucht nicht unbedingt in die Bilanz integriert zu wer-
den. Sie koénnte auch als separate Rechnung (im Anhang) erfolgen. Der oben er-
lauterte Vorteil der Uberleitungsrechnung gilt grundsétzlich auch fir diese Aus-
weisform, weiterhin ware die Ubersichtlichkeit der Bilanz nicht beeintrachtigt.
Als wesentlicher Nachteil wére aber darauf hinzuweisen, dass den Informationen
im Anhang, obwohl dieser neben Bilanz und GuV gleichberechtigter Bestandteil
eines Abschlussesist, weniger Aufmerksamkeit zuteil wird al's den Informationen
in der Bilanz oder in der GuV.*"? Jedoch kénnte der Verweis auf die Lernfahigkeit
der Abschlussadressaten diese Kritik zumindest teilweise abschwéchen.

In einem direkten Vergleich zwischen dem integrierten und separaten Ansatz ist
es m. E. empfehlenswert, den integrierten Ansatz in Form der Vier-Spalten-Bilanz
dem separaten Ansatz vorzuziehen, da die Bedeutung dieser Uberleitungs-

rechnung als integraler Bestandteil der Bilanz deutlicher zur Geltung kommt.

812 Beziiglich der Beachtung von Angaben im Anhang vgl. Herzig, Mauritz 1998a, S. 339;

Zitzelsberger 1998, S. 251; Mujkanovic 2002, S. 198.
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In Kapitel 6.1.2.4 wurde vom Autor vorgeschlagenen, die Verbindlichkeiten des
bilanzierenden Unternehmens in zwei Komponenten aufzugliedern und diese se-
parat auf der Aktivseite (Korrekturposten) und der Passivseite (risikolose
Verbindlichkeit) auszuweisen. Wirde dieser Vorschlag in die Vier-Spaten-Bilanz
integriert werden, so musste auf der Passivseite der Rickzahlungsbetrag
(Spalte 1) durch den Fair Value der risikolosen Verbindlichkeit zum Zeitpunkt der
Aufnahme ersetzt werden. Der in Spalte 4 ausgewiesene Fair Vaue wére dement-
sprechend nicht der Fair Value der risikobehafteten Verbindlichkeit, sondern der
Fair Value der risikolosen Verbindlichkeit. Auf der Aktivseite der Bilanz missten
in Spalte 1l der Korrekturposten, verstanden als Differenz zwischen dem Fair
Value einer riskolosen und dem Fair Value einer risikobehafteten
Verbindlichkeit, ausgewiesen werden. Veranderungen des algemeinen
Marktzinsniveaus wurden in der Folgeperiode somit auf der Passivseite in den
Spalten 2 und 3 ausgewiesen werden. Eine Veranderung der Bonitdt des
bilanzierenden Unternehmens wirde zu einer Wertsteigerung oder Wertmin-

derung des auf der Aktivseite ausgewiesenen Korrekturpostens fihren.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die hier vorgestellte Vier-
Spalten-Bilanz die Wertansdtze Anschaffungskosten/Riickzahlungsbetrag und
Fair Vaue miteinander verbinden kann. Diese Kombination weist eine hohe Fle-
xibilitét auf, da sowohl die ausgewiesenen Anschaffungskosten bzw. Riick-
zahlungsbetrage as auch die Fair Values als Wertmalistab fur die Fi-
nanzinstrumente Verwendung finden konnen. Mit anderen Worten kann beim
Ergebnisausweis in der GuV wahlweise auf die Anschaffungskosten bzw. die
Rickzahlungsbetrdge oder aber auf die Fair Vaues zuriickgegriffen werden. Un-
abhangig von dieser individuellen Ausgestaltung kénnen jeweils noch der andere
Wertansatz und die unrealisierten Wertsteigerungen und -minderungen der Bilanz

entnommen werden.

Die endgtiltige Beantwortung der Frage, auf welchen Wertansatz (Anschaffungs-
kosten/Ruckzahlungsbetrag oder Fair Vaue) in der GuV zurtickgegriffen werden
soll, steht in einem engen sachlogischen Zusammenhang mit der Behandlung der
unrealisierten Erfolgsbeitrége. Vor diesem Hintergrund werden im néchsten Ka-
pitel, nach einer Analyse der unterschiedlichen Ausweisformen der unrealisierten
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Erfolgsbeitrége, diesbezliglich Empfehlungen ausgesprochen und abschlieflende
Erlauterungen im Hinblick auf die Ausgestaltung der Vier-Spalten-Bilanz gege-
ben.

6.3  Behandlung und Ausweisder unrealisierten Erfolgsbeitrage

Ziel der folgenden Ausfuhrungen ist die Beantwortung der Frage, in welcher
Form der Ausweis der unredisierten Erfolgsbeitrage unter der Annahme einer
umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten erfolgen sollte®™
Beziiglich des Ausweises der unrealisierten Erfolgsbeitrége stehen unterschied-
liche Methoden zur Auswahl. Primér kann unterschieden werden zwischen dem
erfolgswirksamen Ausweis in der GuV und dem erfolgsneutralen Ausweis im
Rahmen einer Eigenkapitalveranderung.®* Dariiber hinaus sind aber noch

vielféltige Zwischenformen vorstellbar.

Vor diesem Hintergrund werden in diesem Kapitel in einem ersten Schritt®®® die

Vor- und Nachteile des erfolgswirksamen Ausweises in der GuV anaysiert. In

einem zweiten Schritt®

wird auf den erfolgsneutralen Ausweis als Eigenkapital-
veranderung eingegangen. Die Darstellung der alternativen Vorgehensweisen bil-
det den dritten Schritt®’. Aufbauend auf den hierbei gewonnenen Erkenntnissen

werden dann in einem vierten Schritt®®

eigene Empfehlungen zur Vorgehens
weise ausgesprochen. Abgeschlossen wird dieses Kapitel durch eine Einbindung

des empfohlenen Erfolgsausweises in die entwickelte Vier-Spalten-Bilanz.®*®

83 Wesentliches Kriterium fiir den Ausweis ist die Forderung, dass der Erfolgsausweis fiir die

Abschlussadressaten aussagekréftig, zuverlassig und analysierbar sein muss. Vgl. Ballwieser
2001, S. 160f.

In der anglo-amerikanischen Literatur wird das erste Konzept als "current operating perfor-
mance concept” oder als "dirty surplus method" bezeichnet. Fir das zweite Konzept finden
sich die Bezeichnungen "al-inclusive income concept” oder "clean surplus method". Vgl.
Holzer, Ernst 1999, S. 355f.; Luecke, Meeting 1998, S. 45.

85 vgl. hierzu Kapitel 6.3.1.

816 vqgl. hierzu Kapitel 6.3.2.

817 y/gl. hierzu Kapitel 6.3.3.

818 \/gl. hierzu Kapitel 6.3.4.

819 y/gl. hierzu Kapitel 6.3.5.

814
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6.3.1 Erfolgswirksamer Ausweisin der Gewinn- und Verlustrechnung

Der Draft Standard der WG sieht den Ausweis sémtlicher Erfolgsbeitrage in der
GuV der laufenden Periode vor. Da nach Ansicht der JWG das herkdmmliche
Readlisationsprinzip bei Finanzinstrumenten keine Anwendung finden kann, er-
folgt hierbei keine Differenzierung zwischen realisierten und unreaisierten Er-

folgsbeitragen.®®

Diese gedankliche Gleichstellung von unrealisierten und realisierten Gewinnen
wird aber nicht von allen Seiten akzeptiert. So lehnt das IDW die Annahme ab,
dass unredisierte und realisierte Gewinne den gleichen dkonomischen Sachver-
halt darstellen. Vielmehr ist es der Meinung, dass "...realized gains reflect the
consummation of an exchange transaction that cannot be reversed, whereas un-
realized gains reflect changes in economic circumstances that can reverse in
future and are therefore subject to additional valuation risks.”®** Es existiert auch
ein wirtschaftlicher Unterschied zwischen unrealisierten und realisierten Wert-
steigerungen, da unrealisierte Wertsteigerungen as Opportunitdtsgewinne bzw.
-verluste verstanden werden mussen. Redlisierte Wertsteigerungen sind jedoch
solche Gewinne, die zwingend zu einem Liquidit&tszufluss fihren.

Auch der Verwels, dass das Halten von Finanzinstrumenten 6konomisch gleich-
bedeutend mit dem Verkauf und gleichzeitigen Erwerb sei und daher das Reali-
sationsprinzip nicht anwendbar wére, ist insbesondere fir nicht borsengehandelte
Finanzinstrumente (z. B. strategische Betelligungen) zweifelhaft, da sich diese
regelmaRig der sofortigen Realisierbarkeit entziehen.®%

80 y/gl. hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 3.1.

81 |nstitut der Wirtschaftspriifer 2000b, S. 159.
822 ygl. Steiner, Wallmeier 1998, S. 323.
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6.3.2 Erfolgsneutraler Ausweis als Eigenkapitalveranderung

Im Rahmen des erfolgsneutralen Ausweises werden unrealisierte Erfolgsbeitrage
- unter Umgehung der GuV - direkt mit dem Eigenkapital verrechnet. Der erfolgs-
neutrale Ausweis als Eigenkapitalverdnderung bedeutet folglich eine Eigen-
kapitalmehrung bzw. -minderung  ohne  Berlcksichtigung  eines

korrespondierenden Betragesin der GuV.

Im Rahmen der IAS muisste diese durch die Fair-Vaue-Bewertung von
Finanzinstrumenten bedingte Eigenkapitalveréanderung gemald 1AS1 (revised
1997) bel der Darstellung der erfolgsneutralen Eigenkapitalveranderung
("Statement of Non-Owner Movements in Equity” bzw. "Statement of Changesin
Equity") als gesonderter Posten dargestellt werden.®?® Handel srechtliche Konzern-
abschliisse missen fur Geschéftgjahre, die nach dem 30.06.2001 beginnen, gemal}
DRS 7 (Konzerneigenkapital und Konzerngesamtergebnis) im Anhang auch eine
Eigenkapital veranderungsrechnung enthalten.®* Hier wéren die durch die Fair-
Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten bedingten Erfolgsbeitrége in der Spalte

»kumuliertes Ubriges Konzernergebnis® darzustellen.

Die erfolgsneutrale Erfassung von unrealisierten Erfolgsbeitrdgen in der Bilanz
wirft aber grundsétzlich die Frage auf, wie mit diesen Erfolgsbeitréagen zu verfah-
ren ist, wenn in einer spateren Periode die Realisation dieser Betrage erfolgt. Hier
bestiinde die Mdglichkeit, die Erfolgsbeitrédge zum Zeitpunkt der endglltigen Re-
alisation in die GuV umzugliedern. In diesem Zusammenhang wird von einem
Recycling Prozess gesprochen.?® Eine absol ute Veranderung des Eigenkapitals ist
mit dem Recycling Prozess nicht verbunden, da den Betragen, diein der GuV aus-
gewiesen werden, eine gleichzeitige Verringerung des Eigenkapitals (um die
ehemals erfolgsneutral eingestellte  Komponente) in gleicher Hohe

gegeniibersteht.

83 Beziiglich der Eigenkapitalveranderungsrechnung gemaR IAS1 vgl. Holzer, Ernst 1999,

S. 367ff.
824 Beziiglich DRS 7 vgl. Strieder 2002; Schwab 2001.
85 \/gl. Holzer, Ernst 1999, S. 362.
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Der Auswels der Fair-Value-Verdnderung in der Berichtsperiode im Rahmen der
Darstellung der erfolgsneutralen Eigenkapitalverdnderung wirde gemald 1AS 1
(revised 1997) lediglich durch eine einzige Summe erfolgen.®® Im Rahmen der
handelrechtlichen Darstellung (DRS 7) wére sogar ein mit allen anderen erfolgs-
neutralen Veranderungen zusammengefasster Ausweis moglich. Die Aussagekraft
einer einzigen (saldierten) Zahl ist aber nicht ausreichend, so dass die durch die
Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten bedingte Eigenkapital veranderung
(im Folgenden wird von einer ,Fair-Vaue-Ricklage® gesprochen) und deren
zeitliche Entwicklung einer weitergehenden Offenlegungspflicht unterliegen

sollte. Als notwendige Angaben kommen grundsétzlich in Betracht: %’

(1) die Hohe der Far-Vaue-Ricklage zum Beginn des Geschéfts-
jahres,

(i)  Zugange wahrend des Geschéftsjahres,

(@iii)  Abgénge wahrend des Geschéftg ahres,

(iv)  eventuelle Umbuchungen,

(v) die Hohe der Fair-Vaue-Riicklage zum Ende des Geschéfts ahres,

(vi) die Summe der Anschaffungskosten bzw. der Rickzahlungs-
betrage,

(vii)  die Summe der ausgewiesenen Fair Values.

Als Darstellungsmoglichkeit bietet sich - in Analogie zum Anlagespiegel - eine
tabellarische Ubersicht an. Als wesentlicher Vorteil dieser detaillierten Auf-
stellung kann die umfassende Informationsbereitstellung fir den Abschluss-

adressaten genannt werden.
6.3.3 Alternative Vorgehensweisen
Neben der erfolgswirksamen Erfassung der unrealisierten Erfolgsbeitrége in der

GuV und der erfolgsneutralen Verrechnung mit dem Eigenkapital sind verschie-

dene Zwischenformen denkbar. Hierbel sind zwel aternative Vorgehensweisen

826 Beziiglich der Darstellungsform vgl. Achleitner, Kleekamper 1997, S. 120.
87 \/gl. Kommission der européischen Gemeinschaften 2000, Artikel 43a.
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von besonderen Interesse:

» Differenzierte Behandlung der Erfolgsbeitrage

Gebhardt schlagt vor, die Erfolgsbeitrage der Fair-Vaue-Bewertung in zwel
Klassen einzuteilen. Der eine Teil soll erfolgswirksam in der GuV ausgewiesen
werden, der andere Teil soll erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet wer-
den. Das Unterscheidungskriterium ist nicht der Einsatzzweck der Finanzinstru-
mente, sondern die Antwort auf die Frage, ob die Erfolgsbeitrédge problemlos
realisierbar sind. Nur problemlos realisierbare Erfolgsbeitrége sollen in der GuV
ausgewiesen werden.®® Allerdings wird nicht ausgefiihrt, nach welchen Kriterien
der Tatbestand der problemlosen Readlisierbarkeit ermittelt werden soll. Somit
stellt sich das Problem, eine Abgrenzung zu finden, die sowohl theoretisch ange-
messen as auch praktisch umsetzbar ist. Wirde als Abgrenzungskriterium der
Handel auf einem liquiden Markt herangezogen, so wére fraglich, welche Krite-
rien enen liquiden Markt ausmachen. Auch die Boérsennotierung eines
Finanzinstrumentes ist keine hinreichende Bedingung fir die Mdglichkeit der pro-

blemlosen Realisierung.

» Vaue-at-Risk”-Sicherheitsabschlag
Als mogliche Kompromissldsung wird auch der Vorschlag unterbreitet, samtliche
Finanzinstrumente zum Fair Value in der Bilanz anzusetzen und gleichzeitig einen
pauschalen Sicherheitsabschlag (z. B. in Hohe des unternehmensindividuellen
"Value-at-Risk"®®) auf diese Werte vorzunehmen.®®® Der Sicherheitsabschlag
wird bel dieser Vorgehensweise mit Vewels auf das Vorsichtsmotiv
gerechtfertigt. Die Idee der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von

Finanzi nstrumenten beruht aber auf der Annahme, dass

88 vgl. Gebhardt 1996, S. 582.

89 Beziiglich der Kennzahl vgl. Kapitel 3.1.1.2.

80 Brackert, Prahl, Naumann haben diesen Vorschlag fiir den Eigenhandel von Kreditinstituten
unterbreitet. Vgl. Brackert, Prahl, Naumann 1995, S. 554f. In Abwandlung von dieser Vor-
gehensweise schlagt Herzig vor, unrealisierte Bewertungsgewinne grundsétzlich in der Guv
auszuweisen. Ein bestimmter Anteil von diesen unrealisierten Gewinnen (z. B. ermittelt
durch die Mal3grofie ,, Vaue-at-Risk") soll jedoch mit einer Ausschittungssperre belegt wer-
den. Vgl. Herzig 1997, S. 58.
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Finanzinstrumente jederzeit in liquide Mittel umgewandelt werden kénnen. Da
der Sicherheitsabschlag eben keine Antizipation von drohenden Verlusten
représentiert, ist m.E. in diesem Zusammenhang der Verweis auf das
Vorsichtsmotiv nicht statthaft. Jedoch kdnnte das bereits vorgestellte Argument
des IDW, dass unredisierte und redlisierte Gewinne nicht die gleichen
Okonomischen Sachverhalte reprasentieren, as Begrindung fir einen

Sicherheitsabschlag herangezogen werden.

Die Einfihrung eines Sicherungsabschlages in Hohe des ,Vaue-at-Risk” hétte
aber den wesentlichen Nachteil, dass dem bilanzierenden Unternehmen ein grof3er
Ermessensspielraum eingerdaumt wirde. Durch die Festlegung der Parameter
konnte das Unternehmen Einfluss nehmen auf die Hohe des Sicherheitsabschlages
und damit auf den Periodenerfolg.2*! In Anbetracht dieses Ermessensspielraums

ist die Berticksichtigung eines Sicherheitsabschlages nicht empfehlenswert.
6.34 Empfohlene Vorgehensweise

Es wére ratsam, die unrealisierten Erfolgsbeitrage nicht erfolgswirksam in der
GuV, sondern erfolgsneutral as Eigenkapitalveréanderung in der Bilanz auszu-
weisen. Dieser Auswels steht im deutlichen Gegensatz zu der im Draft Standard
vorgeschriebenen Vorgehensweise, die den zwingenden Ausweis samtlicher Er-
folgsbeitrage in der GuV vorsieht. Die Unterscheidung zwischen realisierten und
unrealisierten Erfolgsbeitragen und der getrennte Auswels dieser beiden Katego-
rien hétte jedoch eine Reihe von Vorteilen:

* Erstens wére diese Vorgehensweise auch ohne Modifikationen auf nationale
Rechnungslegungssysteme Ubertragbar, bei denen der Abschluss neben der
reinen Informationsfunktion auch eine Zahlungsbemessungsfunktion®? aus-
ubt.

» Zweitenswirde die GuV eine geringere Volatilitéat aufweisen. Dadurch wéren

die mdglichen negativen Konsequenzen - wie sie in Kapitel 4.2.4.1 aufgefuhrt

8l vgl. Steiner, Wallmeier 1998, S. 328.

82 5o ware aus deutscher Sicht auch eine Einfihrung der Fair-Vaue-Bewertung im
Einzelabschluss denkbar, der neben der Informationsfunktion auch eine
Zahlungsbemessungsfunktion austibt.
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wurden - vermieden.

e Dirittens ist fur den Abschlussadressaten die Differenzierung zwischen unre-
aliserten und realisierten Erfolgsbeitrédgen sowohl im Sinne einer Liquidi-
tétsbetrachtung al's auch aus dem Blickwinkel des Risikos eine niitzliche Infor-
mation.

» Der vierte Vortell beruht darauf, dass bei bestimmten Finanzinstrumenten der
Fair Vaue nur grob geschétzt werden kann. Durch den erfolgsneutralen
Ausweis wére sichergestellt, dass jene Ertrage und Aufwendungen nicht in der
GuV ausgewiesen werden®® die nur aufgrund von Schétzfehlern bzw.

-ungenauigkeiten entstanden sind und wirtschaftlich nie existent waren.

In diesem Zusammenhang konnte grundsétzlich kritisch angemerkt werden, dass
die Fair-Value-Ricklage einerseits die Ubersichtlichkeit des Abschlusses
beeintrachtigt und andererseits zu einem erh6hten Buchungsaufwand beim
Unternehmen fiihrt.®® Diese Bedenken sind leicht zu entkréften. Die
Ubersichtlichkeit kann - wie bereits weiter oben dargestellt - durch geeignete
Darstellungsformen gewdhrleistet werden. Ein erhdhter Buchungsaufwand
existiert nur in einem marginaen Umfang, da unabhangig davon, ob die unre-
alisierten Erfolgsbeitrdge in der Bilanz oder in der GuV Bertcksichtigung finden,
am Periodenende eine Buchung zur Erfassung dieser Wertverdnderung
durchgefihrt werden muss. Fir das Unternehmen entsteht lediglich ein
Mehraufwand, da neben den historischen Anschaffungskosten bzw. den
Ruckzahlungsbetragen auch die erfolgsneutral behandelten Differenzen in Form
von Einzelnachweisen vermerkt werden mussen, damit diese Betrége bei der
spateren, endgultigen Realisation Berticksichtigung finden kénnen.

83 Wenn der Abschluss auch eine Zahlungsbemessungsfunktion ausiibt, so kénnten diese Er-

trage evtl. sogar ausgeschiittet und der Besteuerung unterliegen.

Ernst fuhrt diese Argumente im Rahmen der Diskussion tber die Umsetzung des Richtlinien-
vorschlages der Kommission beziiglich einer Fair Value Bewertung an .Vgl. Ernst 2001,
S. 251f.

834
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6.3.5 Einbindungin die Vier-Spalten-Bilanz

Der erfolgsneutrae Ausweis ads Eigenkapitalveranderung (, Fair-Vaue-Ruick-
lage’) kann weiterhin problemlos in die oben vorgestellte Uberleitungs-
rechnung® in Form der Vier-Spalten-Bilanz integriert werden. Hierbei werden
die unreaisierten Wertsteigerungen respektive Wertminderungen eines Finanzin-
strumentes auf der Passivseite innerhalb des Eigenkapitals als Fair-Vaue-Ruck-
lage dargestellt. Im Hinblick auf die Entwicklung dieser Fair-Vaue-Ruicklage ist
es ratsam, - wie auch schon bel der Analyse des erfolgsneutralen Ausweises ge-
fordert - weitergehende Informationen in Form einer tabellarischen Darstellung
im Anhang den Abschlussadressaten zur Verfigung zu stellen. Bezliglich der ge-
nauen Ausgestaltung dieser tabellarischen Darstellung wird auf Kapitel 6.3.2
verwiesen.

Durch die hier gewahlte Vorgehensweise wére auch festgelegt, dass in der GuV
auf die Anschaffungskosten bzw. auf die Rickzahlungsbetrdge als relevante
Wertansétze fur ein Finanzinstrument zurtickgegriffen wird. Unrealisierte Erfolgs-
beitrage werden as unredisierte Wertsteigerungen (Spate2) oder as
unrealisierte Wertminderungen (Spalte 3) ausgewiesen. Als Gegenposition auf der
Passivseite der Bilanz fungiert die Fair-Vaue-Rucklage. Erst bei der endgultigen
Realisation der Erfolgsbeitrage ist eine Berticksichtigung in der GuV mdglich. Zu
diesem Zeitpunkt muss auch die Fair-Value-Rlcklage mit den in der zweiten und
dritten Spalte ausgewiesenen Wersteigerungen bzw. -minderungen verrechnet

werden.

In der folgenden Abbildung 9 soll die vorgeschlagene Systematik nochmals fir

Finanzinstrumente der Aktivseite verdeutlicht werden.

85 Wie bereits an fritherer Stelle dargelegt, basiert die Uberleitungsrechnung in Form der Vier-

Spalten-Bilanz auf einer Idee von Cooper. Vgl. Minority Report by W.W. Cooper in Barret,
Beaver, Cooper 1991, S. 102.
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Verrechnung
bei endgultiger
Redlisation

Detaillierte Offenlegungspflichten
beziiglich der zeitlichen Entwicklung
der Fair-Vaue-Ricklage im Anhang

Spalte | Spaltell Spaltelll Spalte IV
Anschaffungs- unrealisierte unreaisierte Far Value
kosten Wertsteigerungen| | Wertminderungen
A 10 Euro 5 Euro 15 Euro
B 20 Euro 10 Euro 10 Euro
C 10 Euro 20 Euro 30 Euro

Abbildung 9: Systematik der vorgeschlagenen V orgehensweise

In der obigen Abbildung wird lediglich eine einzelne Bilanzposition betrachtet,

die sich aus drei gleichartigen Finanzinstrumenten (A,B,C) zusammensetzt. Die
Summe der Anschaffungskosten der Bilanzposition soll Euro 40 (10+20+10)

betragen haben. Insgesamt sind unrealisierte Wertsteigerungen von Euro 25

(5+20) und unredisierte Wertminderungen von Euro 10 entstanden. Diese

unrealisierten Erfolgsbeitrége (Euro25 und Euro 10) werden erfolgsneutral
innerhalb des Eigenkapitals as Far-Vaue-Ricklage dargestellt. Vor der

endgultigen Realisation der Erfolgsbeitrdge werden keine unrealisierten Ertrége

oder Aufwendungen in der GuV erfasst. Erst bei der endglltigen Realisation

mussen die bereits in der Fair-Vaue-Ricklage enthaltenen, (unredisierten)

Ertrége oder Aufwendungen in der GuV der laufenden Periode Berlicksichtigung
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finden.

Wirde beispielsweise das Finanzinstrument A in der Folgeperiode zu Euro 15
verauf3ert, so musste buchungstechnisch der Veréul3erungserlos in einem ersten
Schritt mit den Anschaffungskosten (Spaltel) verglichen werden. Der
Differenzbetrag in H6he von Euro5 ist in der GuV der laufenden Periode
erfolgswirksam auszuweisen. Die in der zweiten Spalte enthaltene unrealisierte
Wertsteigerung (Euro 5) ist in einem zweiten Schritt mit der Fair-Value-Ricklage
zu verrechnen, da der Tatbestand der endgiiltigen Realisation erflillt ist. Eine
Veranderung des Eigenkapitals unter Berticksichtigung der Fair-Value-Rucklage
ist jedoch damit nicht verbunden, da die Verringerung der Fair-Value-Riicklage
den entsprechenden Erfolgsausweis in der GuV kompensiert.

Bel einem VerduRerungserl6s von lediglich Euro 8 musste der Differenzbetrag zu
den in der ersten Spalte ausgewiesenen Anschaffungskosten (Euro 10) in der GuV
in Hohe von Euro 2 as Aufwand ausgewiesen werden. Die Fair-Vaue-Ricklage
in Hohe von Euro 5 musste weiterhin mit der unrealisierten Wertsteigerung in der

Zweiten Spalte verrechnet werden.

Durch den erfolgsneutralen Auswels der unrealisierten Wertsteigerungen und
Wertminderungen als Fair-Value-Ricklage in Kombination mit der spateren
Verrechnung der Fair-Value-Ricklage ist also sichergestellt, dass nur dann
Ertrége oder Aufwendungen in der GuV ausgewiesen werden, wenn eine
endgultige Redlisation stattgefunden hat. Wertschwankungen vor diesem
Zeitpunkt werden erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet und berihren
nicht die GuV.

6.4  Zusatzliche Offenlegungspflichten

Derivative Finanzinstrumente weisen im Vergleich zu origindren Finanzinstru-
menten ein abweichendes Risikoprofil auf, da geringe Wertédnderungen des
Basisobjektes zu erheblichen eigenen Wertéanderungen fihren konnen (sog.
Leverage). Im Rahmen einer umfassenden Information ist daher die Angabe des

Fair Value eines derivativen Finanzinstrumentes am Bilanzstichtag zwar korrekt,
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die Aussagekraft einer einzelnen Zahl muss aber grundsétzlich in Frage gestellt
werden. Vielmehr sind weitergehende Informationen bezlglich der mdoglichen
Risiken nétig.®* Hierfir wiirde sich die Kennzahl , Value-at-Risk“ anbieten.

Der Draft Standard der WG erwéhnt den Ausweis eines ,Vaue-at-Risk* as
mogliche Zusatzangabe auf freiwilliger Basis. Eine Verpflichtung zum Ausweis
besteht folglich nicht.?” Als Begriindung wird angefiihrt, dass diese Kennzahl
weder abschlieRend definiert noch standardisiert sei.**® Es ist zwar richtig, dass
die Kennzahl Value-at-Risk noch nicht umfassend definiert ist,®* jedoch kann
nicht negiert werden, dass diese Kennzahl eine hohe Aussagekraft aufweist,
insbesondere, wenn sowohl die Methodik, als auch die verwendeten Inputfaktoren
offengelegt werden. Vor diesem Hintergrund ist es empfehlenswert, dass die
Kennzahl Vaue-at-Risk in Kombination mit Ausfihrungen zu der Methodik und

den Inputfaktoren zwingend im Abschluss ausgewiesen wird.

6.5 Einschrankungder verpflichtenden Anwendung

In diesem Kapitel soll der Frage nachgegangen werden, ob es sinnvoll wére, den
Anwendungsbereich des Draft Standard auf bestimmte Unternehmen einzu-
schréanken. Grundsétzlich stehen zwei Alternativen zur Verfigung. Auf der einen
Seite konnte die Anwendung fur ale Unternehmen verbindlich vorgeschrieben
werden. Auf der anderen Seite konnte die Anwendung auf Unternehmen einge-
grenzt werden, die bestimmte Voraussetzungen erfillen. Als potentielle Kriterien
kdmen hierbei die Kapitalmarktorientierung, die Branchenzugehorigkeit, die
Grole und die Erwerbswirtschaftlichkeit respektive Gemeinnitzigkeit in Be-
tracht.®*° Als wesentlicher Vorteil, den Anwendungsbereich auf alle Unternehmen

auszudehnen, ist der einheitliche Ausweis von Finanzinstrumenten zu nennen.

86 vgl. Vietze 1999, S. 125.

87 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Application Supplement 409ff.

88 vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusion Paragraph 1.36.

89 |n diesem Zusammenhang kann auch darauf hingewiesen werden, dass die Ermittlung von
Fair Vaues fur origindre und derivative Finanzinstrumente, fir die kein beobachtbarer
Marktpreis existiert, auch noch nicht abschlief3end definiert und standardisiert ist. Dies stellt
jedoch kein Argument fir den generellen Verzicht auf den Ausweis von Fair Values dar.

80 \v/gl. Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 731.
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Andernfals wirden Finanzinstrumente, die losgeldst vom bilanzierenden
Unternehmen dassel be Chancen-Risiko-Profil aufweisen, in Abhangigkeit von der
Art des bilanzierenden Unternehmens einen abweichenden Niederschlag im
Abschluss finden. Identische Sachverhalte wiirden unterschiedlich dargestel|t.?**
In diesem Sinne vertritt die WG die Meinung: "Wer Finanzinstrumente halt, soll

diese auch wie Finanzinstrumente bilanzieren.“ 84

Auf der anderen Seite ist die verpflichtende Anwendung der Fair-Vaue-
Bewertung sémtlicher Finanzinstrumente flr das bilanzierende Unternehmen mit
einem erheblichen Aufwand verbunden. Dieser Aufwand, der einerseits durch die
erstmalige Implementierung und andererseits durch die wiederkehrenden Arbeiten
bei der Abschlusserstellung entsteht, kann zwar von Aul3enstehenden schlecht
quantifiziert werden, die Kosten-Nutzen-Relation scheint aber fir eine Reithe von
Unternehmen nicht vertretbar zu sein. Zu dieser Gruppe von Unternehmen
gehdren insbesondere kleinere und mittlere Unternehmen. Diese verfligen
regelmallig nicht GUber die notwendigen Ressourcen, die im Rahmen der
umfassenden Fair-Value-Bewertung sowohl in finanzieller als auch in personeller
Hinsicht notwendig sind. Wirde jedoch als Ausschlusskriterium die Grof3e der
Gesellschaft herangezogen werden, so entstinde die Schwierigkeit, geeignete
Kennzahlen zu definieren, bei deren Uberschreiten die Fair-Vaue-Bewertung

verpflichtend ware. 3

Weiterhin wére eine Einschrankung der Fair-Vaue-Bewertung geméal3 den Vor-
schriften des Draft Standard auf kapitalmarktorientierte Unternehmen im Sinne
des § 2 Abs. 5 Wertpapierhandel sgesetz moglich. Fur diese Einschrénkung plé&
dierte das IDW schon in der Stellungnahme®** zum Discussion Paper aus dem
Jahr 1997. Die Gesellschafter nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen stehen
regelmaldig in einem so engen personlichen Verhdtnis zu dem Unternehmen,

81 vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 29.

82 Breker, Gebhardt, Pape 2000, S. 731.

83 vgl. Steering Committee on Financial Instruments 1997, S. 33.

Abweichend hiervon wird in der Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftsprifer zum Draft
Standard keine Einschrénkung des Anwendungsbreiches gefordert. Grinde fiur den
Meinungswandel sind nicht erkenntlich. Vgl. Ingtitut der Wirtschaftspriifer 2001b, S. 453.
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dass eine Informationsvermittiung im Sinne ener kapitalmarktorientierten

Rechnungslegung nicht nétig ist.8*

Der Vorschlag des IDW -in Bezug auf das Discussion Paper - ist m. E. eine
angemessene Kompromissldsung. Die Einschréankung der umfassenden Fair-
Vaue-Bewertung auf kapitalmarktorientierte Unternehmen gewahrleistet, dass
digenigen Abschlussadressaten, fur die der Abschluss das wesentliche
Informationsinstrument darstellt, durch diesen weitreichende Informationen
beziiglich der Finanzinstrumente erhaten. Die Abschlussadressaten von nicht
kapitalmarkorientierten  Unternehmen  konnen demgegentiber durch den
personlichen  Kontakt und die  Mdoglichkeit  zur  Einflussnahme
- unter Umgehung des Abschlusses - Informationen bezlglich der Finanzinstru-
mente erhalten. Als Nachteil der hier empfohlenen Vorgehensweise ist aber auf
die Zweiteilung der Rechnungslegungsvorschriften, die die Vergleichbarkeit

e nschrankt, hinzuwei sen.

85 vgl. Ingtitut der Wirtschaftsprifer 1997, S. 427f. Diese Eingrenzung fordert auch der
Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrechnung” der Schmalenbach-Gesellschaft in  der
Stellungnahme zum Draft Standard. Vgl. Arbeitskreis , Externe Unternehmensrechnung® der
Schmal enbach-Gesellschaft 2001a.

245



Konsegquenzen fur die weitere Regulierung der Rechnungslegung in Deutschland

7 KONSEQUENZEN FUR DIE WEITERE REGULIERUNG
DER RECHNUNGSLEGUNG IN DEUTSCHLAND

Aufbauend auf den Ergebnissen der vorangegangenen Kapitel werden in diesem
Kapitel Empfehlungen fir die weitere Regulierung der Rechnungslegung beziig-
lich der Abbildung von Finanzinstrumenten in Deutschland formuliert. Nach einer
Anayse der moglichen Konsequenzen der EU-Richtlinienanderung beziiglich der
Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten,*® werden Empfehlungen firr die
Modifikation der Konzernrechnungslegung entwickelt. Da die Zukunft der
handel srechtlichen Konzernrechnungslegung noch nicht abschlief3end abgeschétzt
werden kann, werden drei  unterschiedliche Szenarien®  untersucht.
Abgeschlossen wird das Kapitel durch eine bewusst knapp gehaltene Betrachtung

der moglichen Auswirkungen fiir den handel srechtlichen Einzelabschluss.®*

7.1  Anderungder EU-Richtlinien beziiglich der Fair-Value-Bewertung

von Finanzinstrumenten

711 Notwendigkeit und Inhalt der EU-Richtliniendnderung

Erklértes Ziel der EU ist die Erhéhung der Vergleichbarkeit und Gleichwertigkeit
der Abschlisse. Dieses Zidl soll durch die Harmonisierung der Rechnungslegung
in den einzelnen Mitgliedstaaten erreicht werden.®*® In diesem Zusammenhang
wurden im Jahr 1978 die 4. EG-Richtlinie (Richtlinie 78/660/EWG) beztglich des
Einzelabschlusses und im Jahr 1983 die 7. EG-Richtlinie (83/349/EWG) im

Hinblick auf den K onzernabschluss verabschiedet.&°

Am 24. Februar 2000 hat die Kommission der Européischen Gemeinschaften

einen Richtlinienvorschlag vorgelegt, der bereits am 31. Mai 2001 in modifizierter

86 vgl. hierzu Kapitel 7.1.

87 vgl. hierzu Kapitel 7.2.

88 Vgl hierzu Kapitel 7.3.

89 vgl. van Hulle 2000, S. 537f.; van Hulle 1993, S. 193ff.
80 vgl. NeuR 1998, S. 17; Schruff 1993, S. 400f.
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Form vom Rat und dem européischen Parlament als Richtlinienanderung®™" ver-

e®2 vorschriften sowohl

abschiedet wurde. Mit dieser Anderung werden einzeln
der 4. als auch der 7. EG-Richtlinie®™® im Hinblick auf eine Fair-Value-Bewertung
von Finanzinstrumenten modifiziert oder erganzt. Ihren Ursprung hat die Richt-
linienanderung in der Tatsache, dass insbesondere die strikte Anwendung von
IAS 39 zu einem gleichzeitigen Verstol3 gegen die geltenden EU-Bilanzrichtlinien
fuhren kann.®™* Ursache dafirr ist, dass nach IAS 39 in Bezug auf ausgewshlte
Finanzinstrumente ein Bilanzansatz verpflichtend ist, der Giber den Anschaffungs-
kosten liegen kann und damit gegen die Richtlinien verstort.2®> Damit war z. B.
deutschen Unternehmen bis zum Inkrafttreten der Richtlinienanderung die be-
frelende Aufstellung eines Konzernabschlusses auf Grundlage der 1AS gemali
§292aHGB theoretisch verbaut, da dieser gegen die Vorschriften der EU-
Richtlinie versto’t.®® Diese unbefriedigende Situation wurde durch die

Richtliniendnderung beseitigt.

Die Richtliniendnderung gestattet nun eine Fair-Vaue-Bewertung von grundsatz-
lich allen Finanzinstrumenten. Dieser weite Anwendungskreis wird aber bel Ver-
bindlichkeiten auf solche Verbindlichkeiten eingeschrankt, die entweder as Teil
eines Handelsbestands®™’ gehalten werden oder derivative Finanzinstrumente
sind.®*® Fir alle anderen Verbindlichkeiten ist eine Fair-Vaue-Bewertung nicht
zuldssig. Auch bestimmte Finanzinstrumente der Aktivseite sind von dem An-

81 “Richtlinie 2001/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. September
2001 zur Anderung der Richtlinie 78/660/EWG, 83/349/EWG und 86/635/EWG des Rates
im Hinblick auf die im Jahresabschluss bzw. im konsolidierten Abschluss von Gesellschaften
bestimmter Rechtsformen und von Banken und anderen Finanzinstituten zuldssigen
Wertansatze' |m Weiteren wird dieses Dokument als "' Européische Union 2001" bezeichnet.
Daher kann von einer vollstandigen Uberarbeitung der Richtlinien durch die EU nicht ge-
sprochen werden. Lediglich einzelne Vorschriften sind modifiziert worden. Vgl. Helmschrott
2000, S. 942.

83 Gleichzeitig wird auch die Richtlinie 86/635/EWG fiir Banken und andere Finanzinstitute
gedndert.

84 Beziiglich IAS 39 vgl. Kapitel 3.1.1.3.

85 Dies ist bei "trading securities' und "available for sale securities’ der Fall, wenn der Fair
Vaue Uber den Anschaffungskosten liegt. Weiterhin verstéfét die erfolgsneutrale Behandlung
der Differenz im Eigenkapital gegen die Richtlinien, da dies in Artikel 33 der 4. Richtlinie
nicht vorgesehen ist. VVgl. Helmschrott 2000, S. 947.

86 v/gl. Scharpf 2000, S. 634; Institut der Wirtschaftspriifer 2000, S. 324; Gebhardt, Naumann

1999, S. 1469.

Als Beispie hierfir kann auf Lieferverpflichtungen, die aus dem Leerverkauf von

Finanzinstrumenten entstanden sind, hingewiesen werden.

88 vgl. Europgische Union 2001, Artikel 42 a Absatz 3.

852
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wendungsbereich ausgeschlossen. Hierzu gehoren:
. bis zur Falligkeit gehaltene originare Finanzinstrumente,

. vom bilanzierenden Unternehmen ausgegebene Darlehen, die nicht zu

Handel szwecken gehalten werden,

. Anteille an Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Joint

Ventures.

Erganzt wird die Ausnahme vom Anwendungsbereich durch

«  vom bilanzierenden Unternehmen ausgegebenes Eigenkapital .2*°

Der Begriff Fair Value wird gemél den Ausfihrungen der Kommission zum
Richtlinienvorschlag "...gemeinhin as der Betrag verstanden, zu dem zwischen
sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhéngigen Geschéaftspart-
nern ("at arm’s length") ein Vermdgenswert getauscht bzw. eine Verbindlichkeit
beglichen werden kann.“® Diese Definition, die identisch ist mit der in IAS 39,
taucht jedoch nicht in der endgtiltigen Richtliniendnderung auf. Dort wird ledig-
lich erwahnt, dass der Fair Value bei der Existenz eines Marktes dem Marktpreis
entspricht. Bel einem komplexen Finanzinstrument kann weiterhin, sofern kein
Marktpreis vorliegt, auf die Summe der Marktpreise der einzelnen Komponenten
zurtickgegriffen werden. Wenn kein Marktpreis vorliegt, besteht die Moglichkeit,
den Fair Vaue mit Hilfe von mathematischen Bewertungsmodellen zu ermitteln.
Der so errechnete Fair Vaue soll einen angemessenen Naherungswert fur den
Marktpreis darstellen.®®* Bei der Behandlung der durch die Fair-Vaue-Bewertung
von Finanzinstrumenten bedingten Erfolgsbeitrage sieht die Richtlinienanderung
grundsétzlich einen Ausweis in der GuV der entsprechenden Periode vor. Ledig-
lich fur die Kategorie der zur Verauf3erung verfligbaren Finanzanlagen kénnen die
Mitgliedstaaten die Verrechnung mit dem Eigenkapital zulassen oder vorschrei-

ben 862

89 vgl. Europgische Union 2001, Artikel 42 a Absatz 4.

80 K ommission der europaischen Gemeinschaften 2000, S. 11.

In der Richtlinienanderung wird explizit auf die Moglichkeit hingewiesen, dass in Einzel-
fdlen der Marktpreis auch durch die Anwendung von mathematischen Modellen nicht ver-
l&sslich ermittelt werden kann. In diesem Fall soll auf den Ausweis eines Fair Value ver-
zichtet und gemal? den bisherigen Vorschriften bilanziert werden. Vgl. Europédische Union
2001, Artikel 42 b Absatz 2.

82 \/gl. Europgische Union 2001, Artikel 42 c.

861
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Bestandteil der Richtlinienanderung sind auch bestimmte Offenlegungspflichten
bezliglich der Finanzinstrumente. Hierbei kann zwischen Pflichtangaben fur
Finanzinstrumente differenziert werden, die mit dem Fair Vaue ausgewiesen
werden und solchen, die nicht mit dem Fair Vaue angesetzt werden. Bel der

ersten Gruppe mussen folgende Angaben im Anhang enthalten sein:

e Methoden der Ermittlung des Fair Value und dabel zugrundegelegte

Annahmen,

e die HOhe des Far Vaue der verschiedenen Gruppen von
Finanzinstrumenten ist,

e die Behandlung der Wertveranderungen dieser Gruppen,

e die Entwicklung der Fair-Vaue-Rucklage wéhrend der Berichtsperiode,

« Informationen, mit deren Hilfe die Charakteristika der zukinftigen Zah-
lungen bei derivativen Finanzinstrumenten eingeschétzt werden

konnen. 8%

Wurden Finanzinstrumente nicht mit dem Fair Value angesetzt, so muss im An-
hang
e fir derivative Finanzinstrumente der Fair Value angegeben werden, wenn

dieser verlasslich ermittelbar ist, und

»  fir origindre Finanzinstrumente der Fair Vaue ausgewiesen werden, wenn
dieser unter dem ausgewiesenen Buchwert liegt. Weiterhin muss der

Grund furr die unterlassene Wertberichtigung genannt werden.®%*

Neben diesen Offenlegungspflichten missen samtliche Unternehmen einerseits
sowohl die Ziele und Strategien als auch die Mittel des finanzwirtschaftlichen
Risikomanagements erlautern. Andererseits muss auf die Preis-, Kredit-, Liquidi-
téts-, Ausfall- und Zahlungsrisiken der verwendeten Finanzinstrumente eingegan-
gen werden. Die Ausfuhrungen kénnen dann unterbleiben, wenn diese Angaben
zur Beurteilung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage nicht notwendig sind.
Diese Angaben sind grundsétzlich fur alle Unternehmen verpflichtend und unab-
hangig von der Umsetzung einer Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumen-

83 \/gl. Europgische Union 2001, Artikel 42 d.

8% Die Angaben kénnen auch firr gleichartige Gruppen von Finanzinstrumenten erfolgen. Vgl.
Européische Union 2001, Artikel 42 d Absatz 2.
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ten.865

Die einzelnen nationalen Mitgliedstaaten sind in der Richtliniendnderung aufge-
fordert, diese bis zum 1. Januar 2004 in nationales Recht zu transformieren.®®® Bei
der Umsetzung haben die nationalen Mitgliedstaaten das Wahlrecht, die Fair-
Vaue-Bewertung alen oder nur einzelnen Gesellschaften zu gestatten oder
vorzuschreiben. Hierbel ist auch eine Einschrankung auf den Konzernabschluss
statthaft.®’

712 Kritik an der EU-Richtlinienanderung und erwartete Umsetzung in

das deutsche Bilanzr echt

Die Bedeutung der Richtlinienanderung liegt nicht so sehr in dem grundsétzlichen
Methodenwechsel - weg von den Anschaffungskosten hin zu den Fair Values-,
sondern in der Offnung der EU-Richtlinien fir die Vorschriften des IASB. Damit
dient sie letztendlich der Strategie ("new accounting strategy") der EU, die Har-
monisierung der Rechnungslegungsvorschriften durch die Unterstitzung des
IASB zu forcieren und auf die eigenstandige Entwicklung von konkurrierenden
Rechnungslegungsvorschriften zu verzichten.

Als grundsétzliche Kritik an der Richtliniendnderung konnen folgende Punkte

angefiihrt werden:®

e Kritisch ist die Vielzahl der Mitgliedstaatenwahlrechte zu sehen. Diese be-
ricksichtigen zwar die unterschiedliche Anndherungsgeschwindigkeit der
einzelnen nationalen Rechnungslegungsvorschriften an die internationalen
Rechnungsegungsnormen;®® gleichzeitig filhren sie aber bei der Transfor-

mation in nationales Recht dazu, dass die Vergleichbarkeit der Abschliisse

85 v/gl. Europgische Union 2001, Artikel 46 Absatz 2.

86 \/gl. Europgische Union 2001, Artikel 4.

87 vgl. Europgische Union 2001, Artikel 42 a Absatz 1.

88 Die Literaturquellen, auf diein den FuRnoten der néchsten beiden Abschnitte verwiesen wird,
beziehen sich teilweise auf den urspriinglichen Kommissionsvorschlag und nicht auf die
endgiitige Richtliniendnderung. Sie koénnen aber entsprechend auch auf die
Richtlinienanderung angewandt werden, da die Richtliniendnderung und der
Kommissionsvorschlag in den hier betrachten Punkten Ubereinstimmen.

89 vgl. Ernst 1998, S. 1033.
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eingeschrankt wird.®"

*  Waeliterhin muss darauf hingewiesen werden, dass durch die Implementierung
einer Viezahl von komplexen Einzelvorschriften in die EU-Richtlinien nur
sehr schwer eine Kompatibilitéé mit den IAS erreicht werden kann.
Gleichzeitig ist die Vorgehensweise so inflexibel, dass zukunftige
Modifikationen der IAS regelméadig gegen die EU-Richtlinien verstof3en
werden und dadurch eine erneute Uberarbeitung der EU-Richtlinien
notwendig wird.®"* Diese (iberarbeiteten Richtlinien miissten dann wiederum
in nationales Recht transformiert werden, was in der praktischen Umsetzung

von Detailvorschriften leicht zu Verwerfungen fiihren kann.®?

Wie bereits weiter oben erwahnt, ist auch der deutsche Gesetzgeber dazu ver-
pflichtet, die Richtliniendnderung in nationales Recht zu transformieren. Vor die-
sem Hintergrund hat der Deutsche Standardisierungsrat - als Gremium des
DRSC - einen Umsetzungsvorschlag vorgestellt und um Stellungnahmen hierzu
gebeten 53

Grundsétzlich kann die Option der befreienden Aufstellung des Konzernab-
schlusses nach § 292 aHGB schon als ausreichende Umsetzung der Richtlinien-
anderung in deutsches Recht angesehen werden®* Im  Sinne einer
Vergleichbarkeit der Konzernabschllsse schléggt der Deutsche Standardi-
sierungsrat aber vor, dass adlen Unternehmen, die verpflichtet sind einen
Konzernabschluss aufzustellen, die Far-Vaue-Bewertung von bestimmten
Finanzinstrumenten vorgeschrieben wird.8”® Ein Wahlrecht fiir das bilanzierende
Unternehmen ist folglich nicht vorgesehen. Vorteil eines Wahlrechtes wére aber,
dass der Abschlussadressat durch die Inanspruchnahme des Wahlrechtes oder aber
durch den Verzicht hierauf, Kenntnisse bezliglich der Bilanzierungspolitik des

bilanzierenden Unternehmens erlangen kann. Dadurch waren auch Rickschltisse

870 v/gl. Helmschrott 2000, S. 945; Graumann 2002, S. 652.
871 vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2000, S. 325.

872 vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2001a, S. 229.

87 V/gl. Deutscher Standardisierungsrat 2001.

87 vgl. Ernst 2001, S. 250; Helmschrott 2000, S. 944; Deutscher Standardisierungsrat 2001,
S.3.

8% vgl. Deutscher Standardisierungsrat 2001, S. 3; Ernst 2001, S. 251.

251



Konsegquenzen fur die weitere Regulierung der Rechnungslegung in Deutschland

auf die allgemeine wirtschaftliche Lage des Unternehmens moglich.8® Als
Nachteil eines Wahlrechtes ware aber auf die eingeschrénkte Vergleichbarkeit

zwischen den Unternehmen hinzuwei sen.

Grundsétzlich empfiehlt der Deutsche Standardisierungsrat dem deutschen Ge-
setzgeber, das ihm zustehende Wahlrecht so auszuiiben, dass auch der handels-
rechtliche Einzelabschluss in die verpflichtende Fair-Vaue-Bewertung
einbezogen wird.®”’ Die Einbeziehung hétte den Vorteil, dass Einzel- und
Konzernabschluss nach einheitlichen Vorschriften aufgestellt und damit die Ko-
existenz unterschiedlicher Bewertungsvorschriften fur den Konzern- und Ein-
zelabschluss vermieden wiirde®® Als Nachteil der Fair-Value-Bewertung im
Einzelabschluss kann aber auf die zur Zeit noch nicht abschlief3end beurteilbaren
Konsegquenzen sowohl fir die Steuerbemessung aufgrund der Mal3geblichkeit als
auch fur die gesdlschaftsrechtlichen und haftungsrechtlichen Vorschriften

hingewiesen werden.®”

Abschlieffend wird empfohlen, den potentiellen Anwendungsbereich der
Richtliniendnderung so klein wie moglich zu haten. Diese Empfehlung beruht
- auch unter Berlicksichtigung der oben referierten Vor- und Nachteile- auf
folgender Uberlegung: Durch die Richtlinienanderung werden nur die in IAS 39
vorgegebenen Vorschriften abgedeckt. IAS 39 ist aber nur als ,, Zwischenl 6sung*
gedacht. Der in dieser Arbeit diskutierte Draft Standard der JWG verdeutlicht in
eindrucksvoller Weise, dass international eine umfassende Fair-Value-Bewertung
von Finanzinstrumenten angestrebt wird. Dies bedeutet aber, dass mittelfristig
eine erneute Modifikation der Richtlinien und der nationalen Gesetzgebung un-

vermeidlich ist, da eine Uber IAS 39 hinausgehende Fair-Vaue-Bewertung von

8% vgl. Hommel, Berndt 2002, S. 91.

87 In Anbetracht der mdglichen steuerlichen Konsequenzen der verpflichtenden Fair-Value-
Bewertung im Einzelabschluss basiert diese Empfehlung aber auf der aufldsenden Bedin-
gung, dass hierzu eine ,,annehmbare” Lésung mit dem Bundesministerium der Finanzen ge-
funden werden kann. Vgl. Deutscher Standardisierungsrat 2001, S. 4. Kritisch in Bezug auf
diese Bedingung ist Bécking. Vgl. Bocking 2001, S. 1436.

Vgl. Deutscher Standardisierungsrat 2001, S. 3. Auch Herzig erscheint es algemein
"...fraglich, ob die...Spaltung der Rechnungslegungsprinzipien zwischen einem informations-
orientierten Konzernabschluss einerseits und einem ausschittungsorientierten Einzelab-
schluss andererseits aufrechtzuerhalten ist." Herzig 2000, S. 105.

87 vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2002, S. 121.

878
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Finanzinstrumenten gegen die aktuellen Richtlinien versto3en wirde. Folglich
waére es flr den deutschen Gesetzgeber sinnvoll, die Richtliniendnderung so in das
nationale Recht zu transformieren, dass moglichst nur ein kleiner Kreis von
Unternehmen von dieser ,,Zwischenldsung” betroffen wére. In Anbetracht dieser
Situation wird eine Einschrankung auf digjenigen Unternehmen empfohlen, denen
ein Optionsrecht geméal3 § 292 a HGB zusteht.

7.2  Empfehlungen zur zukinftigen Entwicklung des K onzer nabschlusses

721 Darstellung der weiteren Vorgehensweise

In diesem Kapitel soll aufgezeigt werden, dass - nach der Einschétzung des Ver-
fassers - der Konzernabschluss eines deutschen Unternehmens, obwohl kein un-
mittelbarer Einfluss besteht, mittelfristig wesentlichen Veranderungen durch den
Draft Standard unterliegen wird. Hierbei wird die Annahme getroffen, dass der
Draft Standard in Zukunft als endgultiger Standard vom IASB verabschiedet wird.
Die Ursache fur die Bedeutung des Draft Standard fir die handelsrechtliche
Konzernrechnungslegung liegt in deren derzeitigem Transformationsprozess
begrindet. Dieser Transformationsprozess wird maligeblich durch die
Aufgabenstellung des DRSC und durch die Verordnung der Européischen Union
gepréagt. Da diese beiden Entwicklungen bereits in Kapitel 2.1.3 anaysiert

wurden, soll an dieser Stelle nur kurz auf sie eingegangen werden.

Die Aufgabenstellung des DRSC besteht darin, die handelsrechtliche Konzern-
rechnungslegung derart weiterzuentwickeln, dass sie internationale Anerkennung
finden kann. Hierbe wird mit ener starken Anlehnung der Konzern-
rechnungslegung an die internationalen Vorschriften (US-GAAP, 1AS) gerechnet.
Sowohl fir die US-GAAP as auch fur die IAS wird von dem jeweiligen Standard
Setter eine umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten
angestrebt. Eine Anlehnung an die internationalen Vorschriften wird aber nicht zu
grundsétzlichen Abweichungen bel der Behandlung von Finanzinstrumenten

fuhren konnen &

80 v/gl. Hommel, Berndt 2000, S. 1188.
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Durch die Verordnung der Europédischen Union ist fur kapitalmarktorientierte
Unternehmen die Verpflichtung entstanden, flr Geschaftgahre, die am oder nach
dem 1. Januar 2005 beginnen, einen IAS-konformen Konzernabschluss aufzu-
stellen. Hierdurch wéren auch deutsche Unternehmen zu einer umfassenden Fair-
Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten verpflichtet, wenn der Draft Standard

als endgultiger IAS verabschiedet werden wiirde.

Gemal3 den obigen Ausfuhrungen ist ersichtlich, dass die im Draft Standard ent-
haltene umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten keine un-
mittelbaren rechtlichen Folgen fur die deutsche Konzernrechnungslegung hat.
Mittelbar kénnte der Draft Standard aber deutliche Auswirkung auf den deutschen
Konzernabschluss entweder als Verpflichtung durch die EU respektive als
Wahlrecht des deutschen Gesetzgebers oder auf Grundlage der Vorschriften des
DRSC haben. Die zukinftige Entwicklung des deutschen Bilanzrechts kann je-
doch nicht abschlief3end prognostiziert werden. Im Hinblick auf diese Problematik
werden in den nachsten Kapiteln (Kapitel 7.2.2 bis 7.2.4) drel mogliche Szenarien
analysiert. Die wesentlichen Grundannahmen der Szenarien sollen an dieser Stelle

Uberblickartig prasentiert werden:

Szenariol: Szenarioll: Szenariolll:

Ab dem Jahr 2005 wird | Die deutschen Konzern- | Die deutschen Konzern-
allen Unternehmen eine | rechnungslegungsvor- rechnungslegungsvor-
IAS-konforme Aufstel- schriften werden durch schriften werden eigen-

lung des Konzernab-

schlusses vorgeschrieben.

die Arbeit des DRSC an
international anerkannte
Vorschriften angepasst.

sténdig vom DRSC wei-
terentwickelt.

Tabelle 13: Uberblick Uber die unterschiedlichen Szenarien
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722 Szenario |: Verpflichtende Aufstellung eines | AS-konfor men Kon-
zernabschlusses ab dem Jahr 2005

Das erste Szenario beruht auf der Annahme, dass der deutsche Gesetzgeber ab
dem Jahr 2005 die IAS-konforme Aufstellung alen Unternehmen vorschreibt, die
einen Konzernabschluss aufstellen missen. Die Entwicklung von Vorschriften fur
die handelsrechtliche Konzernrechnungslegung durch den DRSC wére damit
Uberflissig. Die Konsequenzen einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von
Finanzinstrumenten wurden sowohl fir das bilanzierende Unternehmen als auch
fUr den Investor als Konzernabschlussadressaten bereits dargelegt. In diesem Zu-
sammenhang wird auf die Kapitel 4 und 5 verwiesen.®

Vor dem Hintergrund der weitreichenden Konsequenzen einer umfassenden Fair-
Value-Bewertung von Finanzinstrumenten und dem erheblichen Aufwand fir das
bilanzierende Unternehmen bei der Fair-Vaue-Ermittlung wére dieses Szenario
aus deutscher Sicht nicht erstrebenswert. Bereits im Rahmen der Kritik am Draft
Standard der JWG wurde eine Einschrankung der verpflichtenden Anwendung
des Draft Standard auf kapitalmarktorientierte Unternehmen gefordert.?*> Da
jedoch nicht damit gerechnet werden kann, dass dieser Forderung Folge geleistet
wird, ist die Wahrscheinlichkeit einer uneingeschréankten Verpflichtung zur Fair-

Value-Bewertung von Finanzinstrumenten im Rahmen der 1AS sehr hoch.

In Anbetracht dieser Situation wird dem deutschen Gesetzgeber geraten, das ihm
durch die Verordnung zustehende Wahlrecht so auszunutzen, dass der zu
verpflichtende Anwendungskreis einer |AS-konformen Bilanzierung moglichst
klein gehalten wird. Dies wirde ein Eingrenzen der verpflichtenden IAS-
konformen  Bilanzierung auf den  konsolidierten  Abschluss  von

kapitalmarktorientierten Gesellschaften bedeuten.®® Dadurch wére auch eine

8l Die potentiellen Auswirkungen auf den handelsrechtlichen Einzelabschluss werden separat in

Kapitel 7.3 dargelegt.

882 gl hierzu Kapitel 6.5.

83 Unter der Annahme der Umsetzung dieser Empfehlung durch den deutschen Gesetzgeber
missen auch die moéglichen Konsequenzen fir die handelsrechtlichen Konzernrechnungsle-
gungsvorschriften analysiert werden. Dies erfolgt sowohl im Rahmen von Szenario Il als
auch im Rahmen von Szenario I11.
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verpflichtende umfassende Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten auf

diese Gruppe eingeschrank.

7.2.3 Szenario Il: Anpassung der Konzer nrechnungsegung an dieinter-

nationale Rechnungslegung
7231 Einleitung

Im Rahmen des zweiten Szenarios soll davon ausgegangen werden, dass die
Aufstellung eines IAS-konformen  Konzernabschlusses lediglich  fir
kapital marktorientierte Unternehmen verpflichtend wird.?** Der K onzernabschluss
eines nicht kapitalmarktorientierten Unternehmens musste dann nach den gelten-
den handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt werden. In dieser Situation kéme
dem DRSC die Aufgabe zu, die handel srechtlichen Rechnungslegungsvorschriften
fr den Konzernabschluss derart weiter zu entwickeln, dass die Rechnungsle-
gungsvorschriften internationale Anerkennung finden konnen. Hierbel soll die
Annahme getroffen werden, dass das DRSC die internationale Anerkennung
durch eine Konformitdt mit den internationalen Rechnungslegungsvorschriften
anstrebt und auf die eigenstandige Entwicklung von (konkurrierenden bzw.
abweichenden) Vorschriften verzichtet. Vor diesem Hintergrund sind keine
unuberwindbaren Differenzen zwischen den handelsrechtlichen und den
internationalen Vorschriften beziiglich der bilanziellen Behandlung von
Finanzinstrumenten méglich. Da die internationalen Vorschriften mittelfristig eine
umfassende Fair-Vaue-Bewertung anstreben, miissen auch die handel srechtlichen
Rechnungsl egungsvorschriften dementsprechend modifiziert werden.

7.2.3.2 Notwendige Modifikationen des deutschen Bilanzrechts

Ziel dieses Kapitelsist es, die notwendigen Modifikationen des deutschen Bilanz-
rechts im Rahmen einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstru-
menten aufzuzeigen. Diese Modifikationen wéren jedoch nur soweit méglich, as
sie nicht gegen geltende EU-Richtlinien (insbesondere 4. und 7. EU-Richtlinie)
verstol3en, da andernfalls der nationale Gesetzgeber einen Vertragsverstold gegen

8% Die Annahme von Szenario |1, sprich der Einschrénkung der verpflichtenden IAS-konformen
Bilanzierung auf den Konzernabschluss von kapitalmarktorientierten Unternehmen, ist iden-
tisch mit der vom Autor ausgesprochenen Empfehlung an die Adresse des deutschen Gesetz-
gebersim Rahmen von Szenario I.
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Artikel 189 Abs. 3 des EG-Vertrages provozieren wiirde.®® Eine Umsetzung des
Draft Standard in der vorliegenden Form bedeutet in Teilbereichen einen Verstol3
gegen die 4. und 7. EU-Richtlinie. Hier wére insbesondere die Fair-Value-
Bewertung der Verbindlichkeiten als Verstol3 zu nennen. Daher wére zum
heutigen Zeitpunkt eine Transformation des Vorschlages in deutsches Recht
grundsétzlich nicht in vollem Umfang moglich. Diese Situation wird sich jedoch
nach Umsetzung des Draft Standard in einen endgultigen Standard, der vor-
wiegend IAS 39 ersetzen wirde, kurzfristig verandern. Zielsetzung der EU ist das
Forcieren der IAS. Dieser Wille ist - wie bereits in einem vorherigen Kapitel®*°
dargestellt - im Rahmen der kurzfristigen Modifizierung der EU-Richtlinien
beziiglich der in IAS 39 kodifizierten Vorschriften deutlich gemacht worden. Die
EU kann diese Zielsetzung nur dann ernsthaft verfolgen, wenn sie auch zukinftig
die EU-Richtlinien so verandert, dass auch Erganzungen der IAS nicht gegen EU-
Richtlinien verstol3en. Vor diesem Hintergrund kann davon ausgegangen werden,
dass der Draft Standard, wenn er as endgiltiger Standard vom I|ASB
verabschiedet wird bzw. wenn er in Kraft tritt, nicht gegen die dann gultigen EU-
Richtlinien verstof3en wirde. Damit sténde auch einer Modifikation des deutschen
Bilanzrechts im Sinne der Implementierung der umfassenden Fair-Vaue-

Bewertung von Finanzinstrumenten der Weg offen.

Die Implementierung einer umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzin-
strumenten wirde in Tellbereichen gegen die zur Zeit geltenden handel srechtli-
chen Rechnungslegungsvorschriften verstof3en. Vor diesem Hintergrund sind Mo-
difikationen der handel srechtlichen Rechnungslegungsvorschriften unvermeidlich.

Im Folgenden sollen kurz die wesentlichen Anderungen aufgezeigt werden:

* In 8252 Abs. 1 Nr. 4 HGB ist das Vorsichtsprinzip kodifiziert, wonach der

Kaufmann seine Vermogensgegenstdnde und Schulden vorsichtig zu be-

8> vgl. Pellens 2001, S. 557f.
86 vgl. Kapitel 7.1.
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werten hat. Das Vorsichtsprinzip wird manifestiert durch das
Redisationsprinzip und das Imparitétsprinzip. Insbesondere  das
Realisationsprinzip misste modifiziert bzw. erweitert werden, damit auch
schon unrealisierte Wertsteigerungen erfolgswirksam erfasst werden durfen.
Dies wirde dazu fihren, dass das Realisationsprinzip nicht mehr an der
tatsachlichen Realisation®’ von Wertsteigerungen fixiert ware, sondern die
aleinige Moglichkeit®®® der Redlisierung der Wertsteigerungen schon
ausreichend ware 5 Infol gedessen miissen auch das
Anschaffungswertprinzip (8 253 Abs. 1 HGB) fur Finanzinstrumente der
Aktivseite bzw. die verpflichtende Bewertung von Finanzinstrumenten der

Passivsaite zum Rickzahlungsbetrag gestrichen werden.

Derivative Finanzinstrumente sind sog. schwebende Geschéfte und erfillen
daher grundsétzlich nicht die Definition eines Vermdgensgegenstandes oder
einer Schuld im handelsrechtlichen Sinne. Sie sind regelméidig bilanzunwirk-
sam, bis auf den Fall, in dem Drohverlustriickstel lungen ausgewiesen werden
mussen. Derivative Finanzinstrumente kdnnen folglich nicht als Vermogens-
gegenstand oder Schuld in der handelsrechtlichen Bilanz ihren Niederschlag
finden.®* Im Rahmen der hier diskutierten Fair-Vaue-Bewertung milssten die
Begriffe Vermogensgegenstand und Schuld so erweitert werden, dass auch

derivative Finanzinstrumente erfasst werden. 8

Im Rahmen der handelsrechtlichen Vorschriften erfolgen zur Zeit die

Erfassung und Ausbuchung von Finanzinstrumenten nach dem Prinzip des

892

wirtschaftlichen Eigentums.”™ Dieses Prinzip entspricht im Wesentlichen dem

angelsichsischen , Risk-and-Reward Approach*.®® Dieses Prinzip miisste

887

888

889
890
891

892
893

Leffson sieht al's Funktion des Realisationsprinzips die Tatsache, dass "...die Frage, wann ein
Ertrag reaisiert ist, dem Ermessen des Rechenschaftspflichtigen entzogen..." wird. (Leffson
1987, S. 251). Diese Funktion ist aber bei der Bewertung von Finanzinstrumenten mit den
Anschaffungskosten eben nicht gewdhrleistet, da hier der Rechenschaftspflichtige
eigenstandig den Realisationszeitpunkt bestimmen kann. Diese Méglichkeit wird bei einer
Fair Vaue Bewertung dem Rechenschaftspflichtigen entzogen.

Diese Mdoglichkeit besteht zur Zeit schon fir die Bewertung von Devisenbesténden unter
Vernachldssigung des Anschaffungskostenprinzips. V gl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1462.
Vgl. Niehus 1998, S. 498f.; Herzig 1997, S. 56.

Vgl. Barckow, Rose 1997, S. 800.

Hierbei sollte ein sadierter Ausweis der sich gegeniiberstehenden Anspriiche und Ver-
pflichtungen erfolgen.

Vgl. Gebhardt, Naumann 1999, S. 1464.

Vgl. Findeisen, Rof3 19993, S. 2225; Gebhardt, Naumann 1999, S. 1464.
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durch den im Draft Standard vorgesehenen ,, Components Approach® ersetzt
werden. Danach wirde fur jede einzelne Komponente, aus denen sich ein
Finanzinstrument zusammensetzt, separat entschieden, ob eine Erfassung oder

ein Ausbuchen erforderlich ist.8%

7.2.33 Ubergangsregel ungen

Im Rahmen der erstmaligen Einfuhrung einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung
von Finanzinstrumenten im handel srechtlichen Konzernabschluss sind zwei Teil-
fragen zu beantworten. Neben der Frage, wie der Ubergangsprozess vom Wertan-
satz "Anschaffungskosten/Riickzahlungsbetrag” zu dem Wertansatz "Fair Vaue"
gestaltet werden soll, muss die Frage beantwortet werden, wie die dabel
aufgedeckten Unterschiedsbetrdge behandelt werden.

Eine Mdglichkeit der Implementierung der Fair-Vaue-Bewertung im handels-
rechtlichen Konzernabschluss wére die Substitution des Wertansatzes "An-
schaffungskosten/Riickzahlungsbetrag” durch den Wertansatz "Fair Value' zu
einem gewissen Stichtag. Wesentlicher Nachteil ist hierbel, dass keine
verlasslichen Vorjahreszahlen fir die Finanzinstrumente vorliegen. Theoretisch
konnten zwar auch Fair Vaues retrospektiv fir vorangegangene Geschéftsahre
ermittelt werden, in der praktischen Umsetzung sieht der Autor aber erhebliche
Probleme auftreten. Die Ermittlung der Grundlagen fir die mathematische
Berechnung von Fair Values ist zeitlich sehr aufwendig. Hinzu kommt, dass der
zum jeweiligen Abschlussstichtag vorhandene Informationsstand beziiglich der
erwarteten Zahlungsstrome und der damit verbundenen Risiken im nachhinein in
den sdtensten Fallen vollstéandig rekapitulierbar ist. Die ausgewiesenen Fair
Vauesin den vorherigen Berichtsperioden wirden folglich nicht die tatséchlichen
Fair Values am Ende der jeweiligen Berichtsperiode darstellen, sondern die

retrospektiven Fair Values im Jahr der Umstellung.

84 Beziiglich des , Components Approach* vgl. die Ausfilhrungen in Kapitel 3.1.4.1.

259



Konsegquenzen fur die weitere Regulierung der Rechnungslegung in Deutschland

Die im Rahmen dieses Szenarios préferierte Vorgehensweise wirde die
Aufstellung eines zweiten Abschlusses nach den Vorschriften der Fair-Vaue
Bewertung vorsehen, der wahrend der Ubergangszeit parallel zum derzeitigen
handelsrechtlichen  Konzernabschluss erschiene®® Nach Abschluss  der
Ubergangszeit ersetzt dieser vollstandig den ersten Abschluss. Der Vorteil der
Existenz zweier Abschliisse in der Ubergangsphase ist darin zu sehen, dass
sowohl die Unternehmen as auch die Abschlussadressaten in dieser Zeit
Erfahrungen beziglich der Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten

897 i<t insbesondere aus deutscher

sammeln kénnten.®* Dieses Ubergangsverfahren
Sicht sinnvoll, da die Fair-Vaue-Bewertung mit dem Anschaffungskostenprinzip
und damit mit einer lang gelibten Bilanzierungstradition bricht. Weiterhin wirden
nach Abschluss der Ubergangsphase bereits vergleichbare Zahlenwerke firr die
Fair-Vaue-Bewertung vorliegen. Als wesentlicher Nachteil kann aber sowohl auf
die zusétzlichen Kosten bel der Erstellung des zweiten, parallelen Abschlusses
hingewiesen werden as auch auf die potentielle Gefahr der Irritation der

Abschlussadressaten durch zwel unterschiedliche Rechenwerke.

Die Bewertung sémtlicher Finanzinstrumente mit dem Fair Value wirft bei der
erstmaligen Anwendung auch die Frage auf, wie mit dem Unterschiedsbetrag, der
aus der Differenz  zwischen den Anschaffungskosten bzw. den
Rickzahlungsbetrdgen und den Fair Vaues entstent, umgegangen werden soll.
Zwei unterschiedliche Vorgehensweisen sind denkbar:

* Die Wertansétze in der Eroffnungsbilanz kénnten unveréndert Gbernommen
werden und der Differenzbetrag zu den Fair Value Ansétzen in der Schluss-
bilanz erfolgswirksam in der GuV (evtl. im ao. Ergebnis) ausgewiesen
werden. Gegen diese Vorgehenswel se wiirde sprechen, dass Erfolgsbeitrage in
einer Periode ausgewiesen werden, in der sie be  wirtschaftlicher

Betrachtungsweise nicht angefallen sind. Die GuV wurde im entsprechenden

85 vgl. FASB 1999, Paragraph 6.
8% v/gl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusion 9.5.

87 Als Alternative zu dieser Vorgehensweise besteht die Méglichkeit, die Unternehmen wah-
rend der Ubergangsphase zu umfassenden Angaben im Anhang zu verpflichten. Wenn diese
Angaben aussagekréftig sein sollen, muss m. E. fir jede Bilanzposition der aktuelle Fair
Vaue angegeben werden. In diesem Fal ist aber der Minderaufwand gegeniber der
Erstellung eines separaten Abschlusses nur marginal.
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Jahr die Ertragslage des Unternehmens nicht richtig darstellen.

* Zweitens konnten die ausgewiesenen Werte bezilglich der Finanzinstrumente
in der Eréffnungsbilanz zum Zeitpunkt der erstmaligen Anwendung der Fair-
Vaue-Bewertung durch die entsprechenden Fair Values ersetzt werden. Der
gesamte Differenzbetrag wirde dann as Eigenkapitalveranderung

(Gewinnriicklagen) erfolgsneutral ausgewiesen werden.®

Diese zweite Vorgehensweise ist der ersten Vorgehensweise aus zwei Griinden
vorzuzienen. Auf der einen Seite ist das andere Verfahren mit deutlichen
Nachteilen behaftet und auf der anderen Seite sind bel diesem Verfahren die n6-
tigen Fair-Vaue-Modifikationen eindeutig durch einen erfolgsneutralen Ausweis
erkenntlich. Zwar wére sowohl ein Versto*®
kontinuitdt (8252 Abs. 1Nr.1HGB) ds auch ein Durchbrechen der Be-
wertungsstetigkeit (8 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB) unvermeidlich, sie wirden aber

durch diein 8 252 Abs. 2 HGB kodifizierte Ausnahmeregelung geheilt.

gegen die formelle Bilanz-

124 Szenario l11: Eigenstandige Weiterentwicklung der Konzer nrech-

nungslegung

Wie bei dem vorherigen Szenario wird bei Szenario |11 davon ausgegangen, dass
nur der Konzernabschluss von kapitalmarktorientierten Unternehmen ab dem Jahr
2005 IAS-konform aufgestellt werden muss. Aufgabenstellung des DRSC ist dann
die Fortentwicklung der Rechnungslegung fur den Konzernabschluss von nicht
kapitalmarktorientierten Unternehmen. Das im Folgenden erlauterte Szenario Il1
beruht - anders als Szenario Il - auf der Annahme, dass es nicht die Aufgabe des
DRSC sein kann, die handelsrechtliche Konzernrechnungslegung an die
international anerkannten Rechnungslegungsvorschriften dadurch anzupassen,
dass letztere einfach Ubernommen werden. Vielmehr soll davon ausgegangen
werden, dass das DRSC eigenstandige Rechnungslegungsvorschriften fir den
Konzernabschluss entwickelt. Hierbei ware zu fragen, in welcher Form die Fair-

Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten implementiert werden soll. Die

8% Vgl. Joint Working Group of Standard Setters 2000, Basis for Conclusion 9.11.

89 Diese Argumentationskette wird von NeuR beziiglich der vollstandigen Substitution des han-
delsrechtlichen Konzernabschlusses durch einen |AS-Abschluss vorgestellt. Vgl. Neul3 1998,
S. 27.
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nachfolgenden Ausfihrungen konnen daher als Empfehlungen an die Adresse des

DRSC gewertet werden.

Beziiglich der Implementierung der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten im handelsrechtlichen Konzernabschluss wére es sinnvall, die
empfohlenen Modifikationen am Draft Standard aufzugreifen. Dies wirde

insbesondere bedeuten,

+ die Uberleitung der Anschaffungskosten bzw. der Riickzahlungsbetrage zu
den aktuellen Fair Values je Bilanzposition im Rahmen der vorgestellten Vier-

Spalten-Bilanz zu implementieren,*®

» dieunreaisierten Erfolgsbeitrage erfolgsneutral im Eigenkapital auszuweisen,
wobei hier eine detaillierte Darstellung der Entwicklung dieser Eigenkapital-
position ratsam erscheint. Hierzu musste auf der einen Seite die gemal? den
Vorschriften des DRS 7 verpflichtende Eigenkapital veranderungsrechnung um
eine Spalte erganzt werden. Diese Spalte konnte die durch die Fair-Vaue-
Bewertung von Finanzinstrumenten bedingte erfolgneutrale Veranderung des
Eigenkapitals (Fair-Vaue-Rucklage) ausweisen. Zusatzlich wére aber auf der
anderen Seite eine erganzende Darstellung der Entwicklung dieser Fair-Vaue-
Ricklage empfehlenswert. In diesem Zusammenhang wird auf die

entsprechenden Ausfuhrungen in Kapitel 6.3.2 verwiesen.

Beziglich der notwendigen Modifikationen des deutschen Bilanzrechts wird
grundsétzlich auf die Ausfiihrungen im Rahmen von Szenario Il verwiesen. An-
zumerken bleibt, dass auch bel Szenario Il ein Verstol3 gegen das handel srecht-
liche Realisationsprinzip unvermeidlich ist. Die wesentliche Aufgabe des Reali-
sationsprinzips, die Vermeidung der Ausschittung von unrealisierten Ge-
winnen,®! wird bei Szenario 11l jedoch durch den erfolgsneutralen Ausweis as

Eigenkapital veréanderung gewahrleistet.

%0 vgl. Kapitel 6.2.
%1 vgl. zu dieser Aufgabe Baetge, Kirsch, Thiele 2002, S. 164.
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Der Charme dieses Szenarios ist die Mdglichkeit, die Ausgestaltung der Fair-
Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten selbstandig national zu gestalten.
Anders als bei Szenarioll konnen hierbei auch nationale Interessen und
Bedlrfnisse berticksichtigt werden. Dieser Vorteil hat aber zur Folge, dass eine
Konformitét mit internationalen Rechnungslegungsvorschriften nur zuféllig
erreicht wird. Eine Vergleichbarkeit im internationalen Kontext ware nicht
gewéhrleistet.
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7.3  Auswirkungen auf den handelsrechtlichen Einzelabschluss

Wie die Ausfuhrungen beztglich der mdglichen Entwicklung des Konzernab-

e2 Unter-

schlusses aufgezeigt haben, ist die Wahrscheinlichkeit, dass samtlich
nehmen ihren Konzernabschluss ab dem Jahr 2005 nach Mal3gabe der 1AS auf-
stellen missen bzw. dirfen, sehr hoch. Auch die vom DRSC entwickelten
Standards durften sich an internationalen  Rechnungslegungsvorschriften
orientieren. In Anbetracht dieser Situation wird der Konzernabschluss mittelfristig
die Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten als Bewertungsvorschrift
enthalten, sobald der Draft Standard vom IASB as bindender Standard ver-
abschiedet wird. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie die Auswir-
kungen auf den handel srechtlichen Einzelabschluss aussehen werden. Grundsétz-

lich sind zwei Szenarien moglich, dieim Weiteren erlautert werden.

7.3.1 Szenario | : Beibehaltung des Status quo

Auf der einen Seite konnten die aktuellen Vorschriften fir den Einzelabschluss
unverandert weitergefihrt werden. Finanzinstrumente wirden dann wie bisher
unter Bertcksichtigung der Anschaffungskosten bzw. der Riickzahlungsbetrage
im handelsrechtlichen Einzelabschluss angesetzt werden. Als Erganzung konnte
jedoch (iber eine Erweiterung der Publizitatspflichten nachgedacht werden.*®® So
kénnte z. B. eine zusétzliche Angabe der Fair Vaues im Anhang erfolgen.*®* Der
wesentliche Vorteil dieser Vorgehensweise ist, dass auch weiterhin sowohl die
Informationsfunktion als auch die Zahlungsbemessungsfunktion durch einen
einzigen Jahresabschluss erflllt werden kdnnen, da die Angabe von Fair Vaues
ohne Einfluss auf die Gewinnermittlung wére. Die Folge wére jedoch die Existenz
zweier unterschiedlicher Bewertungsprinzipien im Einzel- und Konzernabschluss.
Dies konnte grundsétzlich mit dem Verweis auf die unterschiedlichen Funktionen

- Zahlungsbemessungsfunktion beim Einzel abschluss versus Informationsfunktion

%2 Fir kapitalmarktorientierte Unternehmen ist die IAS-konforme Aufstellung in der Verord-

nung der Europdischen Union verpflichtend vorgesehen.

%3 \/gl. Wiedmann 1995, S. 811.

%% Beziiglich allgemeiner Kritik: "This approach is not viewed as an acceptable method because
footnote disclosures are interpreted as providing supplementary information to reported fi-
nancial statements." Razaee, Lee 1995, S. 209.
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beim Konzernabschluss - befiirwortet werden.’® Die Vorgehensweise wére aber
mit bestimmten Nachteilen verbunden, die das hier vorgestellte Szenario | als

nicht empfehlenswert erscheinen lassen:

e FErstens wirde dadurch die vom Einzelabschluss ausgelbte Informations-

funktion negiert.%®

» Zweitens wére ein Verstol3 gegen den Einheitsgrundsatz (8 298 Abs. 1 HGB)
unvermeidlich, denn die Idee der wirtschaftlichen und rechtlichen Einheit von
Mutter- und Tochterunternehmen kdnnte dann nicht mehr aufrecht gehaten

werden.

o Drittens wirde die Existenz unterschiedlicher Bewertungsvorschriften zu
Schwierigkeiten bei dem Vergleich von Einzel- und Konzernabschluss fih-

ren.%’

732 Szenario |l: Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten

Auf der anderen Seite konnte die Bewertung von Finanzinstrumenten zum Fair
Vaue grundsétzlich auch im handelsrechtlichen Einzelabschluss eingefiihrt wer-
den. Diese Implementierung konnte sowohl im Rahmen der |AS-konformen Bi-
lanzierung im Einzelabschluss als auch as Ausstrahlung der weiterentwickelten
Konzernrechnungslegung gemald den vom DRSC entwickelten Vorschriften ge-
schehen.

7321 |AS-konforme Bilanzierung im Einzel abschluss

Die EU-Verordnung enthdlt fur die Mitgliedstaaten das Wahlrecht, die Auf-
stellung des Einzelabschlusses nach IAS zu erlauben oder vorzuschreiben.® In
diesem Zusammenhang wird mit der Forderung grof3er (kapitalmarktorientierter)
Unternehmen gerechnet, auch einen |AS-konformen Einzelabschluss aufstellen zu

kénnen.*® Das IDW vertritt die Meinung, dass langfristig ale Unternehmen®™®,

%5 vgl. Ballwieser 2001, S. 163.

%6 \/gl. Herzig 2001, S. 155.

%7 vgl. Hommel, Berndt 2000, S. 1189.

%8 Beziiglich der Verordnung vgl. die Ausfilhrungen in Kapitel 2.2.2.2.

%9 v/gl. Ernst 2001, S. 825; Boicking 2001, S. 1435.

%10 Beziiglich der Behandlung von Unternehmen, die nicht durch die 4. EU-Richtlinie erfasst
werden, wird lediglich auf die Notwendigkeit von Erérterungen hingewiesen. Vgl. Institut
der Wirtschaftsprifer 2001a, S. 229.
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die unter die 4. EU-Richtlinie fallen, den Einzel abschluss in Ubereinstimmung mit
den 1AS verpflichtend aufstellen sollten.®* Erleichterungen beziiglich der
zusdtzlichen  Angaben  (,disclosure®)  sollen  eventuell fir  nicht
kapitamarktorientierte  Unternehmen  vorgesehen  werden.?  Kurz-  bis
mittelfristig sieht das IDW bei der Anwendung der IAS fir den Einzelabschluss
jedoch einige Schwierigkeiten, die nicht unmittelbar Gberwunden werden kénnen.
Diese Schwierigkeiten entstehen durch

» das Anknlpfen der Steuerbemessung an den handel srechtlichen Jahresiiber-

schuss,
» die Bedeutung des im Einzelabschluss ausgewiesenen Jahresliberschusses

fUr die Ausschittung und Kapitalerhatung und

« die haftungsrechtlichen K onsequenzen.”

In Anbetracht der aufgezeigten Schwierigkeiten schlégt das IDW ein Dreistufen-
Konzept® vor. In einem ersten Schritt sollen die handelsrechtlichen
Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte so modifiziert bzw. abgeschafft
werden, dass eine Anndherung an die IAS efolgt. Die notwendigen
Modifikationen sollen jedoch unter Beachtung der 4. EU-Richtlinie erfolgen. Den
zweiten Schritt bildet die Anpassung der deutschen Regelungen im
Einzelabschluss in Bezug auf das Steuerrecht und das Gesellschaftsrecht.
Samtliche Anpassungen sollen jedoch im Rahmen der 2. und 4. EU-Richtlinie
bleilben. Im Zuge des zweten Schrittes ware auch die Aufgabe der
MaRgeblichkeit™™ zu vollziehen. Der dritte Schritt beinhaltet die Modifikation der

2., 4. und 7. EU-Richtlinie in Bezug auf geltende IAS. Als wesentlicher Vortell

91 vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2002a, S. 488. Auch der hochrangig besetzte Arbeitskreis
.Externe Rechnungslegung“ der Schmalenbach-Gesellschaft erwartet zukinftig die An-
wendung der IAS im deutschen Einzelabschluss, wobei fir kleine und mittlere Unternehmen
diskutiert werden sollte, ob eine befreiende Aufstellung der Steuerbilanz ausreichend wére.
Vgl. Arbeitskreis , Externe Unternehmensrechnung” der Schmalenbach-Gesellschaft 2001,
S.161. Beziglich einer Konkretisierung der Vorschldge vgl. Arbeitskreis ,Externe
Unternehmensrechnung” der Schmalenbach-Gesellschaft 2003, S. 1585ff. Kritisch zu einer
IAS-konformen Bilanzierung im Einzelabschluss &uRern sich Kiffner, Hock 1998, S. 75;
Moxter 2001, S. 606; Watrin 2001, S. 936; Zabel 2002, S. 919ff.

%12 vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2001, S. 223.

%3 vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2001, S. 223f.; Institut der Wirtschaftsprifer 2002a,
S. 488. Eine Analyse der Problemfelder erfolgt auch bei Bécking 2001, S. 1435ff.

%4 Ein ghnliches Konzept ist von Niehus vorgestellt worden. Vgl. Niehus 2001a, S. 742ff.

5 Beziiglich der historischen Entwicklung der Mafgeblichkeit vgl. Robisch, Treisch 1997,
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dieser Vorgehensweise beziiglich des Einzelabschlusses wird die Existenz eines
Ubergangszeitraums angefiihrt, in dem die Gesetzgeber die nationae
Gesetzgebung an die Anforderungen der IAS anpassen konnen. Erst nach
Vollendung des dritten Schrittes soll eine verpflichtende Anwendung der IAS im

Einzelabschluss erfol gen. %

Sowohl vor dem Hintergrund der weiter oben aufgezeigten Schwierigkeiten bei
EinfUhrung einer IAS-konformen Bilanzierung im Einzelabschluss as auch in
Anbetracht der geplanten Einfuhrung einer umfassenden Fair-Vaue-Bewertung
von Finanzinstrumenten als Bestandteil der IAS ist die verpflichtende Anwendung
der IAS im deutschen Einzelabschluss nicht erstrebenswert. Bezlglich der
umfassenden (und teilweise unerwiinschten) Folgen einer umfassenden Fair-
Vaue-Bewertung wird grundsétzlich auf die Ausfohrungen in Kapitel 4
verwiesen. Wie bereits an dieser Stelle ausgefihrt, bedingt die umfassende Fair-
Vaue-Bewertung sowohl bel der erstmaligen Implementierung as auch bei der
Abschlusserstellung beim  bilanzierenden  Unternehmen  einen  erheblichen
Arbeitsaufwand. Die verpflichtende Anwendung wirde speziell kleinere
Unternehmen deutlich Uberfordern. Der deutsche Gesetzgeber sollte daher auf das
ihm zustehende Wahlrecht beziglich der verpflichtenden [AS-konformen
Bilanzierung im Einzelabschluss ab dem Jahr 2005 verzichten.

7.3.2.2 Weliterentwicklung der handelsrechtlichen Rechnungslegungsvor-
schriften
Primare Aufgabe des DRSC ist die Entwicklung von Grundsédtzen fur die Kon-
zernrechnungslegung. Der Einzelabschluss ist davon grundsétzlich nicht be-
troffen. Da aber fur die vom DRSC entwickelten Grundsiize der Konzern-
rechnungslegung - nach Publikation durch das BMJ- vermutet wird, dass sie
Grundsétze ordnungsméaldiger Buchfihrung darstellen, kann von einer gewissen
Bedeutung sowohl fir den Einzelabschluss as auch fur die Steuerbilanz

ausgegangen werden.”’

S 156ff. mw.N.

%16 vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2001, S. 224-226; Institut der Wirtschaftspriifer 2001a,
S. 229.

97 y/gl. Bocking, Orth 1998, S. 1877; Baetge, Krumnow, Noelle 2001, S. 773; Ossadnik,
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Sollte das DRSC die deutschen Konzernrechnungslegungsvorschriften derart
weiterentwickeln, dass ene umfassende Fair-Value-Bewertung von
Finanzinstrumenten mit dem gleichzeitigen erfolgswirksamen Ausweis sdmtlicher
Erfolgsbeitréage in der GuV der entsprechenden Periode vorgeschrieben wird, so
wirden bei der Ubertragung dieser Vorschriften auf den Einzelabschluss die
gleichen Schwierigkeiten wie im Rahmen der 1AS-konformen Bilanzierung
entstehen. Vor diesem Hintergrund wird auf die obigen Ausfilhrungen®®

verwiesen.

Nur wenn das DRSC die im Szenario Il vom Autor der vorliegenden Arbeit
empfohlene Vorgehensweise umsetzen wirde, konnte der Einzelabschluss durch
den erfolgsneutralen Ausweis der unrealisierten Erfolgsbeitrage weiterhin seine
Ausschittungsbemessungsfunktion  wahrnehmen.  Auch die durch die
Mal3geblichkeit bedingte Steuerbemessungsfunktion kdnnte erfillt werden.

Barklage 2000, S. 113; Graumann 2002b, S. 1231.
%8 vgl. Kapitel 7.3.2.1.
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8 ZUSAMMENFASSENDE WURDIGUNG

Zielsetzung der Arbeit war die kritische Analyse der Konsequenzen einer
umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten im
handel srechtlichen Konzernabschluss. Die Untersuchung erfolgte dabel anhand
des Draft Standard der Joint Working Group of Standard Setters. Dieser wurde in
einem ersten Schritt ausfuhrlich analysiert, und es wurden die korrespondierenden
handelsrechtlichen Vorschriften und deren wesentlichen Schwéchen dargestellt.
Die Analyse der moglichen Konsequenzen der Implementierung einer
umfassenden Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten geschah in einem

zweiten Schritt aus zwel verschiedenen Perspektiven.

Im Rahmen der ersten Perspektive wurden die Konsequenzen fir das bilan-
zierende Unternehmen herausgearbeitet. Hier wurde aufgezeigt, dass die Ermitt-
lung der Fair Values im Regelfall nur durch Anwendung von mathematischen
Bewertungsmodellen erfolgen kann. Diese Bewertungsmodelle wurden untersucht
und sowohl die Anwendungsvoraussetzung als auch der jeweilige Bewertungs-
spielraum fr das Unternehmen dargestellt. Weiterhin wurde dargelegt, dass auch
andere gravierende Auswirkungen fur das Unternehmen entstehen. Hier ist
insbesondere auf die organisatorischen Konsegquenzen und die Auswirkungen auf
das finanzwirtschaftliche Risikomanagement hinzuweisen. Auch die potentiellen
Folgen fur das Verhalten des Managements, welches im Extremfall ein Interesse
an einer abnehmenden Bonitét haben kdnnte, wurden dargestellt.

Die Auswirkungen der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung fur den Investor as
den bedeutendsten Adressaten des handelsrechtlichen Konzernabschlusses war
Ausgangspunkt der zweiten Perspektive. Hierbei wurde der Informationsnutzen
der Wertansétze ,, Anschaffungskosten/Rickzahlungsbetrag” und ,, Fair Value“ mit
Hilfe eines eigenstandig entwickelten Kriterienkataloges kritisch gegenliberge-
stellt. Als wesentlicher Vorteil der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten konnte dargestellt werden, dass dem bilanzierenden Unterneh-
men die vielfatigen Formen zur Beeinflussung des Ausweises, die beim Ansatz
der Anschaffungskosten respektive des Riickzahlungsbetrages bestehen, fast voll-

standig entzogen werden. Insbesondere der systematischen, von der Unterneh-
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mensleitung bewusst initiierten Uberbewertung von Passiva und Unterbewertung
von Aktiva und der damit bedingten Legung von stillen Reserven wird durch die
umfassende Fair-Vaue-Bewertung ein Riegel vorgeschoben. Hierdurch erhoht
sich aus Sicht des Investors grundsétzlich der Informationsnutzen der im Ab-
schluss enthaltenen Informationen. Informationen Uber die genaue Struktur der
zukUnftigen Zahlungen garantiert die Bewertung mit dem Fair Vaue jedoch nicht.
Kritisch ist in diesem Zusammenhang weiterhin auf die eingeschrankte Ver-
lasslichkeit der Fair Values hinzuweisen, die in einem hohen Mal3e von dem

verwendeten Ermittlungsverfahren abhangigist.

Aufbauend auf den Erkenntnissen bezuglich der (potentiellen) Konsequenzen der
Fair-Vaue-Bewertung wurden wesentliche Modifikationen am Draft Standard
vom Autor entwickelt und dargestellt:

« Hierbel ist einerseits eine Vier-Spalten-Bilanz™® vorgestellt worden, bei der
neben den Anschaffungskosten/Riickzahlungsbetragen und den Fair Vaues
auch die unredisierten Wertsteigerungen und Wertminderungen ausgewiesen
werden konnen. Diese Vier-Spaten-Bilanz ermoglicht die Kombination der
Wertansétze und bereichert die Diskussion um einen Losungsvorschlag, durch
den die Vorteile der Wertmal3stdbe kombiniert werden konnen.

e« Andererseits wurde im Rahmen der Fair-Vaue-Bewertung der Ver-
bindlichkeiten fur die bilanzielle Zerlegung dieser Verbindlichkeiten in zwei
Positionen pladiert. Auf der Passivseite wirden die risikolosen Ver-
bindlichkeiten und auf der Aktivseite en Vermogensgegenstand
(Korrekturposten) ausgewiesen werden. Anderungen der Kreditwirdigkeit des
bilanzierenden Unternehmens wirden bel dieser Vorgehensweise lediglich
den Wert des Korrekturpostens auf der Aktivseite beeinflussen.

*  Waeiterhin wurde empfohlen, die unredisierten Wertsteigerungen und
-minderungen nicht erfolgswirksam in der entsprechenden Periode, sondern
erfolgsneutral mit dem Eigenkapital zu verrechnen. Bezuglich der hierbei
notwendigen Fair-Vaue-Ricklage wurden detaillierte Angaben im Hinblick

auf deren Entwicklung gefordert.

9 " Die Idee einer Uberleitungsrechnung beruht auf einem Vorschlag von Cooper. Vgl. Minority

Report by W.W. Cooper in Barret, Beaver, Cooper 1991, S. 102.
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Abgeschlossen wurde die Arbeit mit Empfehlungen fur die weitere Regulierung
der Rechnungslegung in Deutschland. Hier wurden insbesondere fiir die Konzern-
rechnungslegung im Rahmen von drel aternativen Szenarien Ratschlage fur die
zukUnftige Arbeit des deutschen Gesetzgebers und des DRSC formuliert.

Die Grenzen der vorliegenden Arbeit sind auf der einen Seite durch den gewahl-
ten forschungsmethodischen Ansatz bedingt. Die Evaluierung der Vorteilhaftig-
keit des Wertansatzes ,Fair Vaue® im Vergleich zu dem Wertansatz ,, An-
schaffungskosten/Rickzahlungsbetrag® wurde mit Hilfe eines eigenstandig
entwickelten Kriterienkataloges beurteilt. Diese Vorgehensweise beinhaltet fast
zwangslaufig eine subjektive Komponente, und die gewonnenen Erkenntnisse
konnen nur komparativen Charakter aufweisen. Erst wenn zukinftig nach
EinfUhrung der umfassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten eine
ausreichend grole Datenmenge zur Verfiugung steht, kann mit Hilfe des
empirischen Ansatzes eine eindeutigere Beurteilung des Informationsnutzens aus
Sicht des Konzernabschl ussadressaten erfol gen.

Auf der anderen Seite weist die Arbeit Grenzen auf, weil die zukinftige Re-
gulierung der Konzernrechnungslegung in Deutschland noch nicht abschlief3end
abgeschétzt werden kann. Die dargelegten Empfehlungen beziglich der um-
fassenden Fair-Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten beruhen daher auf be-
stimmten Annahmen im Hinblick auf die zukinftige Entwicklung der Konzern-
rechnungslegung. Obwohl in der Arbeit unterschiedliche Szenarien erarbeitet
wurden, bedeutet dies nicht, dass damit die tatsachliche Entwicklung der
Konzernrechnungslegung auch kongruent abgedeckt ist. Dies bedingt die Gefahr,
dass die erarbeiteten Empfehlungen nicht zutreffend sind, da sie auf Annahmen
beruhen, die nicht eingetreten sind. Hier bedarf es zukinftig - aufbauend auf einer
genauen Anayse der Regulierung der Konzernrechnungslegung - einer Adaption
bzw. Konkretisierung der formulierten Vorschlége an die tatsichlich eingetrete-

nen Bedingungen.
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Fur die international anerkannten Rechungslegungsvorschriften stellt die Fair-
Vaue-Bewertung von Finanzinstrumenten nur den ersten Schritt in eine um-
fassende Fair-Value-Bewertung einer Vielzahl von unterschiedlichen Vermogens-
werten und Schulden in der Bilanz dar. Der , Siegeszug* des Wertmal3stabes Fair
Vaue ist mittelfristig nicht mehr aufzuhalten. Zur Wahrung der Wettbewerbs-
fahigkeit der externen Rechnungslegung von deutschen Unternehmen besteht
Handlungsbedarf. Mdgliche Wege der Anpassung wurden in der vorliegenden
Arbeit aufgezeigt.
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[11. Stellungnahmen von deutscher Seite zum Draft Standard der JWG
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16.

Arbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung* der Schmal enbach-
gesellschaft fur Betriebswirtschaft e. V.

Bankgesellschaft Berlin AG

Baden Wirttembergische Bank AG

BASF AG

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG

Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen

Bundesverband deutscher Banken e. V.

Commerzbank AG

Deutsche Bank AG

Deutsche Bundesbank

Dresdner Bank AG

Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA

HSBC Trinkaus & Burkhardt

Institut der Wirtschaftsprifer e. V. (identisch mit: Institut der
Wirtschaftsprufer 2001b)

Verband der chemischen Industriee. V.

Zentraler Kreditausschuss deutscher Sparkassen- und Giroverband e.V.

Samtliche Stellungnahmen konnen unter www.standardsetter.de abgerufen

werden.
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