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1 Einleitung

1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Entwicklung der Weltwirtschaft wurde in der Vergangenheit mehrfach durch
spektakuldre Unternehmenskrisen und Insolvenzen erschiittert. Diese Fehlent-
wicklungen konnen mehrheitlich auf ein Versagen der Fithrungs- und Kontrollinstan-
zen im Unternehmen zuriickgefiihrt werden.! Ungeachtet dessen stehen aber auch die
Rechnungslegungssysteme unter dem Verdacht, drohende wirtschaftliche Schieflagen

des Unternehmens nicht rechtzeitig an den Kapitalmarkt zu signalisieren.

Auf internationaler und nationaler Ebene sind deshalb seit einigen Jahren Be-
strebungen erkennbar, die traditionellen Rechnungslegungsinstrumente, insb. Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung, auch im nicht-finanziellen Sektor um Instrumente
zur Abbildung von 6konomischer Unsicherheit zu erweitern.” So wurde mit der
Einfithrung des KonTraG eine Risikoberichterstattung fiir grofe und mittelgrof3e deut-
sche Kapitalgesellschaften bereits ab 1998 zur Pflicht.? Fiir Geschéftsjahre ab 2005 ist
dariiber hinaus eine Chancenberichterstattung innerhalb des Lageberichtes vorge-
schrieben.* Gefordert wird damit eine buchmifige Darstellung samtlicher Chancen

und Risiken eines Unternechmens.’

Die Ansitze zur Standardisierung der Berichterstattung iber die Unsicherheit der zu-
kiinftigen Unternehmensentwicklung sind theoretisch zu rechtfertigen, da eine ver-
pflichtende Chancen- und Risikoberichterstattung dazu beitragen kann,
Fehlbewertungen am Kapitalmarkt bzw. ein Versagen des Marktes fiir Unter-

nehmensinformationen zu verhindern.®

Trotz der gestiegenen inhaltlichen
Anforderungen an die Unternehmensberichterstattung und der damit beabsichtigten
Verbesserung der Informationsversorgung der Kapitalmirkte kann dennoch nicht aus-
geschlossen werden, dass die tatsdchliche wirtschaftliche Entwicklung eines Unter-

nehmens von den durch die Rechnungslegung geprigten Erwartungen der

1 Als Synonyme fiir entsprechendes Fehlverhalten der Fiihrungsebene werden die Unter-
nehmensskandale von Enron, WorldCom und Parmalat angefiihrt. Vgl. NIEMEIER (2006), S.
173; HILLMER (2006), S. 505; QUICK/SOLMECKE (2007), S. 137; 0.V. (2007a), S. 60.

2 Vgl. DOBLER (2008a), S. 185.

Vgl. DUcH (2005), S. 47 £.

4 Vgl. § 289 Abs. 1 S. 4 HGB bzw. § 315 Abs. 1 S. 5 HGB. Vgl. KUTING/HUTTEN/LORSON
(1995), S. 1808; WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 97; STRIEDER/AMMEDICK (2007), S.
1368. Die inhaltliche Ausweitung der Berichterstattung zeigt sich bereits im gestiegenen
Umfang der Lageberichte der DAX-Unternehmen. Vgl. SCHMIDT/WULBRAND (2007), S.
419; HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2214.

5 Vgl. BECK (2008), S. 24.

6 Vgl. RUHWEDEL/SCHULTZE (2002), S. 606; WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 378 ff.
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1 Einleitung

Marktteilnehmer abweichen kann.” Diese Diskrepanz kann entweder auf die bloBe
Unkenntnis zukiinftiger Ereignisse zuriickgefiihrt werden oder darauf, dass die Rech-

nungslegungsnormen selbst als ungeeignet anzusehen sind.®

Da der Gesetzgeber keine konkreten inhaltlichen Anforderungen zur Ausgestaltung
der Chancen- und Risikoberichterstattung stellt”, kann auch in diesem Zusammenhang
die ZweckmaBigkeit der gesetzlichen Vorgaben zur Lageberichterstattung durchaus
angezweifelt werden. So fiihrt die Ansammlung von unbestimmten Rechtsbegriffen in
den §§ 289 und 315 HGB zusammen mit der inhdrenten Unsicherheit zukiinftiger
Ereignisse zu einem erheblichen Gestaltungsspielraum hinsichtlich der Art und des
Umfanges der darzustellenden voraussichtlichen Unternehmensentwicklung mit ihren
wesentlichen Chancen und Risiken.!? Zudem wird im Gesetzestext keine eindeutige
Begriffsabgrenzung zwischen Vermdogen einerseits und Chancen bzw. Risiken anderer-
seits erkennbar. So sind z.B. gemédl} § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB sdamtliche vorhersehbaren
Risiken bereits bilanziell zu beriicksichtigen, weshalb an der Sinnhaftigkeit einer zu-
satzlichen Berichterstattung dieses Risikos im Lagebericht gezweifelt werden kann.
Letztlich werden die Risiken bereits im Vermogen internalisiert und konnen demnach

nicht Gegenstand einer zusétzlichen Lageberichterstattung sein.!!

Die aus der abstrakten Gesetzesformulierung resultierende Notwendigkeit zur Konkre-
tisierung und Operationalisierung der Chancen- und Risikoberichterstattung wird

durch folgende wirtschaftliche Entwicklungen erschwert:

1. Fast alle wirtschaftlichen Vorginge sind durch eine zunehmende Dynamik und
Komplexitét gekennzeichnet.12 Strategien und Produkte bzw. Dienstleistungen
veralten in immer kiirzeren Zeitabstinden. Gleichzeitig ergibt sich aber auch die
Moglichkeit der Er6ffnung vollig neuer Geschiftsfelder.!® Unternehmen befinden
sich daher in einem stetigen Anpassungsprozess an neue Konstellationen und sich

verindernde Kundenbediirfnisse.!* Die zunchmende Unsicherheit im leistungs-

7 Dies wird z.B. an der im Jahr 2007 aufgekommenen Hypothekenkrise in den USA deutlich,
die auch deutsche Kreditinstitute in eine unvorhersehbare finanzielle Schieflage brachte.
Vgl. WAGNER (2007), S. 24. Verstdrkt wird diese Erwartungsliicke, wenn wenig Transpa-
renz iiber das Zustandekommen der Rechnungslegungsinformationen herrscht. Vgl. BECK
(2008), S. 24.

8 Von beabsichtigten Zuwiderhandlungen der Bilanzierenden gegen die Rechnungslegungs-
normen soll hier abgesehen werden.

9 Vgl. KAJUTER/ESSER (2007), S. 381.

10 Vgl. SELCH (2003), S. 3; WOLF (2005), S. 442.

11 Um Doppelerfassungen zu vermeiden, sollte ein und derselbe unternehmerische Sachverhalt
materiell nur einem Berichterstattungsinstrument zugeordnet werden.

12 Vgl. BRAUN (1984), S. 22; VIELMEYER (2004), S. 36; OSSADNIK/DORENKAMP/WILMSMANN
(2004), S. 1167.

13 Vgl. BOHN (2008), S. 7.
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wirtschaftlichen Bereich wird begleitet vom verstirkten Einsatz komplizierter
Finanzierungsinstrumente. Infolgedessen wird die Extrapolation der Unter-
nehmensvergangenheit zur Ableitung zukiinftiger Entwicklungen ungeeignet.15
Der Verdnderungsprozess der dkonomischen Realitdt kollidiert damit mit dem

Bestreben des Gesetzgebers zur Standardisierung der Berichterstattung.

. Mit dem Wandel von der Industrie- zur Wissensgesellschaft geht eine zunehmende

Bedeutung immaterieller Werte einher.'® Die Unternehmensstruktur verlagert sich
von einer kapitalintensiven zu einer wissensintensiven Produktion, die sich in einer
wachsenden Wertliicke zwischen Borsen- und Bilanzwert niederschlé’tgt.17 Der
Borsen- bzw. Marktwert eines Unternehmens liegt aufgrund restriktiver bilan-
zieller Behandlung von immateriellen Werttreibern (z.B. selbst erstellte immateri-
elle Vermogensgegenstinde des Anlagevermogens oder origindrer Goodwill)
meist erheblich tiber den jeweiligen Buchwerten des Eigenkapitatls.18 Insofern
stellt sich die Frage, ob standardisierte und objektivierte Rechnungslegungsinfor-
mationen iiberhaupt noch Relevanz im Preisbildungsprozess an Kapitalméarkten
entfalten konnen.

. Die verdnderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf Unternehmensebene

gehen mit einem Wandel der Informationsbediirfnisse der Unternehmensadres-
saten einher. In Zeiten zunehmender Unsicherheit des konomischen Umfelds
wird ein verstirktes Bediirfnis nach individueller Sicherheit ausgebildet.
Infolgedessen werden hohe Erwartungen an die Verldsslichkeit von Rechnungs-
legungsinformationen gestellt, die nur bedingt erfiillt werden konnen. So fragen
sowohl FEigen- als auch Fremdkapitalgeber neben sozialen und okologischen
Aspekten auch detaillierte Informationen iiber die Unternehmenszukunft mitsamt
ihren Chancen und Risiken nach.'® Damit wird der Wunsch erkennbar, die mit der
Uberlassung von Kapital iibernommene Unsicherheit zu beherrschen. Daraus

ergibt sich die Gefahr, dass die 6ffentlichen Erwartungen den tatséchlichen Infor-

14
15
16

17
18
19

Vgl. BAUM/COENENBERG/GUNTHER (1999), S. 134 ff.

Vgl. WEHRHEIM/KONIG (2007), S. 1315.

Vgl. MARX (1994), S. 2379; HALLER/DIETRICH (2001), S. 164; MIDDELMANN (2001), S.
493; BEYER/MACKENSTEDT (2008), S. 338.

Vgl. HALLER/DIETRICH (2001), S. 164; LEV (2001), S. 9.

Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 12 f.

Vgl. STAUBER (2004), S. 123 ff. Informationen iiber das Humankapital (Mitarbeiterstruktur,
WeiterbildungsmaBnahmen, Know-How, Fluktuation) und die Unternehmensstrategie gelten
als besonders relevant. Vgl. ROSENFIELD (1994), S. 21; SCHMIDBAUER (2000), S. 153; WEN-
ZEL (2005), S. 188 ff.; SCHMEISSER/CLAUSEN (2006), S. 1056; SCHMIDT/WULBRAND
(2007), S. 424. Diese Entwicklung wird in der aktuellen betriebswirtschaftlichen Literatur
unter dem Begriff ,,Value Reporting* diskutiert. Vgl. HEUMANN (2005), S. 1; BAETGE/
HEUMANN (2006a), S. 345.
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mationsgehalt der Chancen- und Risikoberichterstattung tiberschidtzen und mithin

Sicherheit iiber die an sich unsichere zukiinftige Entwicklung suggeriert wird.2?

Ausgehend von den dargestellten Entwicklungstendenzen kommen der Unter-
nehmensleitung zwei Aufgaben zu. Zum einen muss versucht werden, den be-
trieblichen Leistungserstellungsprozess trotz unsicherer Rahmenbedingungen auf eine
Erhohung des Unternehmenswertes auszurichten. Zum anderen ist die Entwicklung
des Unternehmenswertes in geeigneter Form an den Kapitalmarkt zu kommunizie-
en.?! Der Marktwert eines Unternehmens héngt somit nicht allein von innerbe-
trieblichen  Aktivitditen zur Planung, Kontrolle und Dokumentation des
Produktionsprozesses ab, sondern auch von der Form der Kommunikation mit dem

Kapitalmarkt durch das externe Re:chnungswesen.22

Die gestiegene Bedeutung der zukunftsorientierten Unternehmenspublizitdt fithrt zu
einem immer grofler werdenden Umfang an Rechnungslegungspflichten in immer kiir-
zeren Zeitabstinden.?® Bei dieser Dynamik bleibt offenbar unbeachtet, dass nicht jede
quantitative Erweiterung der Informationspflichten zu einer Verbesserung der Infor-
mationsqualitit fiihrt.>* Werden z.B. unrelevante Sachverhalte berichtet, kann dies die
Aussagefihigkeit des Jahresabschlusses verringern und damit zu einer Ver-
schwendung von Ressourcen fiihren.?> Entgegen dem derzeitigen Regulierungstrend
in der Priifungs-, Enforcement- und Rechnungslegungswelt werden daher auch
Stimmen laut, die eine Verschlankung der Informationspflichten fordern. Diese beru-
fen sich auf verhaltenswissenschaftliche Studien, die den Zusammenhang belegen,
dass die Qualitéit der Entscheidungen von Investoren mit der Zahl der zur Verfiigung

stehenden Informationen abnehmen kann.2°

20 Insofern kann sich eine neue Erwartungsliicke im Zusammenhang mit der Jahresabschluss-
priifung herausbilden. Zur Erwartungsliicke vgl. MARTEN/QUICK/RUHNKE (2007), S. 19.

21 Vgl. GUNTHER/BEYER (2001), S. 1624. Neben den direkt der Leistungserstellung dienenden
Unternehmensprozessen gewinnt der informationstheoretische Aspekt an Bedeutung. Vgl.
DELLMANN (1992), S. 116.

22 Vgl. SCHULTZE/FINK/STRAUB (2007), S. 564. Das innerbetriebliche Ziel der Gewinnma-
ximierung wird somit vom Ziel der Marktwertmaximierung (Shareholder Value) abgelost
bzw. tiberlagert. Vgl. HALLER/DIETRICH (2001), S. 164; KAISER (2005), S. 346.

23 So z.B. durch die Verpflichtung zur Zwischenberichterstattung oder zu Ad-hoc-Mit-
teilungen. Vgl. LEUERING (2008), S. 1287.

24 Empirisch konnte noch kein Zusammenhang zwischen dem Umfang der Berichterstattung
und der Effizienz des Kapitalmarktes belegt werden. Vgl. HOFFMANN/LUDENBACH (2007),
S.2216.

25 Vgl. KUTING/HUTTEN/LORSON (1995), S. 1809.

26 Vgl. HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2215 f. PICOT/REICHWALD/WIGAND begriinden
dies mit der Beschrénktheit der kognitiven Informationsverarbeitungskapazititen des Men-
schen. Vgl. PICOT/REICHWALD/WIGAND (2003), S. 86 ff.
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Ungeachtet der theoretischen Anforderungen kommen verschiedene empirische Studi-
en zur Beurteilung der Qualitét der Berichterstattungspraxis im Lagebericht zu erniich-
ternden Ergebnissen.27 So konstatieren RUHWEDEL/SCHULTZE, dass zwar eine
Vielzahl von Unternehmen bereits {iber zukunfts- und wertorientierte Sachverhalte
berichten, die Art der Berichterstattung selbst aber noch als ungeordnet und unvoll-
stindig anzusehen ist.”® HEUMANN kommt zu dem Ergebnis, dass Unternehmen ihren
Investoren gegenwirtig keine geeigneten Informationen bereitstellen, um z.B. eindeu-
tige Riickschliisse auf den Unternehmenswert ziehen zu kénnen.?” Zudem finden sich
vergleichsweise wenig auswertbare Aussagen iiber Ziele und Bedeutung von For-
schungs- und Entwicklungsprojekten. Dariliberhinaus fehlen weitgehend konkrete
Plan- bzw. Zielwerte fiir zukiinftige Geschéiftsjahre.30 Weiterhin beinhalten die Ge-
schéftsberichte der DAX-Unternehmen z.B. fiir das Jahr 2005 durchschnittlich nur
3,86 Sitze, die sich direkt auf Chancen der zukiinftigen Unternehmensentwicklung be-
ziehen.3! Das erscheint hauptsdchlich vor dem Hintergrund der besonderen Relevanz
dieser Informationen als unbefriedigend.32 HOFFMANN/LUDENBACH gehen noch wei-
ter und bezeichnen die gegenwirtige Berichterstattung im Lagebericht als
Ansammlung von Nichtinformationen bzw. Scheininformationen, die zu einer kiinst-
lichen Aufbldhung des Berichtswerkes fiihrt.>3 Die gegenwirtige Lageberichter-
stattung weist nur wenig unternehmensspezifische Informationen auf.3* Stattdessen
erfiahrt der interessierte Leser, was ihm bereits aus Tageszeitungen bekannt ist, so z.B.
Informationen iiber die Lage der Weltwirtschaft, des Euroraums bzw. einer einzelnen

Branche, die ihm keinen zusitzlichen Nutzen stiften.?

Insgesamt verdeutlichen die Studien einen hohen Grad an Hilflosigkeit der Rech-

nungslegenden bei der praktischen Umsetzung der gesetzlichen Anforderungen. Die

27 Stellvertretend hierzu vgl. STAUBER (2004), S. 140; HEUMANN (2005), S. 13 und WENZEL
(2005), S. 244 ft. Die Untersuchungen zeigen einerseits, welche Informationen von den
Adressaten als relevant erachtet und damit berichtet werden sollten und andererseits, wie die
Qualitét der derzeitig berichteten Informationen eingeschétzt wird. Bezogen auf die Rech-
nungslegung kann der Begriff Qualitit im Sinne einer hohen Erfiillung des jeweiligen Rech-
nungslegungszwecks verstanden werden. Vgl. WAGENHOFER/DUCKER (2007), S. 264.

28 Vgl. RUHWEDEL/SCHULTZE (2002), S. 629. Wihrend ein Teil der Unternehmen den
Chancenbericht als eigenstidndigen Bestandteil des Lageberichts ansieht, publiziert ein ande-
rer Teil die Chancen im Risiko- bzw. Prognosebericht oder auch im Wirtschaftsbericht. Vgl.
SCHMIDT/WULBRAND (2007), S. 420.

29 Vgl. HEUMANN (2005), S. 260.

30 Vgl. SCHMIDT/WULBRAND (2007), S. 425.

31 Vgl. SCHMIDT/WULBRAND (2007), S. 420.

32 So schiétzen die Berichtsadressaten Informationen {iber Chancen und Risiken als besonders
entscheidungsrelevant ein. Vgl. HALLER/DIETRICH (2001), S. 167.

33 Vgl. HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2214. Darin finden sich auch einige Beispiele zu
inhaltsleeren Aussagen im Anhang bzw. Lagebericht.

34 Vgl. KEYSERLINGK/WILLE (2006), S. 18.
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aufgezeigte Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiihrt somit zu
einer zunehmenden Diskrepanz zwischen den theoretischen Anforderungen an die
Lageberichterstattung und der praktischen Ausgestaltung durch die Normsetzung und

Normanwendung.
1.2 Untersuchungsziel

Damit Anspruch und Wirklichkeit der externen Rechnungslegung nicht weiter
auseinander driften, sind Uberlegungen anzustellen, wie die abstrakten Gesetzesvor-
gaben zur Chancen- und Risikoberichterstattung zielfithrend konkretisiert werden
konnen, um letztlich fiir die rechnungslegenden Unternehmen eine einheitliche An-

wendbarkeit zu ermoglichen.

Bezogen auf die Lageberichterstattung kann das Ziel letztlich nur darin bestehen, einen
Beitrag zur Verbesserung der Informationsfunktion im Sinne der Entscheidungsniitz-
lichkeit der Rechnungslegung zu leisten.>® Basierend auf diesem Leitbild lasst sich die
Forderung ableiten, dass die Berichterstattung iiber Chancen und Risiken die Bewer-

1.37 Dies kann zu einer

tung des Unternehmens durch den Kapitalmarkt erleichtern sol
Verringerung von Marktwertschwankungen beitragen und miindet gleichzeitig in einer
Steigerung des Unternehmenswertes durch Senkung der Kapitalkosten.®® Insofern
kann eine qualitativ hochwertige Rechnungslegung Vorteile im Wettbewerb um welt-

weite Kapitalgeber gegentiber Konkurrenzunternehmen generieren.39

Die okonomische Theorie hilft bei der Ausgestaltung von konkreten Rechnungs-
legungsvorschriften nur bedingt weiter. Zwar kénnen die bestehenden Informationsa-
symmetrien und die daraus erwachsenden Interessenskonflikte zwischen der
Unternehmensleitung und den Kapitalgebern ausreichend z.B. durch die Prinzipal-
Agenten-Theorie beschrieben werden.*® Brauchbare Vorschldge zur Ausgestaltung

der Rechnungslegungsnormen, insb. im Rahmen der Erweiterung der traditionellen

35 Vgl. HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2215. So kommen auch KAJUTER/WINKLER nach
empirischen Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass Anspruch und Wirklichkeit der Lage-
berichterstattung erheblich auseinander fallen. Vgl. KAJUTER (2001), S. 111; KAJUTER/
WINKLER (2003), S. 228; KAJUTER/WINKLER (2004), S. 261. Eine Ubersicht zu weiteren
Literaturbeitrdgen, die sich kritisch tiber die Qualitit der gegenwértigen Lageberichter-
stattung dufern, findet sich in: SCHMIDT/WULBRAND (2007), S. 418.

36 Vgl. SCHILDBACH (2001), S. 39. SchlieBlich ldsst sich die Existenz des Lageberichtes nur
aus der Informationsfunktion der Rechnungslegung rechtfertigen.

37 Vgl. RUHWEDEL/SCHULTZE (2002), S. 609; DUCH (2005), S. 19 f.; BLASCHKE (2005), S. 1 f.
DOBLER (2008a), S. 185.

38 Vgl. RUHWEDEL/SCHULTZE (2002), S. 606; WAGENHOFER/EWERT (2003), S. 113.

39 Vgl. POLLANZ (1999), S. 1280; BAETGE/NOELLE (2001), S. 175.

40 Weitergehend zur Principal-Agent-Theorie vgl. HARTMANN-WENDELS (1991), S. 145 ff;
BIEKER (2006), S. 35; WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 182 ff.
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Berichterstattungsinstrumente um Instrumente zur Abbildung der 6konomischen Un-
sicherheit, konnten auf dieser theoretischen Ebene aber bisher nicht abgeleitet wer-

den.*! Daraus erwichst die Notwendigkeit weiterer F orschungsaktivitéi‘[en.42

Die vorliegende Arbeit kniipft an diesen Punkt an und geht der Frage nach, auf welche
Art und Weise die traditionellen finanziellen Berichterstattungsinstrumente, insb. die
Bilanz, um Informationen {iber die zukiinftige Unternehmensentwicklung mit den zu-
gehorigen Chancen und Risiken im Lagebericht ergénzt werden konnen. Diese Thema-
tik wurde in der Literatur bisher nur ansatzweise diskutiert.*> So wirft z.B. WOLF die
Frage nach geeigneten Verfahren zur Identifikation von Chancen und nach der Form
ihrer Berichterstattung auf.** Dennoch sind bestehende Wechselwirkungen zwischen
der Bilanz als dem zentralen Rechnungslegungsinstrument und dem Chancen- und Ri-
sikobericht theoretisch nicht ausreichend untersucht. In der praktischen Umsetzung
kann daraus folgen, dass die publizierten Informationen redundant sind und auf génz-
lich verschiedenen Konzepten beruhen. Das Problem der Informationsredundanz er-
scheint vor allem auch vor dem Hintergrund der moglichen Kombination von
Berichtsinstrumenten aus unterschiedlichen Rechnungslegungssystemen inte-
ressant.*

Einen weiteren Schwerpunkt der Arbeit bildet die Untersuchung verschiedener statis-
tischer Mallgrof3en zur Abbildung der zukiinftigen Unternehmensentwicklung sowie
der Chancen- und Risikolage. Zwar finden sich auch hier bereits Beitrdge in der Li-
teratur, welche die Anwendbarkeit statistischer Lage- und Streuungsparameter inner-
halb der Unternehmensberichterstattung untersuchen.* Allerdings fehlt es an einer
geschlossenen Betrachtung, die auf den geltenden Ansatz- und Bewertungsvor-
schriften der Bilanz aufbaut.

1.3 Aufbau der Arbeit

Notwendige Voraussetzung flir eine inhaltliche Abstimmung der bilanziellen Informa-
tionsvermittlung und der Chancen- und Risikoberichterstattung im Lagebericht ist in
erster Linie die Préazisierung der Begriffe Chance und Risiko mit Bezug zum Kontext

der Unternehmensberichterstattung. Aufgrund des in der Literatur anzutreffenden

41 Vgl. MEYER (2005), S. 120; WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 123.

42 Vgl. SAVAGE/VAN ALLEN (2002), S. 31; WOLF (2003), S. 1093.

43 Bezogen auf das Shareholder Value Reporting vgl. FISCHER (2003), S. 5.

44 Vgl. WOLF (2005), S. 440.

45 So z.B. die gegenwirtige Verkniipfung von IFRS-Konzernabschluss mit einem HGB-Lage-
bericht gemil § 315a Abs. 1 HGB. Vgl. BUSSE VON COLBE (2006), S. 632. Vgl. ausfiihrlich
hierzu Abschnitt 7.3.5.2.

46 So z.B. RIESO (2005), S. 1 ff.
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hochst unterschiedlichen Begriffsverstindnisses von Chancen und Risiken erfolgt dies
in mehreren Teilschritten. Zunédchst wird im Kapitel zwei die Grundlage fiir die
Begriffsbildung geschaffen, indem sowohl die Entwicklung betriebswirtschaftlich
relevanter Rechnungsgrofen als auch wesentliche Eckpunkte der geschichtlichen Ent-
wicklung der Lageberichtsvorschriften beleuchtet werden. Die Ausfithrungen reichen
bis zum gegenwdrtig in der Literatur diskutierten Konzept des Value Reporting und er-
moglichen eine Einbettung des Begriffspaares Chancen und Risiken in den histori-

schen Entwicklungsprozess der Rechnungslegung.

Die Begriffsbildung selbst ist Thema des Kapitels drei. Hierbei wird neben einer
grammatikalischen Begriffsauslegung, die sich auf den reinen Wortsinn des Gesetzes-
textes bezieht, zusitzlich eine teleologische Analyse angefiihrt, die den Willen des Ge-
setzgebers bei der Einfilhrung der Chancen- und Risikoberichterstattung
beriicksichtigt. Daran kniipft sich eine 6konomische Interpretation von Chancen und
Risiken an, die sowohl ursachenbezogene als auch wirkungsbezogene Komponenten
beinhaltet. Aufbauend auf der historischen, grammatikalischen, teleologischen und
okonomischen Auslegung wird abschlieend ein Chancen- und Risikobegriff fiir die
Lageberichterstattung abgeleitet, der als Grundlage fiir die weitere Untersuchung

herangezogen wird.

Gegenstand des Kapitels vier ist die Untersuchung verschiedener statistischer Lage-
und Streuungsparameter einer Wahrscheinlichkeitsfunktion auf ihre Anwendbarkeit
im Rahmen der quantitativen Berichterstattung von Chancen und Risiken im Lage-
bericht. Die Analyse erfolgt unter der Zielsetzung einer angemessenen Komplexitits-
reduktion unter gleichzeitiger Beachtung der Nebenbedingung, dass die Aussagekraft
der bereitgestellten zukunftsorientierten Informationen nicht beeintréchtigt wird.*” Als
Malstab fiir die Beurteilung der statistischen Lage- und Streuungsparameter wird so-
wohl das Erfordernis der leichten Verstiandlichkeit fiir die Berichterstattungsadressaten
als auch die Unverzerrtheit der Informationsvermittlung durch Erfiillung einer Reihe

von Kohérenzeigenschaften herangezogen.

Das Kapitel fiinf widmet sich der Theorie der Unternehmensbewertung. An diesem
Punkt wird die Schnittstelle zwischen der Sphire eines Berichterstattungsadressaten
und der Chancen- und Risikolage des Unternehmens hergestellt. Dabei stehen die Aus-
wirkungen von Chancen und Risiken auf den individuellen Entscheidungskalkiil eines
Investors im Vordergrund. Entscheidungsrelevanz wird unterstellt, wenn vorliegende

Chancen und Risiken den individuellen Unternehmenswert beeinflussen. Dieser

47 Vgl. GUNTHER/BEYER (2001), S. 1629.
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Einfluss kann durch Betrachtung géngiger Unternehmensbewertungsmodelle, nament-

lich das Ertragswert- und das Discounted Cash-Flow-Verfahren, gezeigt werden.

Gegenstand des Kapitels sechs ist die Frage nach der Bedeutung der externen Rech-
nungslegung im Rahmen der Bestimmung des Unternehmenswertes. Es wird analy-
siert, unter welchen Bedingungen die aus dem System der Rechnungslegung
resultierenden Informationen mit dem Unternehmensbewertungskalkiil eines Investors
vereinbar sind. Zusétzlich kommt dem Verhéltnis zwischen Rechnungslegungsinfor-

mationen und dem Preisbildungsprozess am Kapitalmarkt besondere Bedeutung zu.

Den Schwerpunkt der Arbeit bildet das Kapitel sieben. Darin wird der Frage
nachgegangen, ob die Bilanz als Lageparameter einer Wahrscheinlichkeitsfunktion zu-
kiinftiger Zahlungsstrome und damit als Referenzwert fiir die Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung interpretierbar ist. Zu diesem Zweck werden die geltenden
Ansatz- und Bewertungskriterien der Bilanz hinsichtlich ihrer Féhigkeit untersucht,
relevante ZielgroBen fir die Unternehmensbewertung zu signalisieren. In
Abhingigkeit vom jeweiligen Informationsgehalt der Bilanz kann anschlieBend der
Inhalt der Chancen- und Risikoberichterstattung konkretisiert werden, um letztlich
Redundanzen in der Berichterstattung zu vermeiden. Aufgrund der bereits be-
schriebenen Kombinationsmdéglichkeit von Berichterstattungsinstrumenten aus ver-
schiedenen Rechnungslegungssystemen werden sowohl die geltenden Ansatz- und
Bewertungskriterien nach HGB als auch nach IFRS betrachtet. Die Betrachtung der
allgemeinen Bilanzierungsmethoden wird durch eine detaillierte Untersuchung des
Realisationsprinzips sowie der Regelungen fiir den Konzernabschluss unter dem As-
pekt der Unsicherheit vertieft. Eine zusétzliche inhaltliche Ausweitung erfdhrt das
Kapitel sieben durch eine Analyse der Auswirkungen wesentlicher Anderungen durch
das in 2009 verabschiedete Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG). Erginzend
zur bilanziellen Lage werden alternative Referenzwerte fiir die Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung im Lagebericht vorgeschlagen und kritisch gewiirdigt. Die Aus-
fiihrungen stehen dabei unter der Pramisse, dass der Lagebericht ausschlieBlich der
Abbildung von Unsicherheit dient.

Das Kapitel acht schliefit die Arbeit mit einer Zusammenfassung der gewonnenen Er-

gebnisse ab und gibt einen kurzen Ausblick.
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Abbildung 1 verdeutlicht den Aufbau der Arbeit nochmals schematisch.

1. Einleitung |

4

1 !

! !

I
: 1

8. Zusammenfassung und Ausblick |

Abbildung 1: Aufbau der Arbeit

48 Quelle: Eigene Darstellung.
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2 Evolution der Unternehmensberichterstattung

Die Aufgabe des Rechnungswesens kann in der zahlenmifligen Abbildung der Ver-
gangenheit, der Gegenwart und der Zukunft eines Unternehmens gesehen werden.* In
dieser Definition kommt die zeitliche Dimension der Rechnungslegung zum Aus-

druck, die im weiteren Verlauf der Arbeit eine zentrale Rolle spielen wird.

Einhergehend mit der zeitlichen Ausrichtung der Rechnungslegung haben sich die
Aufgaben und die Inhalte der Rechnungslegungsinstrumente im Laufe der wirtschaft-
lichen Entwicklung stark verdndert.’® Wihrend in den Anfingen der Rechnungs-
legung zunéchst rein handwerkliche Probleme in den Vordergrund traten, die darin
bestanden, Geschéftsvorgidnge aufzuzeichnen und zusammenzufassen, stehen heut-
zutage vor allem rechtliche, fiskalische und finanzwirtschaftliche Probleme auf der
Tagesordnung, die mit informations- und kommunikationstechnologischen

Fragestellungen der Buchfiihrung einhergehen.’ !

Die Funktion und der Inhalt der Rechnungslegung sind an die folgenden Be-

stimmungsfaktoren gekoppelt:52

* Unternehmensstruktur,
e Umweltsituation und
e Unternehmenssituation.

Die Unternehmensstruktur bezieht sich auf die Ausgestaltung der unternehmensinter-
nen Entscheidungs- und Ausfithrungsprozesse und damit auf die Frage, wer die Fiih-
rungsentscheidungen im Unternehmen zu treffen bzw. aufeinander abzustimmen hat.
Hierfiir kommen entweder die Eigentiimer des Unternehmens oder die von den Eigen-
timern zur Fithrung des Unternehmens bestellten Organe (z.B. Vorstand) in Be-
tracht.>?

Dagegen ist die Umweltsituation von unternehmensexternen Einflussfaktoren geprégt.
Hierunter sollen vordergriindig die externen Anspruchsgruppen, insbesondere die

Eigen- und Fremdkapitalgeber, gezdhlt werden.

Unter der Unternehmenssituation wird die Art und Weise verstanden, wie Unter-
nehmensspezifika oder interne Entwicklungen die aktuelle Unternehmenslage

beeinflussen.”* Hierbei wird der Entscheidungsbezug erkennbar, der in einer spezi-

49 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 3.

50 Vgl. BAETGE/HEUMANN (2006b), S. 39.
51 Vgl. GABELE/MAYER (2003), S. 3.

52 Vgl. GUNTHER (1991), S. 20 f.

53 Vgl. WOHE (2002), S. 86.
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ellen Unternehmenssituation (z.B. bei einem geplanten Unternehmenszusammen-

schluss) geeignete Entscheidungsgrundlagen erforderlich macht.

Anderungen in den Bestimmungsfaktoren Unternehmensstruktur, Umweltsituation
und Unternehmenssituation kénnen mit einer Verschiebung der zeitlichen Ausrichtung
der Rechnungslegung von der Vergangenheit auf die Zukunft et vice versa einher-
gehen.5 > Wihrend eine vergangenheitsbezogene Rechnungslegung vordergriindig der
Kontrolle und Dokumentation des Unternehmensgeschehens dient, versucht eine zu-
kunftsbezogene Rechnungslegung, Informationen zur Entscheidungsunterstiitzung zu
vermitteln. Die Notwendigkeit einer zukunftsorientierten Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung kann daher aus dem Verdnderungsprozess der wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen heraus erklédrt werden.

Im Folgenden soll die Chancen- und Risikoberichterstattung in den Entwicklungspro-
zess der Rechnungslegung eingeordnet werden, um die historische Basis fiir eine ent-
sprechende Begriffsauslegung von Chancen und Risiken zu schaffen.”® Der
Entwicklungsprozess wird dabei aus zwei unterschiedlichen Perspektiven betrachtet.
Zum einen soll die Herausbildung von verschiedenen Zielgr6en der Rechnungs-
legung als Folge verdnderter Bestimmungsfaktoren betriebswirtschaftlich begriindet
werden. Zum anderen erfolgt im Anschluss ein kurzer Abriss der Entwicklung der ge-
setzlichen Vorschriften zur Lageberichterstattung, um die Intention des Gesetzgebers

nicht aus den Augen zu verlieren.
2.1 Entwicklung von Rechnungslegungsgrofien

Die Darstellung der Entwicklung von betriebswirtschaftlichen Rechnungslegungsgro-
Ben orientiert sich an der idealtypischen Entwicklung unternehmerischer Aktivitdten
unter gleichzeitiger Beriicksichtigung von Verdnderungen der Unternehmensumwelt.
Die Betrachtungen sollen ausschlieflich auf die unternehmensbezogene Rechnungs-

legung beschrankt bleiben.>’

54 Vgl. GUNTHER (1991), S. 20 f.

55 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 28.

56 Die Interpretation von Chancen und Risiken wird somit im Sinne einer historischen
Begriffsauslegung aus der Entstehungsgeschichte der Rechnungslegung méglich.

57 Unbeachtet bleiben daher frithzeitliche Formen der Planung und Kontrolle von Hierarchie-
beziehungen durch z.B. Stammes- oder Priesterherrscher. Zu den Anfangen der frithzeit-
lichen Rechnungslegung vgl. SCHNEIDER (1997), S. 11 f.
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2.1.1 Finanzrechnung

Die ersten unternehmerischen Aktivitdten beschrinken sich regelméBig auf die Or-
ganisationsform kleiner Einproduktunternehmen, wobei der einzelne Unternehmer die
Leitung und die Finanzierung des Unternehmens in seiner Hand behilt. Dieses Ent-
wicklungsstadium geht mit relativ einfachen und stabilen wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen einher.

Begriindet auf dieser Ausgangslage besteht der Zweck der Rechnungslegung einzig
und allein in der personlichen Information des Kaufmannes tiber den Verlauf seiner
Handelsgeschéfte. Die Unsicherheit der Einkommenserzielung bleibt auf eine Person
beschrinkt, wodurch der Einzelunternehmer nur sich selbst gegentiber rechenschafts-
pflichtig ist.>®

Aufgrund der iiberschaubaren GroBen- und Eigentumsverhéltnisse gentigt eine Rech-
nungslegung in Gestalt einer Finanzrechnung, die lediglich angefallene Einzahlungen
und Auszahlungen dokumentiert. Diese Art der vergangenheitsorientierten Wirtschaft-
lichkeitskontrolle kann lediglich Abweichungen zwischen beabsichtigtem und tatséch-
lich erreichtem Einkommenserwerb in Form von Zahlungsgrofen festhalten.>
Rechnungslegung zum Zwecke der Entscheidungsunterstiitzung ist in diesem Stadium

noch weitgehend fremd.%°

2.1.2 Finanzierungsrechnung

Mit der Ausdehnung des Geschéftsumfanges gewinnt zunehmend die Fremdfinan-
zierung an Bedeutung, die einen zeitlich befristeten und in der Hohe begrenzten An-
spruch auf Zahlungen begriindet. Aus dem Eingehen léngerfristiger
Finanzierungsvertrige erwéchst eine Unsicherheitsperspektive hinsichtlich der zu er-
fiillenden Anspriiche bzw. Verpflichtungen.®! Die Unsicherheit der Einkommenser-

zielung wird demnach auf den Kreis der Fremdkapitalgeber ausgeweitet.

Die rein auf Zahlungsstrome ausgerichtete Finanzrechnung kann den Anforderungen
der neuen Umweltsituation nicht mehr gerecht werden. Folglich wird eine umfassen-

dere und langerfristige Liquidititsperspektive unter Einbezug von Forderungs- und

58 Vgl. SCHNEIDER (2001), S. 73; KrROSS (2002), S. 23.

59 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 14. Fuir den Einzelunternehmer ist es irrelevant, ob er die
Rechengroflen Einzahlungen/Auszahlungen, Einnahmen/Ausgaben oder Ertriage/
Aufwendungen betrachtet. Innerhalb seines eigenen Planungshorizontes gleichen sich die
Begriffspaare langfristig aus. Vgl. GUNTHER (1991), S. 24.

60 Vgl. SCHNEIDER (2001), S. 73.

61 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 14 f.
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2 Evolution der Unternehmensberichterstattung

Verbindlichkeitspositionen notwendig, die sowohl Anspriiche als auch Verpflich-
tungen des Unternehmens dokumentiert.®? Die Rechengroflen Einzahlungen und Aus-
zahlungen der Finanzrechnung miissen somit um die Grofen Einnahmen und
Ausgaben zu einer Finanzierungsrechnung erweitert werden.5? Insgesamt bleibt nach
wie vor die Abbildung bereits vergangener Sachverhalte Hauptgegenstand der Rech-

nungslegung.

2.1.3 Erfolgsrechnung

Die zunehmende Spezialisierung fiihrt zu einer Aufteilung des Unternehmens in seine
funktionalen Einheiten.®* Da die Unternehmensleitung nicht mehr auf eine Person be-
schriankt bleiben kann, bringt dies eine personelle Trennung von Eigentum und Ver-
fiigungsgewalt mit sich. Wachsende Giitermérkte fithren gleichzeitig zu einer
kapitalintensiveren Produktion, wodurch zunehmend weitere Fremd- als auch
Eigenkapitalgeber als Anspruchsgruppen des Unternehmens mit individuellen Infor-

mationsbediirfnissen hervortreten.®>

In der Folge partizipiert eine Vielzahl von Personen an der Einkommensunsicherheit
der unternehmerischen Aktivitit. Durch die Teilung der Verantwortung und des Ri-
sikos wird es einerseits notwendig, Rechenschaft {iber das erwirtschaftete Ergebnis
abzulegen, andererseits miissen die Friichte der gemeinsamen Anstrengungen gerecht

auf die Anspruchsgruppen aufgeteilt werden.%6

Die Finanz- bzw. Finanzierungsrechnung ist aufgrund moglicher Verzerrungen durch
Variation des Zahlungszeitpunktes und der Zahlungshohe kein geeignetes Hilfsmittel
zur Bemessung von Ausschiittungsanspriichen. Unter dem Blickwinkel der Wertent-
stehung und des Werteverzehrs sind Ein- und Auszahlungen daher nicht zum Zeit-
punkt ihres Anfalls zu betrachten, sondern als Ertrag bzw. Aufwand den

entsprechenden Teilperioden zuzurechnen.®” Damit wird jedoch ein Konzept der Zu-

62 Vgl. SCHNEIDER (1992), S. 5; SCHNEIDER (1997), S. 14.

63 Unter Einnahmen werden alle Zunahmen der liquiden Mittel zuztiglich der Forderungen und
abziiglich der Verbindlichkeiten (Nettogeldvermogen) definiert. Vgl. BAETGE/KIRSCH/
THIELE (2005), S. 1 f. Weitergehend zu den Unterschieden zwischen Finanz- und Finan-
zierungsrechnung vgl. COENENBERG (1999), S. 30 ff.

64 So z.B. die Aufteilung in Beschaffung, Produktion und Absatz. Vgl. BEA/DICHTL/SCHWEIT-
ZER (1997), S. 194.

65 Vgl. BAETGE/ARMELOH/SCHULZE (1997a), S. 176. Damit gewinnt die Trennung zwischen
natiirlicher Person und juristischer Person des Unternehmens an Bedeutung. Vgl.
SCHNEIDER (2001), S. 85 f.

66 Vgl. COENENBERG/STRAUB (2008), S. 17.

67 Vgl. COENENBERG (1999), S. 34; KrOSS (2002), S. 17; WAGENHOFER/EWERT (2007), S.
130.
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ordnung von angefallenen oder zukiinftigen Zahlungen auf einzelne Teilperioden né-
tig.68 SCHNEIDER formuliert dies treffend mit: ,,Ertrag einer Abrechnungsperiode
heiflen die nach dem vorausgesetzten Gewinnbegriff fiir diesen Zeitraum und in der
Hohe umgerechnete Geldzufliisse (Einnahmen). Aufwand einer Abrechnungsperiode
benennt die nach dem vorausgesetzten Gewinnbegriff fiir diesen Zeitraum und in der
Hohe umgerechnete Geldabfliisse (Ausgaben).“69 Der genaue Zeitpunkt der Realisa-
tion eines Ertrages bzw. Aufwandes ist somit je nach Zielsetzung und vorausgesetztem
Gewinnbegriff eines Rechnungslegungssystems unterschiedlich.”® Dadurch kann der
Ausweis von Ertrigen und Aufwendungen mehr oder weniger vom tatséchlich
beobachtbaren Zahlungszeitpunkt abweichen.’! Da nur die Zahlungen selbst unmit-
telbar beobachtbar sind, ist die ermittelte GewinngréBe folglich mit erheblichen

Freiheitsgraden beladen.”?

Mit den Grof3en Ertrag und Aufwand er6ffnet sich fiir die Anspruchsgruppen demzu-
folge eine neue Art von Unsicherheit, die sich mit bilanzieller Unsicherheit gleichset-
zen ldsst. In Abhdngigkeit von der Festlegung, ab welchem Zeitpunkt ein Ertrag oder
Aufwand realisiert werden muss, erdffnet sich z.B. die Moglichkeit, dass bereits als Er-
folg vorweggenommene zukiinftig zu erwartende Zahlungen nicht bzw. in anderer
Hohe eintreten. Damit besteht die Gefahr iiberhohter Ausschiittungen und des
Substanzverlustes zum Zeitpunkt der Ertragsrealisation.73 Insbesondere die
Fremdkapitalgeber konnen darauthin negativ von Vermogensverschiebungen zu-
gunsten der Eigenkapitalgeber betroffen sein. Zumindest im kontinentaleuropéischen
Rechtskreis steht daher zum Schutz der Glaubiger das Ziel der bilanziellen Kapitaler-
haltung im Vordergrund, das eine imparititische Behandlung von Aufwand und Ertrag

verfolgt (Vorsic:htsprinzip).74

Wihrend die Finanz- und Finanzierungsrechnung vornehmlich auf vergangenheitsori-
entierten GroBen basiert, wird durch die Periodisierung von Zahlungsstromen zur An-
spruchsbemessung bereits eine zukunftsorientierte Ausrichtung der Rechnungslegung
erkennbar.”> Dennoch bezicht sich die bilanzielle Erfolgsrechnung ausschlieBlich auf

Sachverhalte, die in einer bereits vergangenen Berichtsperiode verursacht wurden.

68 Vgl. DEMSKI (2000), S. 35 f.

69 SCHNEIDER (1997), S. 59.

70 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 37.

71 Vgl. BEAVER (1991), S. 122.

72 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 33 f.

73 Weitergehende Betrachtungen zur Unsicherheitssituation infolge unterschiedlicher Ausge-
staltungen des Realisationsprinzips vgl. Abschnitt 7.3.3.

74 Vgl. GRUND (1996), S. 1293; MEYER (2005), S. 16.

75 Damit wird die Rechenschaftslegung des Managements fiir das ihm anvertraute Kapital
betont. Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 130.

15



2 Evolution der Unternehmensberichterstattung

2.1.4 Erfolgspotentialrechnung

Mit dem Aufkommen internationaler Kapitalméarkte ist eine zunehmende Atomari-
sierung der Unternehmensanteile verbunden. Die Kapitalgeber verfolgen immer we-
niger die Absicht, unternehmerische Verantwortung im Unternehmen auszuiiben,

stattdessen steht vornehmlich das Ziel der Kapitalanlage im Vordergrund.

Diese Tatsache erfordert eine Rechnungslegung, die nachvollziehbare Prognoserech-
nungen zur Ermittlung des Unternehmenswertes bzw. zur Beeinflussung von

Kapitalmarkterwartungen ermﬁglicht.76

Die gestiegene Liicke zwischen Buch- und
Marktwert von Unternehmen macht deutlich, dass die zuvor beschriebene Jah-
resabschlussrechnung fiir diese Zwecke weitgehend ungeeignet ist.”’ Aus Objekti-
vierungs- bzw. Vorsichtsgriinden kann die relevante Unternehmenszukunft nicht
vollstdndig in den externen Rechenwerken abgebildet werden. Damit ist ein Riick-
schluss auf die tatsdchliche Wertentwicklung des Unternehmens groftenteils ausge-

schlossen.’®

Die folgenden Komponenten bleiben im Jahresabschluss unberiicksichtigt:

« stille Reserven (Lasten) aus hoheren (niedrigeren) Fair Values bereits bilanzierter
Aktiva (Passiva),

« stille Reserven (Lasten) aus nicht bilanzierten Aktiva (Passiva) zu Fair Values und

» der originére Firmenwert.”’

Erst unter Einbezug dieser aullerbilanziellen Wertreserven, dem Erfolgspotential des
Unternehmens, kénnen direkt Riickschliisse auf den tatsdchlichen Unternchmenswert,
der sich als Barwert aller erwarteten kiinftigen Zahlungsstrome ergibt, und die
Wertentwicklung des Unternehmens gezogen werden.®® Hieraus wird erstmals der
Gedanke erkennbar, aus den vergangenheitsorientierten Daten der Rechnungslegung
durch Extrapolation Aussagen tiber die ndhere Zukunft des Unternehmens zu treffen.8!

Das Erfolgspotential stellt somit die Schnittstelle zwischen externem Rechnungswesen

76 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 18 f.; BANZHAF (2006), S. 163.

77 Vgl. ESSER’HACKENBERGER (2004), S. 402.

78 Vgl. GUNTHER/BEYER (2001), S. 1627.

79 Vgl. RUHWEDEL/SCHULTZE (2002), S. 611; HEUMANN (2006), S. 260. Der originire Firmen-
wert entsteht im Laufe der Unternehmenstétigkeit und besteht aus nicht einzeln identifizier-
baren und separat ansetzbaren Werten, die sich z.B. aus Synergieeffekten ergeben kénnen.
Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE, S. (2005), S. 296.

80 Vgl. DROBECK (1998), S. 69; BAUM/COENENBERG/GUNTHER (1999), S. 6; WENZEL (2005),
S. 13.

81 Vgl. GUNTHER (1991), S. 26.
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und einer unternehmenswertorientierten Betrachtung der Kapitalgeber im Sinne des

Shareholder Value bzw. Value Reporting dar.

Das bilanziell nicht erfasste Erfolgspotential kann hinsichtlich des Kriteriums der Ver-
ursachung in ein bereits bestehendes und ein zukiinftiges Erfolgspotential aufgeteilt
werden. Bereits bestehende Erfolgspotentiale sind durch entsprechende MaBBnahmen
der Unternehmensfithrung veranlasst, z.B. durch Investitionsentscheidungen, die sich
nicht mehr riickgingig machen lassen. Im Gegensatz dazu fehlt es bei den zukiinftigen
Erfolgspotentialen an der Veranlassung. Zukiinftige Erfolgspotentiale miissen zu-
nédchst identifiziert werden und ggf. durch entsprechende Maflnahmen in bestehende
Erfolgspotentiale transformiert werden, damit sie sich in Zukunft in den traditionellen
Berichtsgroen Einzahlungen/Auszahlungen, Einnahmen/Ausgaben und Ertrigen/

Aufwendungen niederschlagen konnen.®?

2.1.5 Value Reporting

Vor dem Hintergrund der unvollstdndigen Abbildung des Erfolgspotentials innerhalb
der traditionellen Berichterstattungsinstrumente gehen Unternehmen unabhingig von
den jeweils geltenden Rechnungslegungsnormen zunehmend dazu iiber, die Kommu-
nikation mit dem Kapitalmarkt durch freiwillige Bereitstellung von Informationen
iiber die aktuelle und zukiinftige Lage, insbesondere iiber strategische Ziele und kiinf-
tige MaBBnahmen bzw. Plane, zu verbessern.®3 Diese Entwicklung kann unter dem
Schlagwort ,,Value Reporting* zusammengefasst werden.®* Nach HEUMANN ist Value

Reporting wie folgt zu definieren:

,»Value Reporting ist die regelméfBige, strukturierte externe Berichterstattung eines Un-
ternehmens, die geeignet ist, die Informationsasymmetrien zwischen interner und ex-
terner Sicht des Unternehmens zu verringern und die Ermittlung des
Unternehmenswerts durch die (potentiellen) Investoren zu ermdglichen bzw. zu ver-

bessern. 8>

Um den begonnenen Uberblick iiber das System der externen Rechnungslegung zu
vervollstindigen, soll im Folgenden kurz auf die einzelnen Bestandteile des Value Re-
porting eingegangen werden. Anschlieend wird die Chancen- und Risikoberichter-

stattung in dieses Gesamtsystem eingeordnet.

82 Vgl. REICHMANN (20006), S. 557.

83 Vgl. KAISER (2005a), S. 409.

84 Vgl. BAETGE/HEUMANN (2006a), S. 345.

85 HEUMANN (2005), S. 7 f.; HEUMANN (20006), S. 259.
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Obwohl die bisherige Umsetzung des Value Reporting als wenig systematisch und
ohne theoretisches Fundament anzusehen ist®, konnen folgende drei Teilbereiche un-

terschieden werden:®’

+ Total Return Reporting

Das Total Return Reporting kennzeichnet den vorwiegend vergangenheitsorientierten
Teil des Value Reporting, der Auskunft tiber die insgesamt erzielte Wertsteigerung
anhand traditioneller Kenngrofen vermittelt.®® Dabei handelt es sich im Wesentlichen
um die Auswertung von Informationen, die bereits aus der normierten Finanzberichter-

stattung ersichtlich sind.

* Value Added Reporting

Innerhalb des Value Added Reporting wird iiber die insgesamt bereits ergriffenen
MafBnahmen zur Steigerung des Unternehmenswertes unter Beriicksichtigung sowohl
retrospektiver als auch prospektiver Komponenten informiert.%’ Gegenstand des Value
Added Reporting ist somit insbesondere die Informationsvermittlung tber
Marktanteile, Know How bzw. Qualifikation der Mitarbeiter, Produkt- und Prozess-
qualitidt sowie Kundenzufriedenheit, die im Bereich der normierten Finanzberichter-

stattung aufgrund des expliziten Ansatzverbotes bilanziell vernachlissigt werden.

» Strategic Advantage Reporting

Das Strategic Advantage Reporting versucht, Entwicklungserwartungen zu antizipie-
ren, indem z.B. tiber zukiinftige Mafinahmen und strategische Ziele sowie weitere Fak-
toren berichtet wird, die zur Sicherung von Erfolgspotentialen und zukiinftigen
Wertbeitrdgen unabdingbar sind. Neben diesen unternehmensinternen Faktoren soll
auch die mogliche Entwicklung des Unternehmensumfeldes mit den dazugehorigen

Chancen und Risiken dargestellt werden.”?

Zu erkennen ist, dass das Value Reporting Schnittstellen mit der normierten bzw. tradi-
tionellen Berichterstattung aufweist. Das Erfolgspotential, das sich auf bereits ver-
anlasste Maflnahmen der Unternehmensfiihrung zuriickfiihren ldsst, ist zwar originérer
Gegenstand des Value Added Reporting, wird aber teilweise auch indirekt aus den

Informationen des Jahresabschlusses ersichtlich. So kann z.B. aus den in der GuV ent-

86 Vgl. RUHWEDEL/SCHULTZE (2002), S. 604.

87 Zur Dreiteilung des Value Reporting vgl. ZEMELKA (2002), S. 186 ff.; WOLF (2003), S. 1090
f.

88 Vgl. WENZEL (2005), S. 219.

89 Vgl. WOLF (2003), S. 1090.

90 Vgl. MIDDELMANN (2001), S. 498 f. Hier soll zunéchst offen bleiben, was im Rahmen dieser
Arbeit konkret als Chance bzw. Risiko zu verstehen ist. Eine geeignete rechnungslegungsbe-
zogene Definition wird in Abschnitt 3.5 entwickelt.
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haltenen Informationen iiber Aufwendungen fiir Forschungsaktivititen auf das be-
stehende Erfolgspotential geschlossen werden. Die Inhalte des Value Reporting sind
insofern nicht nur freiwilliger Natur.”!

Letztlich erweitert das Value Reporting den Jahresabschluss um Komponenten des zu-
kiinftigen Erfolgspotentials. In Zukunft geplante Investitionen werden aus der nor-
mierten Finanzberichterstattung nicht ersichtlich, da diese durch die traditionellen
BerichterstattungsgréBBen nicht fassbar sind. Die daraus resultierende Liicke kann
durch das Strategic Advantage Reporting geschlossen werden, welches geplante

Managemententscheidungen in die Berichterstattung einbezieht.

Die StoBrichtung der Weiterentwicklung des Jahresabschlusses kann unter Beriick-

sichtigung der zeitlichen Perspektive folgendermalBBen zusammengefasst werden:

nicht im Jahres- bestehendes zukiinftiges
abschluss erfasst [ Erfolgspotential | Erfolgspotential

T /

im Jahresab- VFE-Lage finanzielle
schluss erfasst Prognosen
Vergangenheit Zukunft
(bereits eingeleitete  (absehbare Entwicklung)

Entwicklung)

Abbildung 2: Entwicklungstendenz der Rechnungslegung92

Aus Abbildung 2 wird deutlich, dass der Jahresabschluss sowohl um das bestehende

als auch das zukiinftige Erfolgspotential ergéinzt werden muss. Obwohl bereits Teile

91 Dagegen sprechen sich eine Reihe von Autoren fiir eine rein freiwillige Interpretation des
Value Reporting aus. So u.a. PELLENS/HILLEBRANDT/TOMASZEWSKI (2000), S. 178 f.; FEY
(2000), S. 1097; FISCHER/WENZEL/KUHN (2001), S. 1209; RUHWEDEL/SCHULTZE (2002), S.
609; AKEU (2002), S. 2337; STAUBER (2004), S. 97.

92 Quelle: Mit wesentlichen Anderungen in Anlehnung an: NOLL/WEYGANDT (1997), S. 59;
RUHWEDEL/SCHULTZE (2002), S. 607. Die Ausweitung der Berichtsinhalte auf zukiinftige
Sachverhalte wird durch eine zunehmende Verkiirzung der Berichterstattungszeitrdume
flankiert, die sich aus der Forderung nach aktuellen und anlassbezogenen Informationen
ergibt. Weitergehend zur Zwischenberichterstattung vgl. HEBESTREIT/RAHE (2007), S. 111
ff.
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der zukiinftigen Entwicklung im Wege finanzieller Prognosen, z.B. durch Schétzung
der Nutzungsdauer von Anlagegegenstinden, im Jahresabschluss Beriicksichtigung
finden, gewinnt vor allem die strategische Ausrichtung des Unternehmens, d.h. das zu-

kiinftige Erfolgspotential an Bedeutung.

Trotz der Kombination von normierter Finanzberichterstattung und Value Reporting
zu einer zukunftsbezogenen Berichterstattung ist die Abbildung der Unternehmens-
situation aus Sicht eines aktuellen bzw. potentiellen Investors nicht als vollstidndig an-
zusehen.  Insbesondere  bei  der geforderten  Darstellung  zukiinftiger
unternehmenswertrelevanter Sachverhalte ist zu beriicksichtigen, dass die tatsiachliche
Unternehmensentwicklung von der geplanten Unternehmensentwicklung abweichen
kann. Bspw. ist denkbar, dass bereits geplante Investitionsprojekte, die das zukiinftige
Erfolgspotential determinieren, revidiert werden oder zu unerwarteten Ergebnissen
fiihren. Ebenso beinhalten die traditionellen Berichterstattungsgroflen je nach
Einflussgrad zukiinftiger Entwicklungen mehr oder weniger Unsicherheit. So bergen
z.B. reine FinanzgroBen, d.h. Einzahlungen und Auszahlungen, aufgrund ihrer di-
rekten Beobachtbarkeit einen geringeren Unsicherheitsgrad als Erfolgsgrof3en, d.h. Er-
trage und Aufwendungen. Chancen und Risiken erstrecken sich demnach sowohl tiber
die Groen der normierten Finanzberichterstattung als auch tiber die zusitzlichen
Komponenten des Value Reporting. Die daraus erwachsende Chancen- und Risikolage
stellt einen neuen Berichtsgegenstand dar, weshalb das bestehende System der
Kapitalmarktkommunikation um eine systemiibergreifende Betrachtung der Chancen-

und Risikolage erweitert werden muss.

In der folgenden Abbildung werden die verschiedenen Instrumente der Unternehmens-

kommunikation, ihr jeweiliger Informationsgehalt und die zugehorigen Berichtsgro-
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Ben in Zusammenhang gebracht und um die alles iiberlagernde Chancen- und

Risikolage erweitert:

Public Relations: Gesamte Unternehmenskommunikation
Investor Relations: Gesamte Kapitalmarktkommunikation
Finanzberichterstattung i.w.S.
Finanzberichterstattung i.e.S. Schnittbereich Value Reporting

(Bilanz + GuV) (Lagebericht etc.) (freiwillige Komponenten)

Bilanzielles Eigenkapital Stille Reserven im bilanzierten Originérer

+ nicht-bilanzierten Vermogen Goodwill

Einzahlungen/Auszahlungen
Einnahmen/Ausgaben Erfolgspotential
Ertrage/Aufwendungen
Chancen und Risiken

Abbildung 3: Chancen und Risiken in der externen Unternehmenskommunika-
s 93
tion

Der aufgezeigte Zusammenhang macht die Bemiihungen des Gesetzgebers zur
Etablierung einer Chancen- und Risikoberichterstattung auch betriebswirtschaftlich

begriindbar.

In diesem Zusammenhang ist es grundsétzlich denkbar, die Ausgestaltung der externen
Rechnungslegung den jeweils beteiligten Parteien selbst zu tiberlassen. Da sich die In-
teressen der Anspruchsberechtigten, insb. der Kapitalgeber, aber zumeist nicht mit den
Interessen der Rechnungslegenden decken und der Rechnungslegende dariiber hinaus
regelmaBig versuchen wird, sich seiner Rechenschaftspflichten zu entziehen®*, hat es
sich zumindest fiir Unternehmen mit groem Adressatenkreis weltweit durchgesetzt,
die externe Rechnungslegung zu normieren, um eine Benachteiligung einzelner Inte-

ressenlagen zu vermeiden.”®

93 Quelle: Mit wesentlichen Erweiterungen angelehnt an: HEUMANN (2005), S. 9; BAETGE/
HEUMANN (2006b), S. 40.

94 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 5.

95 Vgl. COENENBERG/STRAUB (2008), S. 17. Es wird die Ansicht vertreten, dass eine Rech-
nungslegungspflicht mehr Vor- als Nachteile im Vergleich zur freiwilligen Berichterstattung
birgt. Vgl. PELLENS/FULBIER/GASSEN (2004), S. 10. So bestimmen die Rechnungslegungs-
vorschriften weitestgehend die Hohe der Zufliisse an die Gesellschafter. Vgl. GROBFELD
(2003), S. 842.
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Dennoch ist fraglich, ob sich die Intention des Gesetzgebers mit der sich aus betriebs-
wirtschaftlichen Uberlegungen ergebenden Notwendigkeit der Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung deckt. Daher sollen im Folgenden parallel zur Entwicklung von
betriebswirtschaftlichen Rechnungslegungsgrofen kurz wesentliche Eckpunkte der
geschichtlichen Entwicklung der Vorschriften zur Lageberichterstattung skizziert wer-
den. Durch den Abgleich von betriebswirtschaftlicher Notwendigkeit einerseits und
gesetzlicher Anforderung andererseits wird eine Einbettung der Chancen- und Ri-

sikoberichterstattung in das bestehende System der Lageberichterstattung moglich.

2.2 Entwicklung der Lageberichtsvorschriften

Wihrend erste gesetzliche Vorschriften zur Bilanzierung, insb. zur Ausschiittungs-
bemessung, bereits auf das Allgemeine PreuBische Landrecht von 1794 und das
Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch aus dem Jahr 1861 zuriickgehen®®, wurde
die Aufstellung eines Geschiftsberichtes erst mit der Aktienrechtsnovelle von 1884°7
gesetzlich geregelt. Darin ist der Vorldufer des heutigen Lageberichtes zu erkennen.
Gefordert wurden Angaben iiber die Vermogenssituation und die Verhéltnisse der Ge-
sellschaft. Konkrete Vorschriften zur Ausgestaltung und zum Inhalt des Geschifts-

berichtes existierten allerdings nicht.”®

Die inhaltlichen Anforderungen an den Geschéftsbericht blieben auch mit dem am
01.01.1900 in Kraft getretenen Handelsgesetzbuch weiterhin sehr unbestimmt.”® Zu
einer Konkretisierung kam es erst im Laufe der Zeit durch die Rechtsprechung, indem
z.B. die Erlduterung von Bilanzansitzen, die Erwédhnung wichtiger Vorkommnisse und
auBBergewohnlicher Maflnahmen gefordert wurde sowie durch die infolge der Welt-
wirtschaftskrise (1930-1932) erlassene Notverordnung der Reichsregierung vom
19.09.1931.1% Darin wurde erstmals ein Katalog von Pflichtangaben fiir den Ge-
schiftsbericht aufgestellt, wonach u.a. Konzernbeziehungen, Stetigkeitsdurch-
brechungen, Haftungsverhéltnisse sowie Erlduterungen zum Jahresabschluss verlangt
wurden. Dies schloss eine Erlduterung des Jahresabschlusses und die Darstellung der
finanziellen Lage des Unternehmens ein.'%! Die Aussagekraft dieser Angaben blieb

allerdings eingeschrédnkt, da eine Berichterstattung unterbleiben konnte, wenn das

96 Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 22 f.; KROSS (2002), S. 27.

97 Vgl. RGBI. 1884, S. 123-170.

98 Zudem existierte keine Verdffentlichungspflicht fiir den Geschiftsbericht. Vgl. KUHN
(1992), S. 6.

99 Vgl. RGBI. 1897, S. 219; Vgl. MEYER (2005), S. 15.

100  Vgl. RGBI. 11931, S. 493; KUHN (1992), S. 6.

101  Vgl. WOHE (1999), S. 66; BUCHHEIM/KNORR (2006), S. 413.
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tiberwiegende Interesse der beteiligten Gesellschafter oder der Allgemeinheit gegen

eine Veroffentlichung sprach (Schutzklausel). 102

7103 erstmals in einen

Der Geschiftsbericht wurde mit dem Aktiengesetz von 193
Lagebericht und einen Erlduterungsbericht (Erlduterung des Jahresabschlusses) unter-

teilt.!04

Wie bereits ausgefiihrt, bewirkte die Entstehung von Grofunternehmen eine stérkere
Trennung von Eigentum und Kapital, wodurch zwangslidufig Informationsasymmetri-
en zwischen Management und den Kapitalgebern autkamen. 105 Damit riickte das Ziel
der Vermeidung von Prinzipal-Agent-Konflikten vermehrt in das Zentrum der Rech-
nungslegungstheorie. In diesem Lichte ist die Verschédrfung der externen Rechnungs-
legungsvorschriften im Zuge der Aktienrechtsreform von 1965'9® zu sehen, wonach
Unternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft oder KGaA neben einer
Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung den Geschéftsbericht nunmehr verpflich-
tend zu erstellen hatten.'?” Eine Unterlassung der Berichterstattung aus Griinden des
Gesellschaftsinteresses war nicht mehr moglich. Die Schutzklausel konnte nur noch
angewendet werden, wenn es zum Wohle der Bundesrepublik Deutschland oder eines

ihrer Linder erforderlich war.!08

Der Geschiftsbericht bestand weiterhin aus einem allgemeinen Teil, der inhaltlich teil-
weise mit dem heutigen Lagebericht vergleichbar ist, und dem Erlduterungsbericht, der
dem heutigen Anhang entspricht.109 Der allgemeine Teil bezog sich auf den Ge-
schiftsverlauf und die Lage der Gesellschaft sowie auf Vorgénge von besonderer
Bedeutung, die nach dem Schluss des Geschéftsjahres eingetreten sind (Nachtrags-
bericht). Der Nachtragsbericht sollte sowohl tiber positive als auch negative Vorginge
von besonderer Bedeutung nach dem Schluss des Geschéftsjahres berichten, um den
moglichen Informationsverlust aus der zeitlichen Verzogerung zwischen Bilanz-

stichtag und Verdoffentlichungstag zu beheben.'?

Im Geschéftsbericht kommen somit explizit Vorgdnge zum Ausdruck, die nicht unmit-

telbar aus den Positionen des Jahresabschlusses ersichtlich sind. Der Gesetzgeber hatte

102 Vgl. KUnN (1992), S. 6.

103 Vgl. RGBIL. 11937, S. 107.

104 Durch Ubernahme der Schutzklausel blieb es bei einer sehr eingeschrinkten Informations-
vermittlung. Vgl. KUHN (1992), S. 6.

105  Vgl. PELLENS/FULBIER/GASSEN (2004), S. 38.

106 Vgl. RGBI. 11965, S. 1089.

107 Vgl. SELCH (2003), S. 9.

108 Vgl. KUHN (1992), S. 7; SELCH (2000), S. 358.

109  Vgl. SELCH (2000), S. 358.

110 Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 820.
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erkannt, dass die Bilanz und GuV aufgrund des Stichtagsbezuges und der Anwendung
des Vorsichtsprinzips keine ausreichende Datenbasis bieten, um das gesamte Spek-
trum der relevanten Unternehmensrealitét fiir sémtliche Unternehmensadressaten zu

signalisieren.

Hinsichtlich der zeitlichen Dimension der Berichterstattung im Geschéftsbericht be-
standen allerdings schon damals Unklarheiten. Der {iberwiegende Teil der Literatur
ging von einer statischen Interpretation des Geschiftsberichtes aus, wonach dieser
einer stichtagsbezogenen Zustandsbeschreibung, einem Status quo, glich. Zukunftsori-
entierte Angaben, die sich auf Vorgédnge beziehen, welche iiber die besonderen
Ereignisse nach dem Schluss des Geschiftsjahres hinausgehen, wurden nicht aus-
driicklich gefordert, konnten aber freiwillig berichtet werden. Ein anderer Teil der Li-
teratur forderte eine dynamische Auslegung des Geschéftsberichtes. Dieser solle
Informationen in Form von stichtagsbezogenen Entwicklungserwartungen enthalten,
um die Nachteile des vergangenheitsorientierten Jahresabschlusses auszugleichen und
den Adressaten eine verbesserte Grundlage fiir Anlageentscheidungen zu bieten. In der
Berichterstattungspraxis konnten sich zukunftsorientierte Informationen allerdings
kaum durchsetzen bzw. blieben sehr allgemein gehalten und von geringer Qualitieit.1 1
Die Bedeutung des Geschiftsberichtes blieb demnach hinter der des Jahresabschlusses
zuriick.!1?

Insgesamt ist festzustellen, dass mit dem AktG von 1965 ein Mehr an Informationsver-
mittlung sowohl im Einzel- als auch Konzernabschluss gefordert wurde. Neben dem
Gléaubigerschutz fand auch das Prinzip des Schutzes der Anteilseigner, insb. der
Minderheitsgesellschafter, verstarkt Beachtung.1 13 Damit einher ging eine Beibehal-
tung der Ausschiittungsbegrenzung im Sinne des Gléiubigerschutzes.114 Allerdings
lasst sich festhalten, dass dem Lagebericht nach altem Aktienrecht aufgrund des
geringen Regelungsumfanges und fehlender inhaltlicher Auslegung nur eine geringe

Bedeutung beigemessen wurde. !

Die zunehmende Internationalisierung und wirtschaftliche Verflechtung der Unter-

nehmen miindete im Erlass einer Reihe von EG-Richtlinien116, die u.a. zum Ziel

111 Vgl. SELCH (2000), S. 358.

112 Dies kann auch aus den eingeschriankten Publizitdtspflichten fiir den Geschéftsbericht
abgeleitet werden. Wéhrend der Geschiftsbericht lediglich zum Handelsregister eingereicht
werden musste, war der Jahresabschluss zusétzlich in den Gesellschaftsblittern bekannt zu
machen. Vgl. SELCH (2000), S. 359.

113 So musste z.B. iiber Anderungen der Abschreibungs- und Bewertungsmethoden im
Geschiftsbericht berichtet werden, um die damit einhergehende Bildung und Auflsung
stiller Riicklagen zu signalisieren. Vgl. WOHE (1999), S. 75.

114 Vgl. GRUND (1996), S. 1293.

115 Vgl SELCH (2003), S. 11.
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hatten, gleichwertige und vergleichbare Rechnungslegungsvorschriften fiir die Mit-
gliedsstaaten zu schaffen.!!” Der deutsche Gesetzgeber reagierte auf die europdischen
Vorgaben mit dem Bilanzrichtliniengesetz (BiRiLiG) vom 19. Dezember 1985. 18 Dag
Bilanzrecht wurde nahezu vollstidndig aus dem AktG und anderen Gesetzen heraus-
gelost und in einem neuen dritten Buch des HGB zur Aufstellung, Priifung und
Offenlegung des Jahresabschlusses und Lageberichtes einheitlich

zusammengefasst.! 1

Im Zuge des Bilanzrichtliniengesetzes wurde der Geschiftsbericht zugunsten der
Berichtsinstrumente Anhang und Lagebericht aufgegeben. Weiterhin kam die Pflicht
zur Aufstellung eines Lageberichtes fiir alle Kapitalgesellschaften hinzu.'?® Daraus
entstand das sogenannte Zwei-Sdulen-Modell, wonach der Lagebericht als eigen-
standiges Instrument neben den Jahresabschluss, bestehend aus Bilanz, GuV und
Anhang, riickt. 121 Danach hat der Lagebericht in Verbindung mit dem Jahresabschluss
ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild von der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des Unternehmens zu vermitteln. Neben dieser Verdichtungsfunktion
hat der Lagebericht auch eine Ergénzungsfunktion inne, da die Zahlen der Bilanz und

GuV mit verbalen Ausfithrungen zur Unternehmenslage zu flankieren sind.'?2

Da der Lagebericht kein Bestandteil des Jahresabschlusses ist und somit nicht der Aus-
schiittungsbemessung dient, kann das Unternehmen losgeldst von den ,,strengen®
Grundsétzen ordnungsmifiger Buchfiihrung {iber die wirtschaftliche Lage des Unter-
nehmens berichten.'?> Damit eroffnet sich ein Berichterstattungsraum fiir mehrwer-
tige, sowohl vergangenheits- als auch zukunftsbezogene qualitative und quantitative

Informationen fiir den Lageberichtsadressaten. 124 Entscheidend dabei ist, dass sich der

116  Zu nennen ist insb. die sogenannte Bilanzrichtlinie (4. EG-Richtlinie) vom 25.07.1978, die
sich auf den Umfang der im Jahresabschluss und Lagebericht zu verdffentlichenden finan-
ziellen Informationen von im Wettbewerb stehenden Unternehmen bezieht. Vgl. MEYER
(2005), S. 17.

117  Vgl. VAN HULLE (1995), S. 40; VAN HULLE (2003), S. 969.

118  Vgl. BGBI. 1 1985, S. 2355. Damit wurden insb. die 4., 7. und 8. EG-Richtlinie in nationales
Recht umgesetzt. Vgl. SELCH (2000), S. 359.

119  Vgl. MEYER (2005), S. 18. Innerhalb des AktG, des GmbHG und des GenG verblieben
lediglich rechtsformspezifische Vorschriften, welche die Regelungen des HGB ergénzen.
Vgl. SELCH (2003), S. 12; MEMENTO (2005), S. 46.

120 Vgl. KROPFF (1980), S. 514 f.; KUTING/HUTTEN (1996), S. 2671; SELCH (2000), S. 359.

121 Vgl. BUCHHEIM/KNORR (2006), S. 414. Der Anhang geht aus dem ehemaligen Erldauterungs-
teil des Geschéftberichtes nach altem AktG hervor. Vgl. SELCH (2000), S. 359.

122 Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 938.

123 Vgl. KUHN (1992), S. 10. Dennoch sind mittelbare Wirkungen auf das Ausschiittungsver-
halten eines Unternehmens zu vermuten. So kann z.B. ein im Lagebericht beschriebener
erwarteter geringerer Auftragsbestand im Folgejahr zu verringerten Ausschiittungen an die
Anteilseigner flir das aktuelle Geschiftsjahr fithren. Vgl. BAETGE/FISCHER/PASKERT (1989),
S. 8.
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Lagebericht somit vorrangig an den Informationsbediirfnissen verschiedener Ad-
ressaten orientiert, die durch ein gemeinsames Interesse an der zukiinftigen Ent-

wicklung der Gesellschaft gekennzeichnet sind.'?

Neben der inhaltlichen Ausweitung erfidhrt der Lagebericht vor allem eine zu-
nehmende Ausrichtung auf die Zukunft, was an den folgenden Berichtsgegenstinden
deutlich wird:

* Darstellung der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft (Prognosebericht)

Im Prognosebericht sind Sachverhalte darzustellen, die fiir die zukiinftige Entwicklung
des Unternechmens von Bedeutung sind. Dazu zdhlen z.B. Informationen iiber Auf-
tragseinginge, geplante Beteiligungserwerbe und Investitionen.!?® Einen konkreten
Anhaltspunkt {iber Art, Inhalt und Umfang dieses Berichtsteils gibt das Gesetz
allerdings nicht. 127 Der Prognosebericht kann somit nur eine subjektive Einschétzung

der kiinftigen Unternehmensentwicklung liefern. 123

 Bericht iiber den Bereich Forschung und Entwicklung (F&E-Bericht).

Im Forschungs- und Entwicklungsbericht sollen Angaben zur Forschungs- und Ent-
wicklungstatigkeit des Unternehmens gegeben werden, um es den Adressaten zu er-
moglichen, Implikationen tiber die kiinftigen Marktchancen eines Unternehmens
ableiten zu konnen.!?’ Entscheidungsrelevant sind die Informationen iiber For-
schungs- und Entwicklungsaktivititen dahingehend, dass die Wettbewerbsfihigkeit
deutscher Unternehmen entscheidend von der Innovationsfihigkeit und der Erfiillung
hochster technologischer Anforderungen abhéngt. Hierfiir ist eine Zukunftsvorsorge
durch Forschung und Entwicklung unerlasslich.'3 Konkrete Anhaltspunkte zur Aus-
gestaltung des Berichtsteils liefert der Gesetzgeber, wie auch beim Prognosebericht,

aber nicht. 13!

Vor dem Hintergrund des zunehmenden Einflusses der Kapitalmirkte auf gro3e EU-
Gesellschaften in den 1990er Jahren erwies es sich als nachteilig, dass trotz der inhalt-
lichen und zeitlichen Ausweitung des Lageberichtes im Schrifttum keine einheitlichen
Gestaltungskriterien zur Lageberichtspublizitit erarbeitet werden konnten.'3? Zudem

behielt das Vorsichtsprinzip, das mittelbar auch auf die Lageberichterstattung aus-

124 BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 794.

125  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 938.

126 Vgl. KunN (1992), S. 10.

127  Vgl. KUnN (1992), S. 39.

128  Vgl. SELCH (2000), S. 360.

129 Vgl. BAETGE/ARMELOH/SCHULZE (1997b), S. 215.
130 Vgl. KUHN (1992), S. 47.

131  Vgl. KUBN (1992), S. 42.

132 Vgl. SELCH (2003), S. 14.
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strahlte, eine dominierende Stellung innerhalb des deutschen Bilanzrechts.'3? Die na-
tionalen Rechnungslegungsvorschriften wurden daher von internationalen Investoren
als ungeeignet angesehen, um ihre Informationsbediirfnisse zu befriedigen.'3* Deut-
sche Unternehmen waren demnach auf internationalen Kapitalméarkten im Wettbewerb

um Kapital benachteiligt. 135

Mit dem Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) vom 20. April 1998136 und
dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom
27. April 1998137 sollte die Wettbewerbsfihigkeit deutscher Unternehmen an den in-
ternationalen Kapitalmérkten gestidrkt und die Rechnungslegung an die Bediirfnisse
der Kapitalmérkte angepasst werden.!?® Zudem sollte die Unternehmensstrategie auf
langfristige Wertsteigerung des Unternehmens ausgerichtet werden (Shareholder-
Value-Prinzip). 139°5¢ ergab sich fiir kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen unter
den Voraussetzungen des § 292a HGB erstmals die Moglichkeit, einen HGB-Kon-
zernabschluss durch einen Konzernabschluss nach international anerkannten Grund-
sdtzen (insb. IFRS, US-GAAP) zu ersetzen.'*? Das Kapitalgesellschaften- und Co-
Richtlinie-Gesetz (KapCoRiLiG) von 1999 verpflichtete bestimmte Personengesell-
schaften zur Anwendung der Vorschriften fiir Kapitalgesellschaften zum Lagebericht.
Diese wurden damit hinsichtlich Rechnungslegung, Priifung und Offenlegung wie

Kapitalgesellschaften behandelt. 141

Die fiir den Lagebericht bzw. fiir den Konzernlagebericht geltenden § 289 bzw. § 315
HGB wurden durch das KonTraG dahingehend erweitert, dass erstmals auch auf die
Risiken der kiinftigen Entwicklung des Unternehmens bzw. des Konzerns einzugehen
ist.14? Gleichzeitig wurde durch das KonTraG die Priifungspflicht der Risikodar-

stellung im Lagebericht eingefiihrt. 143

Obwohl wiederum eine gesetzliche Konkretisierung der geforderten Risikoberichter-
stattung nicht erfolgte, wird neben der bereits geforderten Darstellung der voraussicht-

lichen Entwicklung eindeutig eine zusétzliche zukunftsorientierte Komponente im

133 Vgl. GRUND (1996), S. 1293.

134 Vgl. GRUND (1996), S. 1294; KIRSCH (2002), S. 746; VAN HULLE (2003), S. 972.

135 Vgl KUPPER (1998), S. 517.

136 Vgl. BGBI. 11998, S. 707.

137 Vgl. BGBL. 11998, S. 786. KonTraG vom 27.04.1998, in Kraft getreten am 01.05.1998.

138  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 937.

139 Vgl. SELCH (2000), S. 362; OSSADNIK/BARKLAGE (2003), S. 1286.

140 Vgl. WOHE (1999), S. 88; MEMENTO (2005), S. 4; BGBI. 11998, S. 708.

141  Davon betroffen sind hauptsichlich Personengesellschaften, bei denen ausschlieBlich
Kapitalgesellschaften Komplementire sind. Vgl. SELCH (2000), S. 364.

142 Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 937; WEBER/WEIBENBERGER/LIEKWEG (1999), S. 1710;
SELCH (2003), S. 17.

143 Vgl. hierzu SELCH (2000), S. 363.
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Lagebericht erkennbar.!** Fraglich bleibt allerdings, welche Teilbereiche der mog-

lichen zukiinftigen Entwicklung mit dem Begriff Risiko erfasst werden sollen.

Aufgrund der Abkopplung des Lageberichtes vom engen ,,Korsett” der Grundsétze
ordnungsmifiger Buchfiihrung, die origindr nur fiir den Jahresabschluss gelten, wére
schon damals eine weite Auslegung des Begriffes Risiko denkbar gewesen. Darunter
sind sowohl mogliche negative als auch positive Abweichungen von einer erwarteten
zukiinftigen Entwicklung (Risiko 1.w.S.) zu subsumieren. Der tiberwiegende Teil der
Literatur interpretiert den Risikobegriff allerdings angelehnt an das Vorsichtsprinzip
des § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB als ein Gefahrenpotential im Sinne einer negativen Ab-
weichung von einem gesetzten Ziel (Risiko i.e.S.). 145 Die Konzentration auf mogliche
Gefahrenpotentiale der kiinftigen Entwicklung und die Vernachldssigung von
Chancen lésst sich vor dem Hintergrund der zahlreichen Unternehmenskrisen und -
zusammenbriiche im Vorfeld der Gesetzesverabschiedung des KonTraG erkldren. Ein
zu hoher ,,Gewinn* wird demnach im Vergleich mit einem zu niedrigen ,,Gewinn* als
gefihrlicher angesehen. 146 Diege imparititische Behandlung von méglichen negativen
und positiven Abweichungen wurde auch vom IDW und vom Deutschen Rechnungs-
legungs Standards Committee (DRSC) vertreten. So definiert der IDW RS HFA 1 Ri-
siko als Moglichkeit ungiinstiger kiinftiger Entwicklungen, die mit einer erheblichen,
nicht notwendigerweise iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit erwartet werden. Die Dar-
stellung soll sich auf wesentliche Risiken der kiinftigen Entwicklung beschrinken, die
entweder bestandsgefihrdend sind oder einen wesentlichen Einfluss auf die Vermo-

gens-, Finanz- oder Ertragslage haben kénnen.'4’

Ebenso ist der DRS 5 auf das Risiko im Sinne einer mdglichen negativen kiinftigen
Entwicklung der wirtschaftlichen Lage ausgerichtet. DRS 5.27 ldsst allerdings die
Moglichkeit offen, gesondert iiber mogliche positive Entwicklungen (Chancen) zu
berichten, wenn die Lage dadurch nicht verzerrt bzw. zu positiv abgebildet wird. Somit
kommt zumindest die Alternative zum Ausdruck, freiwillig iiber Chancen zukiinftiger

Entwicklungen zu berichten. 148

Insgesamt treibt das KonTraG die Orientierung der deutschen Berichterstattungs-
pflichten an den angelsdchsischen Anforderungen einer kapitalmarktorientierten

Rechnungslegung voran. 199 Dies wird auch in der Erweiterung der Berichterstattungs-

144 Vgl. SELCH (2000), S. 362; KIRSCH/SCHEELE (2004), S. 4 f.

145  Vgl. KROMSCHRODER/LUCK (1998), S. 1573; BAETGE/SCHULZE (1998), S. 940; BiTZ
(2000), S. 236; KIRSCH/SCHEELE (2004), S. 5; KAJUTER (2004a), S. 428 f. Chancen wiren
aus dieser Sicht nicht berichterstattungspflichtig.

146  Vgl. COENENBERG (2005), S. 1191.

147  Vgl. IDW RS HFA 1, Tz. 29.

148  Vgl. KIRSCH/SCHEELE (2004), S. 6.
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pflicht von borsennotierten Gesellschaften um eine Kapitalflussrechnung und
Segmentberichterstattung deutlich. Aufgrund der weiterhin fehlenden gesetzlichen
Verpflichtung zu einer quantitativen Berichterstattung tiber die zukiinftige Ent-
wicklung beschrdnkten sich die Lageberichtsinformationen allerdings grundsétzlich
auf sehr allgemein gehaltene verbale Ausfithrungen, die zumeist als Ausblick formu-
liert wurden.'*? So finden sich in den Lageberichten Formulierungen mit keiner bzw.
nur wenig Aussagekraft, wie z.B.: ,,Wir sind in dem Bereich Forschung und Ent-
wicklung titig.“ oder ,,Wir erwarten auch fiir das Jahr 1989 ein zufriedenstellendes Er-

gebnis.“151

Weiterhin geht mit der Konzentration auf Risiken i.e.S. die Gefahr einer fehlerhaften
Ausrichtung der Unternehmensstrategie einher, da MaB3nahmen zur Risikovermeidung
im Vordergrund stehen und die Chancenkomponente nicht mehr wahrgenommen bzw.
vernachldssigt wird. In gleicher Weise ldsst sich die Einfithrung des § 91 Abs. 2 AktG
interpretieren, wonach Aktiengesellschaften erstmals gesetzlich zur Einrichtung eines
Uberwachungssystems zur frithzeitigen Erkennung von den Fortbestand der Gesell-
schaft gefihrdenden Entwicklungen verpflichtet wurden.'? Dieses einzurichtende in-
terne  Risikomanagementsystem kann als Grundstein fiir die externe
Risikoberichterstattung angesehen werden.!>3 Es bleibt aber ausdriicklich auf Gefah-
renpotentiale beschriankt. Ein Chancenmanagementsystem wird nicht gefordert, was

hinsichtlich der Entscheidungsrelevanz der Informationen als verfehlt anzusehen ist.

Auch die Europiische Union konnte sich dem Bedeutungsgewinn der internationalen
Rechnungslegungsstandards nicht entziehen und erlie eine Reihe von Verlaut-
barungen, um die Bilanzrichtlinien (4. und 7. EG-Richtlinie) zu modernisieren und an
die IAS/IFRS anzupassen.154 Dabei wird besonders dem Lagebericht eine zu-
nehmende Bedeutung hinsichtlich der Vermittlung entscheidungsrelevanter Informa-
tionen beigemessen. Dies ist insofern erstaunlich, als dass ein vergleichbares
Berichtsinstrument in den IAS/IFRS noch nicht gefordert wird. !

149  Vgl. SELCH (2000), S. 363.

150  Vgl. FREIDANK/STEINMEYER (2005), S. 2513.

151 Die Beispiele wurden tibernommen aus: KUHN (1992), S. 40 ff.

152 Vgl. BitZ (2000), S. 232.

153 Vgl. SELCH (2003), S. 21.

154  Zu nennen ist dabei die IAS-Verordnung (Verordnung 1606/2002/EG vom 19.07.2002)
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, die Moderni-
sierungsrichtlinie (Richtlinie 2003/51/EG vom 18.06.2003) und die Fair Value-Richtlinie
(Richtlinie 2001/65/EG vom 27.09.2001). Vgl. KIRSCH/SCHEELE (2004), S. 1; HERZIG
(2005), S. 212 f.

155  Der Lagebericht ist kein Bestandteil des Abschlusses nach IAS 1.7. Es wird lediglich
empfohlen, einen Bericht des Management iiber die Unternechmenslage zu verdffentlichen.
Vgl. KIRSCH/SCHEELE (2004), S. 3.
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Um einen hoheren Grad an Homogenitdt sowie eine bessere Vergleichbarkeit und
Aussagekraft der Lageberichte zu erreichen, schreibt die Modernisierungsrichtlinie die
Darstellung von Risiken und Ungewissheiten, eine ausfiihrliche Analyse des Ge-
schéftsverlaufes und der Lage des Unternehmens und ggf. eine Analyse der wich-
tigsten finanziellen und nicht-finanziellen Leistungsindikatoren im Lagebericht

vor.1%6

Die Umsetzung der europdischen Vorgaben und eine gleichzeitige Weiterentwicklung
und Internationalisierung der deutschen Rechnungslegungsvorschriften erfolgte durch
das Gesetz zur Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur Si-
cherung der Qualitdt der Abschlusspriifung vom 04.12.2004 (Bilanzrechtsreformge-
se:tz).15 7 Da die vom europdischen Gesetzgeber geforderte Risikoberichterstattung in
Deutschland bereits seit dem Inkrafttreten des KonTraG umgesetzt wird, ergab sich
kein unmittelbarer Handlungsbedarf.ls 8 Gleichwohl wurden die deutschen Berichter-
stattungsvorschriften durch das BilReG tiber die Anforderungen der Modernisierungs-
richtlinie hinaus um eine Darstellung der Chancenlage des Unternehmens erweitert.!>”
Es soll auBlerdem die voraussichtliche Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen
und Risiken beurteilt und erldutert werden.'®® Dariiberhinaus wurden Vorschriften zur
Darstellung von bestimmten Finanzrisiken eir1gef1'igt.161 Ebenso miissen grof3e
Kapitalgesellschaften neben den finanziellen nunmehr auch nicht-finanzielle Leis-
tungsindikatoren, soweit sie fiir das Verstdndnis des Verlaufs bzw. der Lage der Ge-

schifte von Bedeutung sind, angeben. 162 Eine inhaltliche Konkretisierung erfuhren die

156  Vgl. KIRSCH/SCHEELE (2004), S. 4; FINK/KECK (2005), S. 137. Fiir kleine und mittelgrof3e
Kapitalgesellschaften beldsst es die Modernisierungsrichtlinie bei einem Wahlrecht zur
Angabe von nicht-finanziellen Leistungsindikatoren.

157 Vgl BGBI. 12004, S. 3166; FINK/KECK (2005), S. 137; PFITZER/OSER/ORTH (2005), S. 40;
MEMENTO (2005), Rdn. 25.005. Auf das Transparenz- und Publizitéitsgesetz (TransPuQG)
vom 19.07.2002 (BGBI. I S. 2681) soll hier nicht néher eingegangen werden, da damit nur
punktuelle Anderungen des Bilanzrechts einhergingen. Vgl. SELCH (2000), S. 364.

158  Vgl. KIRSCH/SCHEELE (2004), S. 7.

159 Vgl FINK/KECK (2005), S. 138; BOCKING (2005), S. 6. Der Gesetzgeber verfolgt damit
erneut die Zielsetzung, den Gehalt des Lageberichts an entscheidungsrelevanten Informa-
tionen zu erhchen und dem Investor Soll-Ist-Vergleiche zu erméglichen. Vgl. BT-
Drucksache 15/3419 S. 30.

160  Vgl. PFITZER/OSER/ORTH (2005), S. 49; VELTE (20006), S. 144; SCHMIDT/WULBRAND
(2007), S. 417. Gleichzeitig wurde der IDW RS HFA 1 aufgehoben und der IDW PS 350 zur
Prifung des Lageberichts an die neuen Regelungen angepasst.

161  Vgl. KIRSCH/SCHEELE (2005), S. 1151. Die berichtspflichtigen Risiken beziehen sich geméf
§ 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB nur auf Finanzinstrumente.

162  Vgl. BAETGE/PRIGGE (2006), S. 401. Als Beispiel fiir nicht-finanzielle Leistungsindikatoren
nennt das Gesetz insb. Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange. Diese Aufzdhlung ist
nicht abschlieend; es kénnen auch Themen wie Forschung und Entwicklung,
Humankapital, Kundenstamm oder Sponsoring abgebildet werden. Vgl. KIRSCH/SCHEELE
(2004), S. 11; FINK/KECK (2005), S. 138.
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neuen gesetzlichen Vorschriften durch Verabschiedung des DRS 15 zur Lage-
berichterstattung.

So ist der Bericht zur voraussichtlichen Entwicklung der Kapitalgesellschaft unter
Beriicksichtigung aller wesentlichen unternehmensinternen und -externen Einflussfak-
toren zu erstellen. Zu den unternehmensexternen Einflussfaktoren gehoren dabei insb.
die Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (z.B. Konjunktur, Steuer-
recht, Kapitalkosten, Demographie) sowie die Branchenentwicklung. Zu den internen
Einflussfaktoren zdhlen aufbau- und ablauforganisatorische Elemente der Unter-
nehmung (z.B. Unternehmensumstrukturierungen) sowie die Mitarbeiterentwicklung.
Dabei ist der erwartete Bezug der kiinftigen Entwicklung auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des Unternehmens herauszustellen und zu erldutern und jeweils zu
einer Gesamtaussage iiber positive und negative Entwicklungstrends der einzelnen
Lagen zu verdichten.'® Ebenso hat die Unternehmensleitung ihre Erwartungen zur
voraussichtlichen Unternehmensentwicklung mit eindeutiger positiver oder negativer
Ausrichtung in einer Gesamtaussage zu verdichten.!®* Fiir den Prognosebericht wird

grundsitzlich ein Zeitraum von 2 Jahren als geeignet angesehen.165

Insgesamt wird durch das BilReG eine Ausrichtung der Informationsvermittlung an
den wesentlichen Leistungs- bzw. Wertreibern des Unternehmens erkennbar.'®® Die-
ses Bild wird durch die Tatsache getriibt, dass der Gesetzestext entgegen der interna-
tionalen Praxis keine Angaben zu Zielen und Strategien des Unternehmens im
Lagebericht fordert, obwohl dies im Gesetztesentwurf vorgesehen war und derartige
Informationen als besonders entscheidungsrelevant gelten.167 Den Rechnungs-
legungsadressaten wird der Einblick in die Zukunft des Unternehmens, die vorder-

griindig durch die Ziele und Strategien bestimmt wird, verwehrt.

Aus Sicht der Informationsvermittlung ist weiterhin positiv hervor zu heben, dass der
bisher in den Grundsétzen ordnungsmaifiger Lageberichterstattung (GoL) enthaltene
Grundsatz der Vorsicht, wonach mogliche negative Entwicklungen stirker gewichtet
werden als mogliche positive Entwicklungen, aufgegeben wurde. Nunmehr ist eine

ausgewogene Berichterstattung iiber Chancen und Risiken gefordert. 168

163 Vgl. KAISER (2005a), S. 411.

164  Vgl. DRS 15.85.

165  Auch fiir den nach altem Recht aufzustellenden Risikobericht war ein Prognosezeitraum von
2 Jahren vorgesehen. Vgl. KAISER (2005a), S. 411.

166  Vgl. FREIDANK/STEINMEYER (2005), S. 2512.

167 Begriindet wird diese Entscheidung damit, dass Unternehmen dazu keine konkreten
Angaben machen werden bzw. nicht machen kénnen. Vgl. BUCHHEIM/KNORR (2006), S.
416.

168  Vgl. DRS 15.14; AKEU DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT (2002), S. 2340; DOBLER
(2004), S. 34; FINK/KECK (2005), S. 140; VELTE (2000), S. 147.
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Die Vorgaben der Modernisierungsrichtlinie hinsichtlich der Anwendung der IAS/
IFRS im Einzel- bzw. Konzernabschluss entfalten nur indirekt Einfluss auf die Lage-
berichterstattung, da der grundlegende Wechsel des Rechnungslegungssystems nur
den Jahresabschluss betrifft. Kapitalmarktorientierte Unternehmen sind geméf § 315a
Abs. 1 und 2 HGB verpflichtet, ihren Konzernabschluss nach den Regeln der IFRS auf-
zustellen, nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen diirfen nach § 315a Abs. 3 HGB
die IFRS freiwillig fiir den Konzernabschluss anwenden.'®® Da innerhalb des
Regelwerkes der IAS/IFRS eine Aufstellungspflicht fiir einen Lagebericht fehlt, miis-
sen deutsche Unternehmen, die freiwillig oder verpflichtend einen Konzernabschluss
nach IFRS aufstellen, zusétzlich einen Konzernlagebericht nach den Vorschriften des
HGB verfassen.!’” Der Zwang zur Kombination dieser beiden aus verschiedenen
Rechnungslegungssystemen stammenden Berichterstattungsinstrumente zieht mog-
licherweise inhaltliche Uberschneidungen zwischen Konzernabschluss und Lage-
bericht nach sich.!'”! Der Inhalt des HGB-Lageberichtes ist daher mit dem IFRS-

Konzernabschluss abzustimmen. ! 72

Mit dem im Jahr 2009 verabschiedeten Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts
(Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz - BilMoG) zeichnet sich die vermutlich grofBte
Reform der handelsrechtlichen Bilanzierung seit dem BilRiLiG von 1985 ab.!”? Der
deutsche Gesetzgeber verfolgt damit das Ziel, das HGB zu einer vollwertigen und kos-
tengtinstigen Alternative zu den internationalen Rechnungslegungsvorschriften zu ent-
wickeln. Neben der Aufrechterhaltung der Ausschiittungsbemessungsfunktion soll vor
allem die Informationsfunktion des handelsrechtlichen Einzel- und Konzernabschlus-
ses gestarkt werden.!”* Die Anderungen gehen mit einer Anniherung des HGB an das
Instrumentarium der IFRS einher.!”>

Der Lagebericht wird durch das BilMoG dahingehend erweitert, dass kapitalmarktori-

entierte Kapitalgesellschaften nunmehr verpflichtet sind, die wesentlichen Merkmale

169  § 292a HGB wurde abgeschafft und durch § 315a HGB sinngemal ersetzt.

170 Vgl. SCHMIDT/WULBRAND (2007), S. 417.

171  Vgl. KRAWITZ/HARTMANN (20006), S. 1267; PRIGGE (2006), S. 252 ff.; KRUGER/THIERE
(2007), S. 195.

172 Vgl. hierzu Abschnitt 7.3.5.2 dieser Arbeit.

173 Vgl. FULBIER/GASSEN (2007), S. 2605; PETERSEN/ZWIRNER (2008), S. 5; PETERSEN/
ZWIRNER (2009), S. 1. Das zeitlich vorgelagerte Gesetz zur Kontrolle von Unternehmens-
zusammenschliissen (Bilanzkontrollgesetz, BilKoG) vom 15.12.2004 (BGBL. I S. 3408)
bezieht sich lediglich auf die Verhinderung bzw. Aufdeckung von UnregelméaBigkeiten bei
der Erstellung von Unternehmensabschliissen und soll daher nicht weiter betrachtet werden.
Ebenso bleibt das Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG) vom 03.08.2005
(BGBI. I S. 2267) unbeachtet, wonach Grundziige des Vergiitungssystems des Unter-
nehmens im Lagebericht anzugeben sind.

174  Vgl. FULBIER/GASSEN (2007), S. 2605; VELTE (2008), S. 61; MOXTER (2008a), S. 1514.

175  Vgl. VELTE (2008), S. 61.
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des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems im Hinblick auf den Rech-
nungslegungsprozess zu beschreiben (§ 289 Abs. 5 HGB n. F.). Borsennotierte Akti-
engesellschaften miissen dariiber hinaus eine Erkldrung zur Unternehmensfithrung in
den Lagebericht aufnehmen, die z.B. eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vor-
stand und Aufsichtsrat enthélt (§ 289a HGB n. F.).176 Darin wird ein weiterer Schritt

zur Angleichung des externen und internen Rechnungswesens erkennbar.

Aber auch indirekt sind Auswirkungen auf die Ausgestaltung des Chancen- und Ri-
sikoberichtes erkennbar. Aufgrund der Ausrichtung des BilMoG an der Informations-
funktion des Jahresabschlusses kommt es zur Anderung einer Vielzahl von Ansatz-
und Bewertungsvorschriften der Bilanz.!”” Die Bilanz wird daraufhin tendenziell ein
Mehr an zukunftsorientierten Informationen im Vergleich zur Bilanz vor BilMoG ent-
halten.!”8 Aufgrund der Ergédnzungsfunktion des Lageberichtes wird daher insb. die
Chancen- und Risikoberichterstattung an den neuen bilanziellen Informationsgehalt

anzupassen sein.

2.3 Zwischenfazit

Mit der Darstellung des Entwicklungsprozesses der einzelnen Rechnungslegungsgro-
Ben wurde gezeigt, dass sich das Hauptaugenmerk der Rechnungslegung auf die Ver-
mittlung von entscheidungsrelevanten Informationen fiir gegenwirtige und potentielle
Investoren verschiebt. Die externe Rechnungslegung hat sich demnach von einer
reinen Dokumentations- bzw. Kontrollrechnung hin zu einer Anspruchsbemessung
und dariiber hinaus zu einer Entscheidungsunterstiitzung weiterentwickelt, die es den

Adressaten ermoglichen soll, optimale Dispositionsentscheidungen zu treffen.

Diese Entwicklung wird auch durch den historischen Abriss der gesetzlichen Vor-
schriften zur Lageberichterstattung bestdtigt. Der in der kontinentaleuropéischen
Rechnungslegung verankerte Glaubigerschutzgedanke verliert zugunsten des Prinzips
der fair presentation sowie der decision usefulness an Bedeutung.179 Insbesondere die
Vorschriften des BilMoG zeigen eine deutliche Orientierung der externen Unter-
nehmensberichterstattung an unternehmensinternen Steuerungsprozessen. Die Bemii-

hungen zur Stirkung des Jahresabschlusses als Informationsvermittlungsinstrument

176 ~ Damit werden die europdischen Vorgaben der Abénderungsrichtlinie vom 14.06.2006 in
deutsches Recht transferiert.

177  Eine Ubersicht sowohl der geplanten als auch umgesetzten Anderungen findet sich in:
MEYER (2007), S. 2227 ff.; FOLBIER/GASSEN (2007), S. 2605 ff.; PETERSEN/ZWIRNER
(2009), S. 1 ff. Die Analyse einzelner Anderungen der Ansatz- und Bewertungsvorschriften
ist Gegenstand des Abschnitts 7.3.6.

178  Vgl. VELTE (2008), S. 63.

179  Vgl. FINK/KECK (2004), S. 1077; FINK/KECK (2005), S. 137.
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zeigen sich auch darin, dass zusétzliche Berichtsformate, wie z.B. der Segmentbericht,

die Kapitalflussrechnung und der Eigenkapitalspiegel gefordert werden. 180

Ein weiterer Schritt zur Fortentwicklung der Unternehmensberichterstattung kann in
der Einfithrung eines separaten Chancen- und Risikoberichtes gesehen werden. Als
Instrument zur Vermittlung dieser entscheidungsrelevanten Informationen bietet sich
der Lagebericht an, der damit erneut zunehmende Bedeutung und eine gestiegene Dy-
namik erhidlt. Die bereits durch das BilReG verpflichtende Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung geht in diese Richtung.

Aus der Gesetzesentwicklung ldsst sich allerdings nicht eindeutig ableiten, wie die zu
berichtenden Chancen und Risiken zu interpretieren sind. So fiihrt insbesondere die er-
kennbare Orientierung an unternehmensinternen Prozessen zu der Frage, welcher Aus-
gangspunkt fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung heran zu ziehen ist. Um die
bei Einfiihrung der Risikoberichterstattung durch das KonTraG aufgekommenen An-
passungsprobleme der Risikomanagementsysteme bei der Erweiterung der Berichter-
stattung um Chancen zu vermeiden'8!, soll im Folgenden unabhingig von der
Gesetzeslage eine rechnungslegungsbezogene Begriffsherleitung der Chancen und Ri-

siken erfolgen.

180  Vgl. FINK/KECK (2004), S. 1079. So auch im Rahmen des BilMoG durch § 264 Abs. 1 S. 2
HGBn. F.

181  So wies der Prozess des Risikomanagements bei vielen Unternehmen auch noch nach Jahren
Schwachstellen auf. Vgl. KAISER (2005), S. 346.
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3 Okonomische Analyse von Chancen und Risiken

Wie bereits in Kapitel zwei dargelegt, sind deutsche Kapitalgesellschaften seit Inkraft-
treten des BilReG gemal §§ 289 Abs. 1 S. 4 HGB und 315 Abs. 1 S. 5 HGB zur Dar-
stellung der voraussichtlichen Unternehmensentwicklung mit ihren wesentlichen
Chancen und Risiken verpflichtet. Aus dem Gesetz geht allerdings nicht hervor,
welche Definition den zu berichtenden Chancen und Risiken zugrunde gelegt werden
soll, obwohl in der Literatur eine Reihe verschiedener Definitionen zur Verfiigung
stehen.'®? Auch die berufsstindischen Empfehlungen des IDW und DRSC, die die ge-
setzlichen Anforderungen flankieren, konnen keine abschlieBende Klarheit

schaffen.!83

Aufgrund der beachtlichen Vielzahl von Erscheinungsformen hat sich bisher keine
Systematik herausgebildet, die sémtliche Arten von Chancen und Risiken erfasst und
in Klassen einordnet.'®* So kénnen Chancen- und Risikofaktoren bspw. nach den Kri-
terien Herkunft, Unternehmensbereich, Unternehmensprozess, Zeitbezug, Evolutions-

185 oder zwischen umfeld- bzw.

grad und Beeinflussbarkeit systematisiert
branchenbezogenen, unternehmensstrategischen, leistungswirtschaftlichen, perso-
nalbezogenen, informationstechnischen, finanzwirtschaftlichen wund sonstigen
Chancen und Risiken unterschieden werden.'®® Eine eindeutige Abgrenzung der

Chancen und Risiken untereinander fillt offensichtlich schwer. 87

Die Art und der Umfang der Chancen- und Risikoberichterstattung hingen jedoch
eindeutig von der Definition der Begriffe Chance und Risiko ab. 188 Die mit der Unter-
nehmensberichterstattung verfolgten Ziele konnen nur erreicht werden, wenn sowohl
beim Berichterstattenden selbst als auch beim Berichtsadressaten Klarheit iber den
Inhalt und die gegenseitige Abgrenzung der gesetzlich geforderten Berichtsgro3en
herrscht. Die Berichterstattung als Kommunikationsinstrument hat sicher zu stellen,
dass die Signale des Senders (Berichterstatter) beim Empfanger (Berichtsempfinger)
sowohl verstanden als auch zielgerichtet ausgewertet werden konnen.'®® Eine
gelungene Kommunikation kommt erst dann zustande, wenn beide Parteien zum einen

die sprachlichen Zeichenkombinationen sowie die tiberlagernde subjektive Kom-

182 Vgl. KAJUTER (2004a), S. 429.

183  Vgl. LUCK/BUNGARTZ (2004), S. 1789 f.

184  Vgl. STAHL (1992), S. 20.

185  Vgl. DOBLER (2004), S. 17.

186  Vgl. DRS 5.17.

187  Vgl. DOBLER (2004), S. 17.

188  Vgl. KAISER (2005a), S. 412.

189  Zu den Grundlagen der Kapitalmarktkommunikation vgl. KUHNLE/BANZHAF (2006), S. 26
ff.
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ponente des Gesagten identisch interpretieren. Gelingt der Kommunikationsversuch

nicht, kommt es zu Verstindigungsschwierigkeiten. Diese gilt es zu beseitigen.190

Im Folgenden sollen verschiedene Chancen- und Risikokonzepte vorgestellt werden.
Im Anschluss wird eine Aussage getroffen, welche Definition von Chancen bzw. Ri-
siken einem Prognosebericht zugrunde zu legen ist, um zu einer Verbesserung der Ent-
scheidungsniitzlichkeit des Lageberichtes beizutragen. Gleichzeitig wird der Frage
nachgegangen, ob die jeweiligen Konzepte in der Lage sind, die bereits bestehenden
Instrumente der Unternehmensberichterstattung sinnvoll zu ergénzen. Eine isolierte
Berichterstattung tiber Chancen und Risiken ist nur dann gerechtfertigt, wenn damit
Informationen bzw. Signale vermittelt werden, die nicht bereits aus den traditionellen
Berichtsinstrumenten abgeleitet werden konnen. Dabei riickt vor allem die Abgren-
zung des Begriffspaares Chance und Risiko von den traditionellen GroBen der
Berichterstattung, die sich auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unter-
nehmens beziehen, in den Vordergrund. Werden Chancen und Risiken z.B. bereits bei
Anwendung der Ansatz- und Bewertungsvorschriften bilanziell beriicksichtigt, so
wire eine zusitzliche Angabe im Chancen- und Risikobericht als redundant anzusehen
und konnte beim Adressaten womdglich zu einer Fehleinschiatzung des Unternehmens

fithren.

Eine geeignete Definition von Chancen und Risiken, die zu einer {iberschneidungs-
freien Abbildung der Unternehmenslage in der Rechnungslegung fiihrt, ist aus dem
Zweck der Rechnungslegung abzuleiten. Der Rechnungslegungszweck besteht zu-
nehmend darin, den Anteilseignern und anderen Beteiligten am Jahresabschluss ein
Gesamtbild der gegenwirtigen und zukiinftigen wirtschaftlichen Verhiltnisse des Un-
ternechmens zu vermitteln.!°! Die Ausgestaltung des Chancen- und Risikoberichtes hat
sich daher an den individuellen Informationsbediirfnissen der Adressaten zu orientie-
ren. !9 Dabei riickt die Subjektabhingigkeit von Chancen und Risiken in den Vorder-
grund, die ein Auseinanderfallen der Chancen- und Risikolage aus Sicht des

Berichterstattenden und der Sicht der Berichtsadressaten zur Folge haben kann.'?3

190  Vgl. BURKART (2002), S. 85 f.

191  Vgl. KROPFF (1980), S. 514.

192 Vgl. KUHNLE/BANZHAF (2006), S. 32. Die Interpretation von Chancen und Risiken nach
dem Sinn und Zweck der Rechnungslegung entspricht dem Prinzip der teleologischen
Begriffsauslegung.

193 Auch zwischen verschiedenen Berichtsadressaten konnen Chancen und Risiken des Unter-
nehmens in Abhéngigkeit von der jeweiligen Ausgangssituation des Adressaten (z.B. Port-
foliozusammensetzung, Risikoeinstellung) unterschiedlich wirken.
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3.1 Grammatikalischer Chancen- und Risikobegriff

Im allgemeinen Sprachgebrauch werden Chancen als giinstige Gelegenheiten bzw. als
Aussicht auf Erfolg beschrieben.!®® Ein Risiko kennzeichnet spiegelbildlich eine
ungiinstige Gelegenheit bzw. die Aussicht auf MiBBerfolg. Es steht damit das Eintreten
eines positiven bzw. negativen Ereignisses im Vordergrund und nicht nur die blofe
Moglichkeit einer positiven bzw. negativen Konsequenz aus einer Tatigkeit. 195 Daraus
leitet sich die weit verbreitete Ansicht ab, dass jede Form der unternehmerischen Ti-

tigkeit sowohl mit Chancen als auch mit Risiken behaftet ist. 196

Die Ubernahme dieser Definition fiir die Lageberichterstattung hitte zur Folge, dass
die gesamte Unternehmenstitigkeit an sich bereits als Chance bzw. als Risiko zu be-
trachten wére. Aufgrund der unscharfen Abgrenzung zur Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage des Unternehmens ergibt sich aber kein konkreter zusdtzlicher
Informationsgehalt. Anhand des folgenden Beispiels soll diese Problematik verdeut-

licht werden.

Vermogenswerte werden grundsétzlich nur dann in der Bilanz angesetzt, wenn aus
thnen ein zukiinftiger Zufluss von wirtschaftlichem Nutzen fiir das Unternehmen
generiert werden kann. Spiegelbildlich kommen Verpflichtungen des Unternehmens
bilanziell nur dann zum Ansatz, wenn ein Abfluss kiinftigen wirtschaftlichen Nutzens
erwartet wird.'”” Unter Anwendung der grammatikalischen Begriffsauslegung wire
der Zufluss zukiinftigen Nutzens aber gleichzeitig als giinstige Gelegenheit und damit
als Chance anzusehen. Ebenso ist der zukiinftige Nutzenabfluss mit einem Risiko
gleichzusetzen. Folglich besteht nach diesem Konzept kein Unterschied zwischen
Chancen bzw. Risiken und Aktiv- bzw. Passivposten der Bilanz. Eine klare Abgren-
zung zwischen der Vermogenslage, die sich in den Vermogensgegenstinden und
Schulden der Bilanz niederschlidgt, und der Chancen- und Risikolage ist daher nach der

grammatikalischen Auslegung nicht moglich.

Eine weitere Inkonsequenz der grammatikalischen Auslegung zeigt sich bei Sachver-
halten, die zwar 6konomisch gleichwertig sind, aber bilanziell gegenwirtig unter-
schiedlich abgebildet werden. Wird eine Investition in das materielle Anlagevermogen

mit einer Investition in Humankapital oder den Kundenstamm eines Unternehmens

194 Vgl. STAHL (1992), S. 12; NAGEL (1997), S. 8 f.

195  Vgl. NAGEL (1997), S. 8.

196  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 939. Die Unsicherheit ist somit systemimmanent. Vgl.
WEHRHEIM/KONIG (2007), S. 1316.

197  Der Zu- bzw. Abfluss wirtschaftlichen Nutzens wird von den existierenden Rechnungs-
legungssystemen als bilanzielles Ansatzkriterium genutzt. Von weiteren Ansatzkriterien soll
hier zunéchst abstrahiert werden.
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verglichen und zugleich angenommen, dass beide Investitionen den gleichen zu erwar-
tenden Zahlungsstrom aufweisen, erfolgt gleichwohl eine unterschiedliche bilanzielle
Abbildung. Wihrend die Investition in das materielle Anlagevermdgen nach den vor-
herrschenden Rechnungslegungsvorschriften grundsétzlich bereits bilanziell Bertick-
sichtigung findet, wird die Investition in Humankapital bzw. in den Kundenstamm
direkt als Aufwand behandelt, wodurch kein zukiinftiges bilanzielles Erfolgspotential
signalisiert werden kann.'”® Nach der obigen ,,naiven grammatikalischen Definition
sind allerdings beide Investitionen gleichermaflen als giinstige Gelegenheiten und
somit als Chancen zu interpretieren. In der Konsequenz stiinden sich Chancen, die in
der Bilanz durch Aktivierung gezeigt werden und Chancen, die aufgrund der jeweils
geltenden Ansatzkriterien nicht aktiviert werden konnen, gegentiber. Wéhrend im Fall
der Investition in das materielle Anlagevermogen eine zusitzliche Chancenberichter-
stattung als redundant einzustufen ist, wire im zweiten Fall eine Chance zu signalisie-
ren, da bisher kein bilanzieller Ausweis Vorliegt.199 Die Lageberichterstattung sollte
daher berticksichtigen, dass Chancen und Risiken, die sich bereits bilanziell nieder ge-

schlagen haben, aus risikotheoretischer Sicht gar nicht mehr existieren.?%0

Die vorhergehenden Ausfiihrungen haben gezeigt, dass eine tiefergehendere Beschéf-
tigung mit dem Begriff der Chance bzw. des Risikos im Zusammenhang mit den gel-
tenden Ansatz- und Bewertungsvorschriften der Bilanz notwendig ist. Die
grammatikalische Auslegung einer Chance bzw. eines Risikos ist als nicht geeignet an-
zusehen, um die Rechnungslegungsziele erfiillen zu konnen. Daher sollen Chancen
und Risiken im Folgenden hinsichtlich des Kriteriums der Entscheidungsrelevanz fiir
Adressaten ndher untersucht werden. Den Ausgangspunkt bilden dabei zundchst die
Uberlegungen des Gesetzgebers bei der Einfilhrung der Chancen- bzw. Ri-
sikoberichterstattung, die Verlautbarungen des DRSC und IASB sowie die Literatur-

meinung.

198  Vgl. SCHMEISSER/CLAUSEN (2006), S. 1056. So werden selbst erstellte immaterielle Vermo-
gensgegenstdnde des Anlagevermogens gegenwértig gemél § 248 Abs. 2 HGB vom Ansatz
ausgeschlossen. Nach IFRS sind Ausgaben im Zusammenhang mit dem Aufbau von
Humankapital bzw. den Kundenstamm direkt als Aufwand zu behandeln. Vgl. IAS 38.63
und IAS 38.69b.

199  Fraglich ist in diesem Zusammenhang auch, ob nicht bilanzierte immaterielle Vermogens-
werte aufgrund moglicher positiver Entwicklungen als Chancen oder lediglich als Gegen-
stand des Forschungs- und Entwicklungsberichtes gemal § 289 Abs. 2 Nr. 3 HGB
anzusehen sind. Vgl. BOHN (2008), S. 19.

200  Vgl. POLLANZ (1999), S. 1277.
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3.2 Rechnungslegungsbezogener Chancen- und Risikobegriff

Aufgrund der fehlenden gesetzlichen Klarstellung des Begriffes Chance bzw. Risiko
liegt eine entsprechende Auslegung grundsitzlich im Verantwortungsbereich des
Bilanzierenden, woraus sich zunichst erhebliche Freirdume und Interpretationsmog-
lichkeiten eroffnen. Der Spielraum des Bilanzierenden wird allerdings durch die
Grundsétze ordnungsméBiger Lageberichterstattung (GoL) eingeschridnkt, die einen
einheitlichen Rahmen fiir die Berichterstattung im Lagebericht vorgeben. Dabei wer-
den die Grundsitze der Richtigkeit, Vollstindigkeit, Vergleichbarkeit, Wirtschaft-
lichkeit, Informationsabstufung nach Art und Grof3e des Unternehmens, Klarheit und
Stetigkeit genannt.?’! Diese ,,oberen® Grundsitze sind aber sehr abstrakt und miissen
daher in anwendbare Instrumente umgesetzt bzw. operationalisiert werden, um pro-

blembezogene Losungsansitze liefern zu konnen.?0?

Wie bereits erwihnt, sind die Informationsbediirfnisse der Adressaten als Mal3stab fiir
die Ausgestaltung der Berichterstattung von Chancen und Risiken der kiinftigen Ent-
wicklung anzusehen.” Die Informationen des Lageberichts sollen eine eigensténdige
Beurteilung der kiinftigen Entwicklung des Unternehmens ermdglichen und damit zur
Abschitzung des kiinftigen Ausschiittungspotentials geeignet sein.?%* Unter Beriick-
sichtigung der geforderten Entscheidungsrelevanz der Informationen existieren
Chancen und Risiken zudem nur dann, wenn sie einen wesentlichen Einfluss auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens entfalten oder zu einer

Anderung der Entscheidung des Investors fiihren kénnen.

Eine erste Anndherung an eine Begriffsdefinition findet sich in den Deutschen Rech-
nungslegungs Standards zur Risiko- bzw. Lageberi(:htersta‘[tung.205 Danach wird unter
Risiko die Moglichkeit von negativen kiinftigen Entwicklungen der wirtschaftlichen
Lage verstanden. Als Chance gilt spiegelbildlich die Moglichkeit einer positiven kiinf-
tigen Entwicklung der wirtschaftlichen Lage.206

201  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 938; KAJUTER (2004b), S. 197. Weiterfithrend zu den ein-
zelnen GoL vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 795 ff.

202 Vgl. GUNTHER/BEYER/MENNINGER (2003), S. 456 f. Dieses Vorgehen entspricht der Deduk-
tion, wonach ausgehend von einer ibergeordneten Zielsetzung der Rechnungslegung
logische Grundsétze und Methoden entwickelt werden, deren Anwendung zur Zieler-
reichung beitragen. Vgl. FISCHER (2003), S. 66.

203 Vgl. DORNER/BISCHOF (1999), S. 455.

204  Vgl. AKIW DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT (2003), S. 1234; BUCHHEIM/BEIERS-
DORF/BILLINGER (2005), S. 239; VELTHUIS/WESNER/SCHABEL (2006), S. 459.

205 Vgl. DRS 5 und DRS 15. Die Deutschen Rechnungslegungs Standards konkretisieren die
gesetzlichen Anforderungen und gelten unter Beachtung des § 342 Abs. 2 HGB als im
Einklang mit den GoL. Vgl. WEBER (2001), S. 144; BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 46
f., 798; VELTE (2000), S. 145.
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Die Begriffspaarung Chance und Risiko wird auch an verschiedenen Stellen der Ver-
lautbarungen des IASB genutzt, obwohl keine grundlegende Begriffsdefinition zu
finden ist. So werden beispielhaft die Verlustmoglichkeit auf Grund von ungenutzten
Kapazititen oder technischer Uberholung sowie Renditeabweichungen aufgrund
gednderter wirtschaftlicher Rahmenbedingungen als Risiken angefiihrt. Eine Chance
kann sich nach Ansicht des IASB aus einem Gewinn bringenden Einsatz eines Vermo-
genswertes im Geschéftsbetrieb wihrend der wirtschaftlichen Nutzungsdauer ergeben

oder aus einem Wertzuwachs bzw. der Realisation eines Restwertes resultieren.2%”

Wird auf den reinen Wortlaut dieser Verlautbarungen abgestellt, ist auch hier eher eine
Bezugnahme auf eine Entwicklungstendenz im Sinne eines mathematischen Erwar-
tungswertes und weniger eine mogliche Abweichung von einem bereits bilanzierten
Wert oder einer erwarteten Wertentwicklung erkennbar. Dies ist wiederum vor dem
Hintergrund problematisch, dass sich erwartete zukiinftige Entwicklungen bereits im
bilanziellen Wert der Vermogensgegenstinde und Schulden niederschlagen konnen,
z.B. durch Abschreibungen und Riickstellungsbildung, und somit nicht mehr fiir die

Chancen- und Risikoberichterstattung in Betracht kommen.

Ebenso unscharfist der in der Literatur oftmals vorgebrachte Standpunkt, dass Risiken
als ,,wahrscheinliche®, ,,vorhersehbare* oder sogar ,,entstandene‘ negative Erfolgsbei-
trdge anzusehen sind.?%® GleichermaBen werden Chancen als noch nicht realisierte
Gewinne bezeichnet, die infolge der Anwendung des Imparitétsprinzips bisher keine
entsprechende bilanzielle Beriicksichtigung fanden. Abweichend davon gelten
Chancen als bereits bilanziert, wenn z.B. eine Fair-Value-Bewertung vorgenommen
oder die Percentage-of-Completion-Method im Rahmen der langfristigen Auftragsfer-
tigung angewendet wird.?%? Ein weiteres Beispiel fiir eine unscharfe Verwendung des
Risikobegriffs und die Inkaufnahme einer Vermischung von Bestandsposten (Vermo-
gen und Schulden) mit StreugroBen (Chancen und Risiken) kann in den Ausfithrungen
von KAJUTER erkannt werden, welcher der Frage nachgeht, wie iiber Risiken zu
berichten ist, die bereits durch Abschreibungen oder Riickstellungsbildung im

Abschluss beriicksichtigt wurden.?'? Ebenso missverstindlich argumentiert das IDW,

206  Vgl. DRS 5.9 und DRS 15.8. Zwar gelten die DRS primér fiir den Konzernabschluss, sie
konnen aber auch zur Auslegung von unbestimmten Rechtsbegriffen fiir den Einzel-
abschluss genutzt werden. Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 47.

207 Vgl IAS 17.7.

208  Teilweise wird auch von ,,bilanziell erfassbaren Risiken® gesprochen. So z.B. SELCH (2003),
S. 115 ft.

209  Vgl. KAJUTER (2004a), S. 429 f.

210  Vgl. KAJUTER (2004a), S. 429 f. So bereits DORNER/BISCHOF (1999), S. 447, wonach der
Lagebericht Auskunft geben soll, inwieweit Chancen und Risiken bereits im Jah-
resabschluss Berticksichtigung fanden.
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das eine Berichterstattung iiber Chancen und Risiken auch dann fordert, wenn die
Chance bzw. das Risiko bereits im Jahresabschluss durch eine entsprechende Bewer-

tung beriicksichtigt wurde.?!!

Dabei bleibt unberiicksichtigt, dass z.B. eine Abschreibung bzw. Riickstellungsbildung
nur dazu dient, die bilanzielle Lage an eine erwartete Entwicklung anzupassen.
GleichermaBlen kann durch Anwendung der Fair-Value-Bewertung bzw. der
Percentage-of-Completion-Method keine Vorwegnahme von Chancen erreicht wer-
den, sondern lediglich eine Vorwegnahme von erwarteten Gewinnen. Aus diesem
Grund ist streng zwischen der voraussichtlichen Entwicklung und den daraus abzulei-
tenden Chancen und Risiken zu unterscheiden. Unter einer Chance bzw. einem Risiko
ist infolgedessen ausschlieBlich ein mogliches positives bzw. negatives Abweichen
von einem erwarteten Wert oder einem anderen Vergleichswert zu verstehen.?!? Die
BezugsgroBle bzw. den Vergleichswert bildet dabei die wirtschaftliche Lage des Unter-
nehmens zum Bilanzstichtag.213 So kann eine mogliche kiinftige Entwicklung nur im
Vergleich zu der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens am Bilanzstichtag positiv

oder negativ sein.214

Fraglich ist jedoch, was unter der aktuellen wirtschaftlichen Lage verstanden werden
soll. In den Verlautbarungen des DRSC wird diese als eine auf den Bilanzstichtag be-
zogene Situation einschlieBlich aller Faktoren, die die Fiahigkeit des Unternehmens
beeinflussen, kiinftig Einzahlungsiiberschiisse zu generieren, bezeichnet.”!> Aus die-
ser Definition wird aber nicht unmittelbar ersichtlich, auf Basis welcher Informationen
die aktuelle wirtschaftliche Lage zu bestimmen ist. Grundsétzlich kommen die
folgenden drei Alternativen zur Bestimmung der wirtschaftlichen Lage in Betracht, die

jeweils einen unterschiedlichen Informationsgehalt bzw. Objektivititsgrad beinhalten:
1. die Unternehmenslage, die aus den traditionellen Berichterstattungsinstrumenten
ersichtlich ist (statische Betrachtung),

2. die Unternechmenslage, die auf Basis der Einschitzungen des Managements zu

erwarten ist (dynamische Betrachtung) sowie

3. die externe Marktlage.

211 Vgl IDW (2006), S. 2123. Das IDW bestitigt diese statische Sichtweise mit der Aussage,
dass ein Risiko auch dann besteht, wenn eine Chance nicht genutzt wird. Vgl. IDW (2006),
S. 1600.

212 Vgl. BIHR/KALINOWSKY (2008), S. 621.

213 Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 816.

214 Vgl. DRS 5.9.

215  Vgl. DRS 5.9 und DRS 15.8.
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Die obigen drei Teillagen unterscheiden sich hinsichtlich ihrer zeitlichen Dimension,
also insbesondere in ihrer Fahigkeit, zukiinftige Entwicklungen vorweg zu nehmen. So
liegt eine Chance im ersten Fall vor, wenn eine Verbesserung der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage, die sich aus der Anwendung von geltenden Ansatz- und Bewertungs-
vorschriften ergibt, moglich ist. Bezogen auf den zweiten Fall ist eine Chance als mog-
liche Verbesserung der von der Unternehmensleitung prognostizierten Entwicklung
anzusehen.?! Letztlich kann eine Chance auch als mogliche positive Abweichung von
den Erwartungen sdmtlicher Marktteilnehmer zur Unternehmensentwicklung ange-
sehen werden.

Je nach Begriindung der Referenzgrofe ergeben sich verschiedene Auspragungen hin-
sichtlich der Existenz und der Hohe der daraus abzuleitenden Chancen und Risiken.?!”
Folglich ist das Unternehmensumfeld dahingehend zu untersuchen, ob Sachverhalte
vorliegen, die zu einer Abweichung von der zuvor definierten aktuellen wirtschaft-
lichen Lage fithren konnen. Nur diese Sachverhalte konnen Gegenstand der Risiko-

und Chancenberichterstattung sein.
3.3 Steuerlicher Chancen- und Risikobegriff

Um zu verhindern, dass bei Funktionsverlagerungen eines inldndischen Unternehmens
ins Ausland Besteuerungssubstrat verloren geht, ist aus Sicht des deutschen Gesetz-
gebers sicher zu stellen, dass sdmtliche im Inland entstandenen stillen Reserven
aufgedeckt und besteuert werden.?'® In diesem Zusammenhang kommt dem Begriff
der Geschéftschance eine besondere Bedeutung zu.

t219, wird eine Geschifts-

Obwohl noch keine konkrete steuerliche Definition vorlieg
chance als ,,konkrete Moglichkeit, kiinftig einen Vermogensvorteil aus einem noch
abzuschlieBenden Geschift zu erzielen, der jedoch noch keiner besonderen Bewertung
zugédnglich und daher noch nicht zu einem Wirtschaftsgut erstarkt ist“?20 be-
zeichnet.??! So kann eine Geschiftschance z.B. dann vorliegen, wenn der Zeitwert der
ins Ausland iibertragenen Wirtschaftsgiiter iiber dem steuerlichen Buchwert liegt. Die

Finanzverwaltung geht dariiber hinaus davon aus, dass jeder betrieblichen Funktion

216 Vgl. BOHN (2008), S. 14.

217  Eine Analyse der Abhéngigkeit der Chancen- und Risikoberichterstattung von der Wahl des
Referenzwertes ist Gegenstand des Abschnitts 4.3.

218  Vgl. SERG (2005), S. 1916.

219  Dabei geht es grundsétzlich um die Frage, ab wann eine Geschiftschance so konkret vorliegt
bzw. entstanden ist, dass sie einzeln bewertet werden kann. Vgl. KUCKHOFF/SCHREIBER
(1999), S. 325.

220  SERG (2005), S. 1916.

221  Vgl. JAcoBs (2002), S. 1071; FISCHER/KLEINEIDAM/WARNEKE (2005), S. 665.
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auch eine Geschéftschance und somit gleichzeitig ein Gewinnpotential zurechenbar

ist, das der Besteuerung zu unterliegen hat.?%?

Bereits aus dieser Eingrenzung wird ersichtlich, dass es sich bei einer steuerlichen Ge-
schéftschance um kein Wirtschaftsgut im engeren Sinne handelt und daher nicht zu
einem Ansatz in der steuerlichen Vermogensaufstellung fithrt. Dennoch kann eine Ge-
schéftschance Wirtschaftsguteigenschaften besitzen.??? Als Beispiel kénnen For-
schungs- und Entwicklungsprojekte genannt werden, die gegenwirtig geméal § 248
Abs. 2 HGB und § 5 Abs. 2 EStG weder in der Handelsbilanz noch in der Steuerbilanz
zum Ansatz fithren. Derartige Werte entziehen sich regelméfig der Bewertbarkeit, da
es in den meisten Fillen am Vorliegen eines Kaufpreises bzw. vergleichbarer Markt-
werte fehlt.?2* Insofern ist eine Geschiftschance im steuerlichen Sinne mit vor-
handenen stillen Reserven (z.B. Know How, Kundenbeziehungen etc.) gleichzusetzen,

die einen Bestandteil des Geschifts- oder Firmenwertes bilden.22>

Daraus geht hervor, dass sich die steuerliche Definition einer Chance direkt auf einen
okonomischen Wert bezieht und nicht etwa auf die Streuung um einen erwarteten
Referenzwert abstellt. Da es sich um eine konkrete Moglichkeit eines kiinftigen Ver-
mogensvorteils handeln muss, bleiben alternative zukiinftige Umweltzustdnde
unberiicksichtigt. Zudem ist die steuerliche Chancendefinition stark von den geltenden
Ansatz- und Bewertungsvorschriften des HGB abhingig. In diesem Sinne werden alle
Werte, die zwar 6konomisch vorhanden und damit entscheidungsrelevant sind, die
aber aufgrund der ihnen innewohnenden Unsicherheit keine Bilanzierungsfihigkeit

aufweisen, steuerlich als Chancen angesehen.

Da das Steuerrecht keine Trennung zwischen der voraussichtlichen Entwicklung und
den daraus abzuleitenden moglichen Abweichungen vornimmt, kann auch diese Art
der Begriffsabgrenzung aus Sicht der externen Unternehmensberichterstattung nicht
iiberzeugen. Im Folgenden soll daher grundlegend der 6konomische Charakter von
Chancen und Risiken herausgestellt werden, um mogliche Implikationen fiir die

Berichterstattung abzuleiten.

222 Vgl. KUCKHOFF/SCHREIBER (1999), S. 325.

223 Vgl. SERG (2005), S. 1917. JACOBS spricht den Geschéftschancen die Eigenschaften eines
geschiftswertdhnlichen Wirtschaftsgutes zu. Vgl. JACOBS (2002), S. 1071.

224 Fur die Wertermittlung finden géngige Bewertungsverfahren, wie z.B. die Discounted Cash-
Flow-Methode, Anwendung. Vgl. SERG (2005), S. 1917.

225  Vgl. SERG (2005), S. 1917.
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3.4 Wirtschaftswissenschaftlicher Chancen- und Risikobegriff

Die unvollstindige Prognostizierbarkeit zukiinftiger Entwicklungen ist Gegenstand
zahlreicher Veroffentlichungen, die sich mit der Identifikation, der Bewertung und der
Steuerung von Situationen unter Unsicherheit befassen. Die wirtschaftswissenschaft-
liche Literatur unterscheidet dabei zwischen einer ursachenbezogenen und einer

wirkungsbezogenen Perspektive der Unsicherheit.?26

3.4.1 Ursachenbezogene Chancen- und Risikodefinition

Die ursachenbezogene Sichtweise bezieht sich auf einen vorliegenden Informationszu-
stand und stellt somit die Ursache fiir mogliche Abweichungen von einem erwarteten
Wert in den Vordergrund. Diese Perspektive geht von der Tatsache aus, dass unter-
nehmerisches Handeln und Entscheiden nur auf Basis von Informationen moglich
ist.2?” So konnen z.B. Investitionsentscheidungen nur getroffen werden, wenn
geeignete Informationen vorliegen, anhand derer zukiinftige Riickfliisse aus einem In-
vestitionsprojekt abschétzbar bzw. bewertbar sind. Da sich diese Art von Information
auf die Zukunft bezieht, sind die Auswirkungen unternehmerischer Entscheidungen
grundsétzlich nicht abschliefend vorhersehbar. Diese Problematik wird in der Regel

durch folgende Sachverhalte verstérkt:

1. menschliche Entscheidungen beeinflussen 6konomische Prozesse,
2. die ZielgroBen werden durch eine Reihe verschiedener Variablen beeinflusst und

3. dkonomische Prozesse laufen nur selten wiederholt und unter gleichen qualitativen

Bedingungen ab.?%8

Die Folge ist, dass Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung immer
mehrwertig sind und nicht auf einen einzigen, sicheren Wert reduziert werden
kénnen.??® Zudem ist damit zu rechnen, dass es zu Abweichungen zwischen tatsich-
lichem Ergebnis und erwartetem Ergebnis kommt. Unter diesen Voraussetzungen wird
von einer Entscheidung unter Unsicherheit gesprochen. Die Ursache fiir eine positive
bzw. negative Zielverfehlung liegt in der Unvollkommenheit des Informationssys-
tems. Ein Risiko im Sinne der ursachenbezogenen Definition kennzeichnet demnach
die Tatsache, dass nur unvollkommene Informationen {iber kiinftige Umweltzustéinde

Vorliegen.23 0

226  Vgl. beispielhaft DIEDERICHS (2004), S. 93 ff.
227  Vgl. BEA/DICHTL/SCHWEITZER (1997), S. 245.
228  Vgl. BRETZKE (1974), S. 126.
229  Vgl. BRETZKE (1974), S. 114.
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Aus Sicht der Entscheidungstheorie, die versucht, in Abhéngigkeit vom vorliegendem
Informationszustand Regeln fiir eine rationale Investitionsentscheidung abzuleiten,
lasst sich die ursachenorientierte Chancen- und Risikodefinition weiter differenzie-
ren.?3! Dabei bedingt die Eigenschaft des vorliegenden Informationssystems die Hohe
und den Grad der Unsicherheit. Dieser Zusammenhang soll im Folgenden verdeutlicht
werden, indem zwischen vollkommenen und unvollkommenen Informationssystemen

unterschieden wird.

3.4.1.1 Vollkommene Informationssysteme

Ein vollkommenes Informationssystem liegt vor, wenn die Auspragungen der zukiinf-
tigen ZielgroBen bekannt sind und diese mit einer Wahrscheinlichkeit von 1 bzw. 0
auftreten.>3? In diesem Fall wird von einer Entscheidungssituation unter Sicherheit
gesprochen. Der Entscheidende hat vollkommene Informationen {iber sémtliche ziel-
relevanten GroBen bzw. Umweltsituationen.”>? In der Realitit diirfte dies nur sehr
selten bzw. tiberhaupt nicht der Fall sein.?** So kann das Unternehmen zwar versu-
chen, z.B. durch langerfristige Vertragsgestaltung, eine Unsicherheitssituation an eine
Sicherheitssituation anzundhern, letztlich kann aber auch dabei nicht ausgeschlossen

werden, dass von den vereinbarten Vertragsbedingungen abgewichen wird.

3.4.1.2 Unvollkommene Informationssysteme

Ein unvollkommenes Informationssystem kann in den beiden folgenden Aus-

priagungen vorliegen.

1. Vollkommene Unsicherheit bzw. Ungewissheit

Vollkommene Unsicherheit bzw. Ungewissheit ist dadurch gekennzeichnet, dass
keinerlei Wahrscheinlichkeiten, weder objektive noch subjektive, fiir verschiedene
mogliche Umweltbedingungen angegeben werden konnen und dem Entscheidungs-
trager dariiber hinaus nicht bekannt ist, welche konkreten Werte bzw. Auspriagungen

die betrachtete ZielgroBe annehmen kann.?*

Objektive Wahrscheinlichkeiten konnen aus empirischen Héaufigkeitsverteilungen

gleichwertiger Entscheidungssituationen abgeleitet werden, indem der Quotient aus

230  Vgl. DOBLER (2004), S. 9; DUCH (2005), S. 8 f.

231  Vgl. PERRIDON/STEINER (1999), S. 98.

232 Vgl. STAHL (1992), S. 6; WOHE (2002), S. 126.

233 Vgl. WOHE (2002), S. 123; CHRISTENSEN/DEMSKI (2003), S. 81.

234 Vgl. BRETZKE (1974), S. 73 f.; MUGLER (1979), S. 22; PERRIDON/STEINER (1999), S. 98.
235  Vgl. PERRIDON/STEINER (1999), S. 98 f.
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der Haufigkeit des Eintretens eines bestimmten Ereignisses und der Haufigkeit des
Eintretens aller iiberhaupt moglichen Ereignisse gebildet wird.>*® Subjektive Wahr-
scheinlichkeiten beruhen dagegen insbesondere auf der Erfahrung und I.Jberlegung.23 7
Inbesondere bei Prognoseentscheidungen lassen sich nur in duflerst seltenen Fillen
rein objektive Wahrscheinlichkeiten ableiten bzw. eindeutig von subjektiven Wahr-
scheinlichkeiten trennen.?® Dies ist damit zu erkldren, dass sich z.B. Investitionsent-
scheidungen nicht beliebig oft unter gleichen Voraussetzungen wiederholen lassen.??’
Eine Ableitung von objektiven Wahrscheinlichkeiten aus dhnlichen Sachverhalten der
Vergangenheit ist daher lediglich fiir Routineentscheidungen, die sich {iber mehrere
Perioden hinweg in gleicher Form wiederholen, zu erwéigen.mO Dagegen konnen bei
strategischen Entscheidungen in einem sich dynamisch @ndernden Unternehmensum-
feld kaum auf entsprechende Routinen der Vergangenheit zur Ableitung von objekti-
ven Wabhrscheinlichkeiten zuriickgegriffen werden, wodurch nur der Bezug auf

subjektive Einschiatzungen des Entscheidungstréigers verbleibt. 24!

2. Risiko

Eine Entscheidungssituation unter Risiko liegt vor, wenn mogliche zukiinftige Aus-
pragungen der ZielgroBBe bekannt sind und diesen objektive oder subjektive Wahr-
scheinlichkeiten zwischen 0 und 1 zugeordnet werden konnen.?*? In einer Situation
unter Risiko kann demnach auf eine vorhandene Wahrscheinlichkeitsverteilung, die
jeder moglichen Auspriagung der ZielgroBBe eine Wahrscheinlichkeit zuordnet, zu-
riickgegriffen werden.

Die folgende Abbildung verdeutlicht die besprochenen Arten von Informationszu-

standen in Form idealtypisch abgestufter Wahrscheinlichkeitsfunktionen®*>:

236 Vgl. RINNE (1997), S. 217 f.; RUENKE/SCHMIDT (2003), S. 1047.

237  Vgl. PERRIDON/STEINER (1999), S. 99 ff.; BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 91. Aufgrund
dieser Subjektabhingigkeit spricht ein Teil der Literatur auch dann von einem Zustand der
Ungewissheit, wenn ausschlielich subjektive Wahrscheinlichkeiten angegeben werden
konnen. Vgl. ALBACH (1959), S. 73 f.; GUTENBERG (1983), S. 141; BRAUN (1984), S. 24.

238  Vgl. BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 91 f.

239  Das Gesetz der GroBen Zahlen ist damit nicht anwendbar. Grundlegend hierzu vgl.
BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 129 f.

240  Im Kontext der Rechnungslegung ist dies z.B. bei Pauschalwertberichtigungen auf
Forderungen oder der Bildung von Gewihrleistungsriickstellungen, die auf Erfahrungen der
Vergangenheit beruhen, der Fall. Vgl. RUHNKE/SCHMIDT (2003), S. 1047.

241  Vgl. STAHL (1992), S. 8.

242 Vgl. WOHE (2002), S. 123. Teile der Literatur sehen eine Situation unter Risiko erst dann als
gegeben an, wenn ausschlieBlich objektive Wahrscheinlichkeiten vorliegen. Vgl. BRAUN
(1984), S. 24.

243 Vereinfachend soll jeweils von einem stetigen Verlauf der Wahrscheinlichkeitsfunktionen
ausgegangen werden, welche somit als Dichtefunktionen zu klassifizieren sind. Vgl. RINNE
(1997), S. 226.
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p(X) 4
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. . .. . X
a)  Sicherheit c¢) Risiko (schwache Information)
b) Risiko (starke Information) d)  Ungewissheit

Abbildung 4: Klassifikation von Informationszustinden**

Ausgehend von einer Situation vollstindiger Unsicherheit bzw. Ungewissheit im Zu-
stand >, in der weder die einzelnen moglichen Auspriagungen der Zielvariablen X246
noch die zugehorigen Wahrscheinlichkeiten p(X) bekannt sind, kdnnen zusitzliche
Informationen zu einer Verbesserung des Informationszustandes fiihren.>4’ Die zu-
satzlichen Informationen konnen sich dabei sowohl auf die Eingrenzung moglicher zu-
kiinftiger Umweltzustdnde als auch auf die Hohe und die Art (objektiv oder subjektiv)

der jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten beziehen.?*8

Vom Vorliegen kostenloser Informationen abgesehen, fiihrt nicht jede zusitzliche
Information zu einer Verbesserung des Informationszustandes.”* Eine Verbesserung
kann nur dann erreicht werden, wenn Informationen gewonnen werden kénnen, die
nicht bereits aus den bestehenden Erwartungen hervorgehen. Fiihren die neuen Infor-

mationen nicht zu einer Anderung der urspriinglichen Erwartungen, liegen redundante

244 Quelle: In Anlehnung an: BRETZKE (1974), S. 73.

245  Vereinfachend wird die Ungewissheit durch eine waagerechte gestrichelte Linie gekenn-
zeichnet, die keinerlei Eingrenzung von moglichen Umweltzustdanden symbolisieren soll.

246  Dabei kann es sich z.B. um zukiinftige Einzahlungsiiberschiisse des Unternehmens handeln.

247  Zusétzliche, bisher nicht vorhandene Informationen kénnen z.B. durch Integration eines ent-
sprechenden Informationssystems bereitgestellt werden.

248  VIELMEYER spricht in diesem Zusammenhang von einem Prozess der Schaffung von Trans-
parenz. Vgl. VIELMEYER (2004), S. 83 f.

249  Kostenlose Informationen gelten zumindest theoretisch niemals als nachteilig fiir
Adressaten, da mit ihnen keine Nutzeneinbufle einher geht. Vgl. WAGENHOFER/EWERT
(2003), S. 67 ff.
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Informationen vor, die entscheidungstheoretisch zu vernachldssigen sind. Je groBBer die
Abweichung zu den bestehenden Erwartungen, desto hoher ist der Informationsgehalt
der zusitzlichen Informationen. Zusétzlich gilt, dass mit steigendem Informations-
gehalt die Wahrscheinlichkeit abnimmt, dass eine weitere zusitzliche Information zu

einer Verbesserung des Informationszustandes fiihrt. 2"

Die Gewinnung zusitzlicher Informationen erdffnet folglich einen Prozess, der von
Zustand d (Situation unter Ungewissheit) nach Zustand a (Situation unter Sicherheit)
gerichtet ist und in der Abfolge von Wahrscheinlichkeitsfunktionen mit jeweils zu-
nehmendem Informationsgehalt und abnehmender Streuung besteht. > So weist Zu-
stand b im Vergleich zu Zustand ¢ einen hoheren Informationsgrad auf, da sich zum
einen die moglichen Umweltzustdnde X enger abgrenzen lassen und zum anderen die
Struktur der Eintrittswahrscheinlichkeiten eine Konzentration auf die wahr-
scheinlichsten Umweltzustdnde zuldsst. Der Zustand a ist letztlich durch nur ein mog-

liches und zudem sicheres zukiinftiges Ereignis gekennzeichnet.252

Der Nachteil der zuvor dargestellten ursachenbezogenen Unsicherheitsabgrenzung be-
steht darin, dass sie sich nur auf den konkreten Informationszustand bezieht, in dem
sich der Entscheider befindet. Dieser Informationszustand sagt allerdings wenig tiber
die GroBenordnung moglicher Abweichungen von vorgegebenen Zielwerten, sprich
Chancen und Risiken, aus. So handelt es sich beim Zustand b und ¢ nach der
ursachenbezogenen Definition um Situationen unter Risiko. Allein aus der Klassifika-
tion als Risiko kann allerdings nicht beurteilt werden, in welchem Ausmal} z.B. die
Vorteilhaftigkeit einer Investition durch das Eintreten einer gilinstigen oder ungiins-
tigen Realisation der Zielvariablen X beeinflusst wird. Aus der Tatsache, dass die
Wabhrscheinlichkeitsfunktion des Zustandes b eine geringere Streuung aufweist als im
Zustand c kann lediglich der Schluss gezogen werden, dass Zustand ¢ aus Sicht eines
potentiellen Investors mit einem hoheren Grad an Unsicherheit behaftet ist als Zustand
b. Welche Auswirkungen diese Situationen unter Unsicherheit auf die Vermogens-
sphére eines potentiellen oder gegenwirtigen Investors hat, kann aber nicht beurteilt

werden.

250 Vgl BRETZKE (1974), S. 75 f.

251 Vgl BRETZKE (1974), S. 74 £.

252 Wie bereits erwihnt, ist vollkommene Sicherheit in der Praxis nur selten erreichbar. Vgl.
BRETZKE (1974), S. 73 f. Dariiber hinaus ist das Erreichen eines Zustandes unter Sicherheit
aufgrund des abnehmenden Grenznutzens und zunehmender Grenzkosten zusétzlicher Infor-
mationen 6konomisch nicht erstrebenswert.
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Um die ,, Traglast™ bzw. die Auswirkungen einer Unsicherheitssituation auf Investi-
tionsentscheidungen bestimmen zu konnen, ist die ursachenorientierte Perspektive

somit um eine wirkungsorientierte Perspektive der Unsicherheit zu erweitern.

3.4.2 Wirkungsbezogene Chancen- und Risikodefinition

Im Gegensatz zur ursachenbezogenen Unsicherheitsdefinition, die sich lediglich auf
den Informationszustand bezieht, stellt der wirkungsbezogene Ansatz auf den 6ko-
nomischen Einfluss der Unsicherheit auf entscheidungsrelevante Grofen ab.2>3
Folglich wird Unsicherheit als Streuungsgrofe bzw. Variabilitit zukiinftiger wirt-

schaftlicher Aktivitdten aufgefasst.

Die Beschreibung der wirkungsbezogenen Unsicherheit kann entweder geméf einem
weiten oder einem engen Risikobegriff erfolgen. Ein Risiko im weiten Sinne umfasst
sowohl positive als auch negative Abweichungen von einem Referenzwert.”>* Der
Referenzwert, der als Soll- bzw. Vergleichswert aufzufassen ist, kann dabei entweder
als Punktwert oder als geschlossenes bzw. offenes Intervall aus einer Wahr-
scheinlichkeitsfunktion bestimmt werden. Die Mdoglichkeiten, den zuvor gesetzten

Sollwert zu verfehlen, hingen damit entscheidend von der Art des Sollwertes selbst
ab.255

Ein Risiko im engen Sinne umfasst inhaltlich die Gefahr einer Fehlentscheidung bzw.
Zielverfehlung mit der Folge eines Schadens (downside risk).25 ® Eine Fehlent-
scheidung liegt immer dann vor, wenn die Realisation einer Zufallsvariablen ,,ungiins-
tig“ vom zuvor gesetzten Referenzwert abweicht. In diesem Fall wird von einer
Schadens- bzw. Verlustgefahr gesprochen.25 7 Bei Kenntnis des realisierten Umfeldzu-

standes wire es nicht zu der selbigen Entscheidung gekommen.

Die auf negative Zielverfehlungen ausgerichtete Sichtweise des engen Risikobegriffs
vernachléssigt allerdings entscheidende Informationen iiber die zugrunde liegende
Wahrscheinlichkeitsfunktion, da dem Risiko i.e.S. grundséatzlich auch die Moglichkeit
einer vorteilhaften Abweichung gegeniiber steht.?>® Eine denkbare kiinftige Realisa-
tion, die zu einer ,gilinstigen” Abweichung vom zuvor festgesetzten Referenzwert

fiihrt, ist als Chance bzw. positive Zielverfehlung anzusehen.?>”

253 Vgl. BRAUN (1984), S. 22; DUCH (2005), S. 10 f.
254 Vgl. KROMSCHRODER/LUCK (1998), S. 1573.

255  Vgl. DOBLER (2004), S. 9 f.

256 Vgl. DUCH (2005), S. 10.

257 Vgl. BRAUN (1984), S. 23; WOLF (2002), S. 1729.
258  Vgl. DOBLER (2004), S. 10.

259  Vgl. BRAUN (1984), S. 23 f.; LUCK (2001), S. 2312.
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Die Komponenten der wirkungsbezogenen Unsicherheit lassen sich grafisch

folgendermafien veranschaulichen und zusammenfassen:

px) 4

Referenzwert (R)

v

1=
>

A
v

Risiko i.e.S. Chance

A
v

Risiko i.w.S.

Abbildung 5: Komponenten der wirkungsbezogenen Unsicherheit??

Aus Abbildung 5 wird erkennbar, dass die Hohe des Risikos i.e.S. bzw. die Hohe der
Chance entscheidend von der Wahl des Referenzwertes R abhéngig ist. Die daraus er-
wachsenden Implikationen fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung werden im

Rahmen nachfolgender Abschnitte aufge:zeig‘[.261

Die beschriebenen Chancen- und Risikokonzepte sollen im Folgenden in die Fest-

legung einer Chancen- und Risikodefinition fiir die Lageberichterstattung einflieen.
3.5 Chancen- und Risikodefinition fiir die Lageberichterstattung

Die vorherigen Ausfithrungen zur Entwicklung der Berichterstattungsgrofen und der
Lageberichtsvorschriften haben gezeigt, dass sich die Berichterstattung von Unter-
nehmen zunehmend an den Bediirfnissen der Adressaten nach entscheidungsrele-
vanten Informationen auszurichten hat. Als entscheidungsrelevant werden dabei im
wesentlichen Informationen angesehen, die nicht bereits durch traditionelle Berichter-

stattungsinstrumente, insb. die Bilanz, an den Kapitalmarkt transportiert werden.

260  Quelle: Eigene Darstellung.
261 Vgl hierzu die Abschnitte 3.5.1.2 und 4.3.
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Uberspitzt formuliert, werden damit alle wertrelevanten Sachverhalte, die noch keinen

Eingang in die Bilanz gefunden haben, als Chance bzw. Risiko bezeichnet.

Unter Beriicksichtigung der dargestellten 6konomischen Interpretation der Unsicher-
heit ist diese Sichtweise aber nicht zufriedenstellend. Der Forderung nach Ent-
scheidungsrelevanz der Lageberichtsinformationen kann nur nachgekommen werden,
wenn Chancen und Risiken 6konomisch, folglich im Sinne einer moglichen Ab-
weichung von einem erwarteten Wert, definiert werden. Nur dann wird eine Einbet-
tung  der  Chancen- und  Risikoberichterstattung in  gegenwirtige
Rechnungslegungssysteme und eine eindeutige Abgrenzung von den bereits

etablierten Berichtsgrofen moglich.

Basierend auf den obigen Ausfiihrungen soll daher die folgende Definition einer

Chance bzw. eines Risikos fiir die Lageberichterstattung abgeleitet werden:

Unter einer Chance bzw. einem Risiko wird die Moglichkeit verstanden, dass

externe Einflussfaktoren oder interne Entscheidungen des Unternehmens dazu fiih-

ren, dass vorgegebene Ziele tiberschritten bzw. unterschritten werden.2%?

In dieser Definition der Chancen und Risiken wird sowohl die ursachenbezogene als
auch die wirkungsbezogene Komponente der 6konomischen Unsicherheit erkennbar.
Daraus leiten sich wiederum zwei streng zu trennende Perspektiven fiir die Lage-
berichterstattung ab. Der Informationszustand, d.h. die ursachenbezogene Unsicher-
heit, wird direkt vom Unternchmen selbst, z.B. durch die Branche oder die
Unternehmensstrategie, determiniert. Im Gegensatz dazu muss sich die wirkungsbezo-
gene Unsicherheit aufgrund der geforderten Entscheidungsrelevanz auf die Ebene des
Berichterstattungsadressaten beziehen. Chancen und Risiken sind demnach aus Sicht
der Kapitalgeber nur dann relevant, wenn sie einen moglichen Einfluss auf beabsich-
tigte oder bereits getétigte Investitionen verkorpern. Welche konkreten Bestimmungs-
faktoren den Informationszustand und die wirkungsbezogene Unsicherheit

determinieren, soll im folgenden Abschnitt untersucht werden.
3.5.1 Bestimmungsfaktoren der Unsicherheit

3.5.1.1 Branchenabhiingigkeit

Aus dem in der Rechnungslegung verankerten Grundsatz der Vergleichbarkeit kann

sowohl die Notwendigkeit eines zeitlichen Vergleichs eines einzelnen Unternehmens

262  Die Definition erfolgt in Anlehnung an: DIEDERICHS (2004), S. 10.
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tiber mehrere Berichtsperioden hinweg als auch ein externer Unternehmensvergleich,
d.h. ein Vergleich verschiedener Unternehmen, begriindet werden.?%® So wird ein zwi-
schenbetrieblicher Unternehmensvergleich notwendig, wenn alternative Investitions-
moglichkeiten gegeneinander abgewogen werden sollen. Im Rahmen dieses
Entscheidungskalkiils ist der jeweilige Grad an ursachenbezogener Unsicherheit der

betrachteten Unternehmen bzw. der Branche zu berﬁcksichtigen.264

Da die Wahrscheinlichkeitsfunktionen der zukiinftigen Zahlungsstrome von Unter-
nehmen verschiedener Branchen erheblich voneinander abweichen konnen, héngt
gleichzeitig die Art und der Umfang der Prognoseberichterstattung direkt von den indi-
viduellen Eigenschaften bzw. von der Branchenzugehorigkeit eines Unternehmens ab.
Die jeweilige Unsicherheit der Branche lésst sich anhand folgender Faktoren einschét-

zen:

 Stabilitidt und Trend der vergangenen Ergebnisse,
» Art der Geschiftstatigkeit sowie

« Marktumfeld fiir Unternehmen, Zulieferer und Kunden.26°

Die Branchenabhingigkeit der Chancen- und Risikolage kann anhand des folgenden

Beispiels verdeutlicht werden:2%°

Es werden zwei Unternehmen betrachtet, die jeweils einer unterschiedlichen Branche
zugehorig sind. Das Unternehmen A bedient einen traditionellen Markt mit einem
etablierten Produkt und plant keine Anderung der bisherigen Geschiftspolitik.
Dagegen ist Unternehmen B durch intensive Forschungs- und Entwicklungstatigkeit
gekennzeichnet. Beide Unternehmen konnten in der Vergangenheit einen durch-
schnittlichen Jahresiiberschuss von 10 GE erwirtschaften. Der Jahresiiberschuss von
Unternehmen B wurde durch Forschungsausgaben gemindert. Wahrend der Jahres-
iiberschuss fiir Unternehmen A fiir die Zukunft als konstant angenommen werden soll,
fithren die aus der Forschungstitigkeit gewonnenen Erkenntnisse bei Unternehmen B,
z.B. durch Einfithrung eines neuen Produktes, voraussichtlich zu einer Erhhung des
Jahresiiberschusses auf 11 GE. Daraus ergeben sich folgende Dichtefunktionen der zu-
kiinftigen Barwerte (BW) von Unternehmen A und B:%¢7

263 Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 117.

264  Vgl. BRETZKE (1974), S. 122. So bezeichnen z.B. auch KUTTING/HEIDEN Informationen
iiber die Branche als wichtigen Einflussfaktor auf Investitionsentscheidungen. Vgl. KUTING/
HEIDEN (2002), S. 934.

265 Vgl. Loitz (2007), S. 782.

266  Das Beispiel ist angelehnt an: BRETZKE (1974), S. 104 £.

267  Aus Vereinfachungsgriinden wird von einem unendlichen Planungshorizont und einem
einheitlichen Kalkulationszinsfufl von 10% ausgegangen.
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»
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Abbildung 6: Dichtefunktionen der Barwerte von Unternehmen unter-
schiedlicher Branchen?%8

Aus dem Vergleich der Dichtefunktionen wird deutlich, dass der erwartete Barwert
von Unternehmen B iiber dem erwarteten Barwert von Unternechmen A liegt. Dies ist
mit den voraussichtlich hoheren zukiinftigen Jahresiiberschiissen bei B zu begriinden.
Der hohere erwartete Barwert von B geht aber mit einer groferen Streuung der mog-
lichen Barwerte einher, da z.B. die Produkteinfithrung noch aussteht und die zukiinf-
tigen Jahresiiberschiisse daher einen hoheren Unsicherheitsgrad aufweisen als bei
Absatz des bereits etablierten Produktes bei Unternechmen A.2%® Wihrend sich der
Informationszustand von Unternehmen A als Risiko mit starker Information beschrei-
ben lésst, liegt bei Unternehmen B eine Risikosituation mit schwacher Information

vor.270

Die Unterschiede beziiglich des Informationszustandes verschiedener Branchen haben
direkte Auswirkungen auf die Auswertbarkeit der Rechnungslegungsinformationen
durch die Rechnungslegungsadressaten. Weist ein Unternehmen relativ stabile
Zahlungsstrome auf, wie z.B. ein etabliertes Maschinenbauunternehmen, kann von
einem langeren Planungshorizont ausgegangen werden als bei Unternehmen mit vola-
tileren Zahlungsstromen, wie z.B. einem innovativen Biotechnologieuntemehmen.271

Zudem konnen zukiinftige Zahlungsstrome innerhalb einer gefestigten Branche mit

268  Quelle: In Anlehnung an: BRETZKE (1974), S. 105.

269  Vgl. LUCK (2001), S. 2312.

270  Vgl. Abbildung 4.

271 Vgl RUCKLE (1984), S. 61; LIENAU/ERDMANN/ZULCH (2007), S. 1096.
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etablierten Produkten mithilfe mathematisch-statistischer Prognoseverfahren, z.B. der
Zeitreihenanalyse oder der Regressionsanalyse, zu relativ zuverldssigen Ergebnissen
fithren. In Branchen mit vergleichsweise schnellem technologischem Wandel kommen
dagegen vermehrt intuitive Verfahren zum FEinsatz, deren Ergebnisse zwangsldufig

einen geringeren Objektivititsgrad aufweisen.?’?

Eine AuBerachtlassung des Informationszustandes eines Unternehmens kann bei der
Interpretation der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, die sich aus der Anwendung
branchenunabhédngiger Ansatz- und Bewertungsvorschriften ergibt, zu FEin-
schrankungen der Vergleichbarkeit von Unternehmen fithren. So wird unter Fortfiih-
rung des obigen Beispiels deutlich, dass bei Anwendung eines besonders vorsichtigen
Rechnungslegungssystems Unternehmen A und B bilanziell gleich bewertet werden.
Unter der Annahme, dass das Rechnungslegungssystem den quasisicheren Barwert si-
gnalisiert, der dem unteren Ende der Bandbreite moglicher Barwerte entspricht, ergibt
sich fiir beide Unternehmen ein Wert von 10 GE.?”? Eine unreflektierte Ubernahme
der bilanziellen Werte wiirde in diesem Fall zu einer Vernachldssigung der hoheren Er-

tragsaussichten bei Unternehmen B fiihren.

3.5.1.2 Zielabhingigkeit

Die ursachenbezogene Unsicherheit des Unternehmens ist neben der Abhéngigkeit
von der jeweiligen Branche eng an das im Unternehmen verankerte Zielsystem gekop-
pelt. Unter der Voraussetzung, dass die Unternehmensleitung auf Basis von be-
stimmten Zielen in Verbindung mit den von ihr getroffenen Annahmen und
vertraglichen Vereinbarungen handelt, ist die zukiinftige Unternehmensentwicklung
weitgehend vorbestimmt bzw. hidngt vom Unsicherheitsgrad der Unternehmenspla-
nung ab.27* Dabei kann zwischen den aktionsfeldorientierten Strategien der Diversi-
fikation, Differenzierung und Konzentration sowie den wettbewerbsorientierten
Strategien der Kosten- und Preisfiihrerschaft und Kooperation unterschieden wer-
den.?”® Die Festlegung der Unternehmensstrategie hat unmittelbare Auswirkungen auf

die Hohe des sich ergebenden Informationszustandes des Unternehmens.

Wie bereits erwihnt, bestimmt neben dem Zielsystem des Unternehmens auch das in-
terne Steuerungssystem, insb. das Chancen- und Risikomanagement, den Grad der

ursachenbezogenen Unsicherheit. Als Chancen- und Risikomanagementsystem kann

272 Vgl. BRETZKE (1974), S. 187.
273 Vgl. Abbildung 6.

274 Vgl. BOHN (2008), S. 12.

275 Vgl STAHL (1992), S. 187 ff.
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die Gesamtheit der Mallnahmen zur Erkennung, Bewertung, Kommunikation und
Handhabung aller Chancen und Risiken sowie der hierfiir vorliegenden organisatori-
schen Regelungen bezeichnet werden.?”% Je besser die Féhigkeit des Chancen- und Ri-
sikomanagements ist, mogliche zukiinftige Umweltzustéinde sowie die entsprechenden
Eintrittswahrscheinlichkeiten festzulegen, desto besser kann der Informationszustand

des Unternehmens beschrieben werden.

Die Qualitdt des implementierten Zielsystems sowie des Chancen- und Ri-
sikomanagements bestimmt nicht nur den Informationszustand, sondern auch die Art
und den Umfang der wirkungsbezogenen Unsicherheit, d.h. der Chancen und Ri-
siken.?”’ Demzufolge wird sich im Rahmen der Chancen- bzw. Risikoberichter-
stattung eine Bezugnahme auf das zugrunde liegende Zielsystem und das Chancen-
und Risikomanagementsystem des Unternehmens nicht vermeiden lassen.?”® Obwohl
der Nutzen eines Chancen- bzw. Risikomanagements im Unternehmen aus Adressa-
tensicht zumindest theoretisch als zweifelhaft anzusehen ist, kann die Berichter-
stattung von Chancen und Risiken als wichtiges Instrument zur Ermittlung des
angemessenen Kapitalkostensatzes und zur Versorgung des Kapitalmarktes mit ent-

scheidungsrelevanten Informationen beitragen.279

Die Chancen- und Risikolage hiangt konkret davon ab, wie die Ziele im Unternechmen
definiert werden. Nur flir vorgegebene Unternehmensziele, z.B. Umsatzwachstum,
konnen Planungs- bzw. Erwartungswerte abgeleitet werden. Vor allem der Genau-
igkeitsgrad der internen Zielvorgaben beeinflusst sowohl die Prognosequalitit als auch
den Umfang moglicher Abweichungen vom gegebenen Ziel. Dabei wird mit zu-
nehmender Prognosegenauigkeit ein hoherer Grad an wirkungsbezogener Unsicher-
heit in Kauf genommen. So stellen Punktprognosen zwar die exakteste Form der
Informationsvermittlung dar. Diese Form der Prognose gleicht aber eher einem

,.Schuss ins Blaue“, da mit einem tatsidchlichen Eintreten des Punktwertes nicht zu

276  Die Definition erfolgt in Anlehnung an IDW PS 340 und DRS 5.9. Vgl. VOGLER/GUNDERT
(1998), S. 2377 {f.; DIEDERICHS/FORM/REICHMANN (2004), S. 189.

277  Insbesondere der Prozess der Chancen- und Risikoidentifikation bildet die Basis fiir die
Unternehmensberichterstattung. Dieser hat sich von Frithwarnsystemen tiber Fritherken-
nungssysteme bis hin zu Frihaufklarungssystemen erheblich weiter entwickelt. Vgl.
VIELMEYER (2004), S. 59 f. Zu den einzelnen Phasen des Chancen- und Risikomanagement-
systems vgl. DIEDERICHS/FORM/REICHMANN (2004), S. 191 ff.

278  Vgl. KAISER (2005a), S. 412. Da Ziele nur von Subjekten verfolgt werden kénnen, sind
Chancen und Risiken damit ebenfalls subjektabhéngig. Vgl. STAHL (1992), S. 18.

279  Vgl. DUcH (2005), S. 19 f. So kann ein Chancen- und Risikomanagement auf Unter-
nehmensebene unter den Annahmen der neoklassischen Finanzierungs- und Kapitalmarkt-
theorie keinen zusétzlichen Wert schaffen, den die Investoren nicht auch selbst generieren
konnten. Unter modelltheoretischen Annahmen kann jede Anspruchsgruppe durch Ausnut-
zung von Diversifikationseffekten ein eigenes Chancen- und Risikoportfolio bilden. Vgl.
DucH (2005), S. 17; RIESO (2005), S. 9; SCHERPEREEL (2005), S. 25.
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rechnen ist. Es konnen sowohl positive als auch negative Abweichungen vom prognos-

tizierten Punktwert eintreten.

Dagegen stellen Intervallprognosen einen geeigneten Kompromiss zwischen der MaB-
enge und der Eintrittswahrscheinlichkeit dar.?®” So kann z.B. die Aussage getroffen
werden: ,,Es wird ein Umsatzwachstum zwischen 2 % bis 3 % erwartet.” Diese Pro-
gnose ist zwar weniger exakt, erhoht aber die Wahrscheinlichkeit fiir die Zieler-

reichung.

Eine weitere Moglichkeit der Zielvorgabe wird in komparativen Prognosen gesehen.
Dabei kann von einem zu erreichenden Mindestzielwert, wie z.B. ein
Umsatzwachstum von mindestens 5 %, ausgegangen werden. Die Besonderheit der
komparativen Prognose liegt darin, dass keine Chancen im Sinne der wirkungsbezo-
genen Definition abgeleitet werden konnen. Wird das Mindestwachstum erreicht, ist
es egal, wie hoch das Wachstum tatséchlich ausgefallen ist. Der Zielwert wird immer
erfiillt. Eine Chance als positive Abweichung vom Erwartungswert kann nicht existie-
ren. Im Gegensatz dazu besteht ein Risiko im Sinne der negativen Abweichung vom

Erwartungswert.28 !

In der Praxis sind auch rein nominale Prognosen wie z.B: ,Es wird ein gutes
Umsatzwachstum erwartet* zu finden.?%? Aus dieser Prognoseform kénnen zwar auch
Chancen (sehr gutes Umsatzwachstum) und Risiken (schlechtes Umsatzwachstum)
abgeleitet werden; aufgrund des subjektiven Beurteilungsmalstabs sind nominale Pro-
gnosen innerhalb der Berichterstattung aber zugunsten ordinaler bzw. kardinaler Pro-

gnosen abzulehnen.

Die Abhéngigkeit der Chancen- und Risikolage von der Prognoseform kann folgender-

mallen zusammengefasst werden:

280  Vgl. SCHMIDT/WULBRAND (2007), S. 422 f. In der Praxis der Finanzberichterstattung wer-
den Intervallprognosen bevorzugt vor Punktprognosen genutzt. Bei ausschlieflich verbaler
Berichterstattung erlangen dagegen komparative Prognosen ein hoheres Gewicht.

281 Vgl STAHL (1992), S. 15.

282  Vgl. RUCKLE (1984), S. 64.

56



3 Okonomische Analyse von Chancen und Risiken

p(X)
Zielwert Punktprognose
>
< > X
p(X) Risiko i.e.S. Chance
Intervallprognose
< >< > > >
p(X) Risiko i.e.S. Zielbereich Chance X
Komparative Prognose
< > > >
Risiko i.e.S. Zielbereich X

Abbildung 7: Prognoseformen und wirkungsbezogene Unsicherheit?%?

Neben der Prognoseform héngt die Chancen- und Risikolage auch von der Hohe der
Zielvorgaben ab. Sind die Ziele des Unternehmens zu hoch gesteckt, verbleiben defini-
tionsgemidll weniger Chancen. Die Wahrscheinlichkeit einer Zieliiberschreitung ist
nahe null. Hingegen liegen bei zu niedrig gesteckten Zielen tendenziell geringere Ri-

siken vor, da weniger mit einer Unterschreitung der Zielvorgaben zu rechnen ist.284

Aus diesen Betrachtungen wird ersichtlich, dass die Chancen- und Risikoberichter-
stattung flir verschiedene Unternehmen sehr unterschiedlich sein kann. Zum einen
konnen abweichende Ziele verfolgt werden und zum anderen fillt die Qualitdt des
Chancen- und Risikomanagements hochst unterschiedlich aus.?® Ohne konkrete Ge-
setzesvorgaben zur Ausgestaltung des Chancen- und Risikomanagementsystems bleibt
die externe Chancen- und Risikoberichterstattung somit sehr subjektiv und ungeeignet

fuir aussagekriftige Unternehmensvergleiche.

283 Quelle: Eigene Darstellung.
284  Vgl. STAHL (1992), S. 15.
285  Vgl. STAHL (1992), S. 17.
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3.5.1.3 Adressatenabhiingigkeit

Wie bereits erwdhnt, erfordert der Grundsatz der Entscheidungsrelevanz im Rahmen
der Berichterstattung tiber die wirkungsbezogene Unsicherheit, d.h. der Chancen- und
Risikoberichterstattung, eine direkte Bezugnahme auf die Vermogenssphdre der
Berichterstattungsadressaten. Im Rahmen dieser Arbeit soll dabei nur auf die Vermo-
genssphire der Kapitalgeber abgestellt werden.?%® Ein Auseinanderfallen der Unter-
nehmensperspektive mit der Perspektive eines potentiellen Investors wird z.B. am
bilanziellen Ausweis von latenten Steuerforderungen aus vorhandenen steuerlichen
Verlustvortriagen deutlich.?%” Unter der Annahme der Unternehmensfortfithrung kann
aus Unternehmenssicht von einem zukiinftigen Nutzenzufluss ausgegangen werden,
da durch die Inanspruchnahme des steuerlichen Verlustvortrages zukiinftige Steuer-
zahlungen gemindert werden konnen. Aus der Perspektive eines potentiellen Investors
kann dieser Nutzen aber aufgrund ggf. bestehender gesetzlicher Beschrankungen zur
Verlustvortragsnutzung moglicherweise nicht uneingeschrinkt realisiert werden, da

der Verlustvortrag z.B. bei einem Anteilseignerwechsel untergehen kann. 288

Chancen und Risiken sind demzufolge im Sinne eines moglichen Einflusses auf die
Vermogenssituation der Kapitalgeber zu interpretieren. Das rechnungslegende Unter-
nehmen muss somit Kenntnisse tiber den moglichen Einfluss einer Kapitaliiberlassung
an das Unternehmen auf das Vermogen der jeweiligen Kapitalgeber in die Chancen-
und Risikoberichterstattung einflieBen lassen.?®” Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die
Vermogenssphire der Kapitalgeber unterschiedlich beeinflusst werden kann und daher

unterschiedliche Informationsbediirfnisse bestehen.

Die spezifischen Informationsanspriiche, die verschiedene Adressatengruppen an das
Unternehmen stellen, konnen z.B. bei gro3en Publikumsgesellschaften nicht mit ver-
tretbarem Aufwand ermittelt werden. Deshalb ist eine Orientierung an den Verhaltnis-
sen, die fiir Kapitalgeber in vergleichbaren Situationen iiblich sind, geboten
(Typisielrungsplrinzip).290 Aufgrund der idealtypischen Gestaltung der Vertragsbe-
ziehung zum Unternehmen bietet sich eine Konzentration auf die Informationsbediirf-

nisse der Eigen- und Fremdkapitalgeber an.?’!

286  Auch in der Literatur stehen die Kapitalgeber im Zentrum der Betrachtungen. Vgl. VER-
RECCHIA (2001), S. 97. Eine Ubersicht zu weiteren Anspruchsgruppen an die Unter-
nehmensberichterstattung findet sich in: VIELMEYER (2004), S. 89.

287  Ein Ansatz latenter Steuerforderungen aus vorhandenen Verlustvortrdagen ist unter den Vor-
aussetzungen des IAS 12 vorzunehmen. Vgl. LoiTz (2008), S. 252.

288  Soist z.B. bei Kapitalgesellschaften die Nutzung eines Verlustvortrages bei einem
Anteilseignerwechsel nur in den Grenzen des § 8¢ KStG moglich.

289  Vgl. MOXTER (1991), S. 77.

290  Vgl. MOXTER (1991), S. 25.
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Werden die Anspriiche der Eigenkapitalgeber mit den Anspriichen der
Fremdkapitalgeber verglichen, ergibt sich ein differenziertes Bild. Fiir die
Fremdkapitalgeber besteht in der Regel ein fest vereinbarter Anspruch auf Zins- und
Tilgungszahlungen, der nicht von der Hohe des Unternehmensgewinns abhédngig
ist.?9? So wird der Anspruch eines Fremdkapitalgebers durch eine unerwartet negative
Entwicklung des Unternehmensgewinns im kommenden Geschiftsjahr nicht
beeinflusst. Im Gegensatz dazu erwerben die Eigenkapitalgeber einen Anspruch auf
den verbleibenden Teil des Unternehmenserfolgs. Der Anspruch der
Eigenkapitalgeber wird erst dann erfiillt, wenn die Anspriiche der Fremdkapitalgeber

befriedigt wurden.?”?

Aus der vertraglichen Gestaltung wird ersichtlich, dass sich die finanziellen Anspriiche
der Eigen- bzw. Fremdkapitalgeber hinsichtlich ihrer Risikostruktur unterscheiden.
Wihrend die Eigenkapitalgeber infolge ihres Residualanspruchs sowohl an Chancen
als auch Risiken der zukiinftigen Entwicklung partizipieren, wird die Vermogensposi-
tion der Fremdkapitalgeber grundsitzlich nur von moglichen negativen Ab-
weichungen von der erwarteten Unternehmensentwicklung, z.B. durch

Zahlungsunfihigkeit, tangiert.

Es muss allerdings zwischen der Position eines potentiellen und der eines bereits be-
stehenden Gldubigers unterschieden werden. Ein potentieller Glaubiger hat die M6g-
lichkeit, die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit des Schuldners und mogliche
Reichtumsverlagerungen von den Gldubigern zu den Eignern294 durch Variation der
Kreditkonditionen, z.B. Zins und Laufzeit, bereits zum Zeitpunkt der Kreditvergabe zu
antizipieren. Die ursachenbezogene Unsicherheit des Unternehmens kann demnach
bereits vor der Kreditvergabe beriicksichtigt werden und schlédgt sich in einer erwar-
teten Entwicklung der Zins- und Tilgungszahlungen nieder. Kommt es zum Ver-
tragsabschluss, besteht fiir den Gldubiger ausschlieBlich das Risiko, dass das

291  Vgl. BURGER/BUCHHART (2000), S. 2199. Zu beachten ist allerdings, dass die Informations-
bediirfnisse innerhalb einer typisierten Anspruchsgruppe im Einzelfall voneinander
abweichen konnen. So weisen z.B. Kleinaktiondre im Vergleich zu institutionellen Anlegern
andere Informationsbediirfnisse auf, obwohl sie zur gleichen Anspruchsgruppe der
Eigenkapitalgeber gehoren. Ebenso sind die Anspruchsgruppen nicht als disjunkt anzu-
sehen, da z.B. ein bestehender Gldubiger auch als Investor auftreten kann. Vgl. VIELMEYER
(2004), S. 89.

292 Vgl. HARTMANN-WENDELS (1991), S. 141 f.; PERRIDON/STEINER (1999), S. 374.

293  Vgl. SCHMIDBAUER (2000), S. 156. Die zeitlich unbefristete Hingabe finanzieller Mittel
oder Vermogenswerte generiert einen Anspruch auf den Residualerfolg des Unternehmens.
Vgl. FRANKE/HAX (1999), S. 419; VIELMEYER (2004), S. 91.

294  Infolge von fremdfinanzierungsbedingten Agency-Problemen kann fiir die Eigner z.B. ein
Anreiz bestehen, das Risiko einer Investition zu Lasten der Glaubiger zu erh6hen und den
Zahlungsstrom an die Eigenkapitalgeber zu Ungunsten der Glaubiger zu maximieren. Vgl.
BIEKER (2006), S. 40 f.; WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 208 f.
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Unternehmen seiner Verpflichtung nicht mehr nachkommen kann oder der vereinbarte
Zinssatz fiir die Uberlassung des Geldes eine Kaufkraftverschlechterung durch infla-
tiondre Prozesse nicht vollstidndig auffangt.295 Es ist demnach zwischen Glaubigern,
die ihr Kapital in Kenntnis der aktuellen Unternehmenslage gewidhrten und
Gldubigern, die bereits vor Bekanntwerden einer neuen Unternehmenslage Kapital be-
reit stellten, zu unterscheiden. Die ersten haben die Mdglichkeit, der Unsicherheit
Rechnung zu tragen, die letzteren werden dagegen direkt von unerwarteten negativen
Entwicklungen getroffen.296 Chancen im Sinne einer positiven Abweichung von der
erwarteten Kreditentwicklung bestehen dagegen fiir den Glaubiger nur sehr begrenzt.

Dies soll an folgendem Beispiel verdeutlicht werden:

Eine Bank vergibt einen einjdhrigen Kredit an ein Unternehmen, welches nach den Er-
gebnissen einer Kreditwiirdigkeitspriifung eine Kreditausfallwahrscheinlichkeit
(1 —=p) von 5 % aufweist. Damit die Bank eine erwartete Rendite in Hohe von 6 %297
erzielt, muss die folgende Bedingung zur Bestimmung der nominalen Mindestverzin-

sung (k) des Kredites erfiillt sein:

1+E(r) =p(l+tk)+(1-p)x0
bzw.
1,06 = 0,95(1 +k)+(1-0,95)%0.
Fiir die Mindestverzinsung (k) ergibt sich somit ein Wert von 11,58 %.

Ausgehend von der erwarteten Verzinsung (6 %) besteht das Risiko sowohl des Ver-
lustes des eingesetzten Kapitals als auch der vereinbarten Verzinsung. Dem Risiko
steht lediglich die Chance gegeniiber, dass die tatsdchliche Verzinsung hoher ist als die
erwartete. Diese Chance ist allerdings auf die vertragliche Mindestverzinsung
(11,58 %) begrenzt, da die Bank nicht mehr als den Kreditbetrag und die vereinbarte

Verzinsung erhalten kann.

Die Wabhrscheinlichkeitsfunktion zukiinftiger Riickfliisse eines Gldubigers weist
infolgedessen eine rechtssteile und linksschiefe Struktur auf, woraus eine asymmetri-
sche Chancen- und Risikolage resultiert.”%® Das Chancenpotential ist begrenzt, ande-
rerseits sind Verluste bis zum Totalausfall nur mit geringen Wahrscheinlichkeiten

m('jglich.299 Die folgende Abbildung verdeutlicht diesen Zusammenhang:

295  Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 314 f.

296  Vgl. SCHILDBACH (2001), S. 11.

297  Darin wird eine erwartete Inflationsrate sowie eine reale Verzinsung von jeweils 3 %
berticksichtigt.

298  Vgl. BURGER/BUCHHART (2000), S. 2199.
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p(X)

S 4

E[X =r1]

Abbildung 8: Idealtypische Wahrscheinlichkeitsfunktion aus Sicht des
Gliiubigers3’00

Aufgrund der asymmetrischen Chancen und Risikolage sind die Glaubiger im
Gegensatz zu den Anteilseignern an Wertuntergrenzen interessiert, die als Absi-
cherung bzw. Haftungsbasis im Insolvenzfall mindestens vorhanden sind.>%! An mog-
lichen positiven Entwicklungen (Chancen) des Unternehmens sind die bestehenden
Glaubiger nur dann in wesentlichem Umfang beteiligt, wenn ihre Anspriiche zuvor im
Wert gemindert wurden und ein neuer Informationsstand darauf hindeutet, dass die

Anspriiche in urspriinglicher Hohe wieder aufleben kénnten.

Obwohl die Eigenkapitalgeber, wie bereits erwdhnt, symmetrisch von den Chancen
und den Risiken tangiert werden, kann der jeweilige Informationszustand des Unter-
nehmens unterschiedlich wahrgenommen werden. Die individuelle Risikoeinstellung
kann somit auf Ebene der Eigenkapitalgeber zu einer asymmetrischen Beriicksich-
tigung der Unsicherheit fiihren. Dabei werden folgende drei Risikoneigungen unter-

schieden:

1. Risikoneutralitdt: Mogliche Abweichungen von einem erwarteten Zielwert sind

dem Eigenkapitalgeber gleichgiiltig.

299  Vgl. GRUNDKE (2008), S. 538.

300  Quelle: In Anlehnung an: GRUNDKE (2008), S. 538.

301 Aus dieser Sichtweise leitet sich das bilanzielle Vorsichtsprinzip ab. Vgl. WAGENHOFER/
EWERT (2007), S. 149.
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2. Risikoscheu: Der Eigenkapitalgeber gewichtet mogliche negative Abweichungen
von einem erwarteten Zielwert hoher als mogliche positive Abweichungen.

3. Risikofreude: Der Eigenkapitalgeber gewichtet mogliche positive Abweichungen

von einem erwarteten Zielwert hoher als mogliche negative Abweichungen.3 02

Unabhéngig von der zu beriicksichtigenden Risikoneigung der Kapitalgeber werden
Chancen im Rahmen einer Investitionsentscheidung tendenziell geringer gewichtet als
vorliegende Risiken. Diese Tatsache ist damit zu begriinden, dass einer gegliickten In-
vestition grundsétzlich keine besondere Anerkennung geschenkt wird. Im Gegensatz
dazu ist ein gescheitertes Engagement mit wesentlich gro8eren 6konomischen Nach-

teilen, wie z.B. Reputationsverlust oder Schadensersatzklagen, verbunden.3?3

Da das Unternehmen nicht selbst beurteilen kann, welche Risikoneigung potentielle
und gegenwirtige Investoren aufweisen und welche stochastischen Abhédngigkeiten
zwischen den Riickfliissen verschiedener Eigen- und Fremdkapitaltitel in einem be-
stehenden Portfolio Vorliegen304, ist im Umkehrschluss fiir das Unternehmen nicht
einschitzbar, welche Wirkungen, d.h. Chancen und Risiken, fiir den jeweiligen
Kapitalgeber bestehen. Die Verteilung der relevanten Zielgrof3e aus Unternehmens-
sicht wird nur dann mit der Verteilung der Zielgrof3e aus Sicht der Kapitalgeber tiber-
einstimmen, wenn ein Kapitalgeber das gesamte Eigen- und Fremdkapital eines
einzelnen Unternehmens hélt und keine weiteren Beteiligungen existieren, mit denen

Diversifikationseffekte erzielt werden kénnen.>%°

Die vorangestellten Ausfithrungen haben gezeigt, dass sich die Lageberichterstattung
ausschlieBlich auf die wirkungsbezogene Unsicherheit aus Sicht des Unternehmens
beziehen kann. Nur dadurch ist eine Objektivierung und Vergleichbarkeit der vermit-
telten Informationen zu erreichen. Eine Bezugnahme auf die wirkungsbezogene Unsi-
cherheit aus individueller Adressatensicht ist aufgrund der aufgezeigten Subjektivitét
nicht moglich. Die Rechnungslegung bildet somit lediglich die Informationsbasis fiir
den Adressaten, um eine anschlieende individuelle Einschitzung der Auswirkungen
einer beabsichtigten oder bereits getdtigten Investition auf sein Chancen- und Risiko-

portfolio vorzunehmen.

Nachdem eine zweckmiBige Definition der Chancen und Risiken fiir die Lage-
berichterstattung hergeleitet und die Abhédngigkeit vom unternehmensinternen

Chancen- und Risikomanagementsystem sowie den individuellen Verhéltnissen der

302  Vgl. CHRISTENSEN/DEMSKI (2003), S. 101 f.
303  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 150.
304 Vgl RIESO (2005), S. 154.

305 Vgl RIESO (2005), S. 45.
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Kapitalgeber herausgestellt wurde, stellt sich im Anschluss die Frage nach geeigneten
Indikatoren, die eine Kommunikation der Unternehmensunsicherheit an die
Kapitalgeber ermoglichen. Dieser Frage wird im Folgenden nachgegangen und unter-
sucht, welche Moglichkeiten zur Quantifizierung von Chancen und Risiken im
Rahmen der Unternehmensberichterstattung bestehen.>*® Dabei sollen die Unsicher-
heitsmafle daran gemessen werden, ob sie Informationen sowohl tiber die voraussicht-
liche Entwicklung als auch die Streuung einer zukiinftigen ZielgroBe vermitteln

konnen.3%7

306 So wird z.B. gemill DRS 5.20 die Quantifizierung des Risikos nach anerkannten und ver-
lasslichen Methoden verlangt. Um welche Methoden es sich dabei konkret handeln soll,
bleibt jedoch unklar.

307 Vgl RIESO (2005), S. 44.
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4  Quantifizierung von Chancen und Risiken

Um den wirtschaftlichen Erfolg und den Fortbestand des Unternehmens sicher zu
stellen, hat die Unternehmensleitung das fiir deutsche Aktiengesellschaften bereits
gemdll § 91 Abs. 2 AktG einzurichtende Risikomanagementsystem durch ein
Chancenmanagementsystem zu erweitern, damit Chancen und Risiken systematisch
identifiziert und gemessen werden kénnen.>%® Die Informationen des Chancen- bzw.
Risikomanagementsystems bilden die Grundlage fiir die Kommunikation der Chancen
und Risiken an den Kapitalmarkt. Dabei ist zu beachten, dass durch Anwendung ver-
schiedener Steuerungsinstrumente eine Vermeidung, Verminderung oder Uberwilzung
von Unsicherheit erreicht werden kann. Die Chancen- und Risikolage ist somit vom
Unternehmen selbst beeinflussbar.%’ Im Rahmen der externen Lageberichterstattung
ist zu berticksichtigen, dass aus entscheidungstheoretischer Sicht eine wirkungsbezo-
gene Unsicherheit nur dann besteht, wenn eine einmal getroffene Entscheidung nicht
ohne zusétzliche Kosten wieder riickgingig gemacht werden kann. Dies ist beim tiber-
wiegenden Teil der Investitionsentscheidungen gegeben, da eine lidngerfristige
Kapitalbindung des Unternehmens einsetzt, die zum Teil nur mit erheblichem
Aufwand korrigiert werden kann.>!? Daher sollten nur Chancen bzw. Risiken kommu-
niziert werden, die bei einer moglichen Realisation auch tatsdachlich vom Unternehmen
getragen werden, d.h. es ist diejenige Unsicherheitssituation relevant, die nach Beriick-
sichtigung sdmtlicher Steuerungsinstrumente verbleibt. Die folgende Abbildung 9 ver-

anschaulicht diesen Gedanken:

308 Vgl LUCk (2001) S. 2312.

309  Weitergehend zu einzelnen Risikosteuerungsstrategien vgl. DIEDERICHS (2004), S. 188 ff.;
WOLF (2003), S. 1091 f.

310  Vgl. PERRIDON/STEINER (1999), S. 100 f. Das Unternehmen kann aufgrund der getroffenen
Investitionsentscheidung nicht mehr ohne zusétzliche Kosten in die anfiangliche Position
zuriick. Vgl. SCHILDBACH (2001), S. 5.
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) Chance/Risiko
Unsicherheit unproblematisch im Sinne der vor-
liegenden Arbeit
Sicherheit unproblematisch unproblematisch
Flexibel Inflexibel

Abbildung 9: Eingrenzung des Chancen- und Risikobegriffs3 1

Neben der Beschriankung auf die tatsdchlich zu tragende Unsicherheitslage, sind im
Rahmen der Unternehmensberichterstattung zusitzliche Anforderungen an die ent-
sprechenden Messinstrumente zur Darstellung der Chancen und Risiken zu stellen.
Unter Beachtung der Bediirfnisse der Rechnungslegungsadressaten und dem Sinn und
Zweck der Rechnungslegung ist es z.B. von grofler Bedeutung, dass das Chancen- und
RisikomalR leicht zu interpretieren ist und sich die Ergebnisse direkt innerhalb der
jeweiligen Zielfunktionen der Adressaten verwenden lassen.’'? Um eine effiziente
Kapitalmarktkommunikation zu gewihrleisten, muss dariiber hinaus ein geeignetes
Mal an Komplexititsreduktion erreicht werden, ohne die Aussagekraft der bereitge-

stellten Informationen zu beeintr'achtigen.313

4.1 Statistische Lageparameter fiir die Chancen- und

Risikoberichterstattung

Wie bereits ausgefiihrt, ist eine Beurteilung der Chancen und Risiken nur nach erfolg-
ter Festlegung eines Referenzwertes bzw. Zielwertes moglich. An den jeweiligen
Referenzwert ist die Anforderung zu stellen, dass er den zukiinftigen Sachverhalt mog-
lichst gut beschreibt bzw. als reprisentativ fiir die zugrunde liegende Wabhr-

scheinlichkeitsfunktion gilt. Je nach Zielsetzung und zu beschreibendem Sachverhalt

311  Quelle: Eigene Darstellung.

312 Vgl. DALDRUP/GEHRKE/SCHUMANN (2006), S. 240. Die Zielfunktion kann z.B. darauf aus-
gerichtet sein, den Unternehmenswert zu ermitteln.

313 Vgl. GONTHER/BEYER (2001), S. 1629.
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bzw. Datenniveau kommen dabei verschiedene statistische Lageparameter in Betracht,

die im Folgenden kurz skizziert werden.

4.1.1 Modalwert

Die mogliche zukiinftige Realisation einer Zielvariablen, bei der die Wahr-
scheinlichkeitsfunktion ein Maximum aufweist, wird als Modalwert bzw. Modus X,;,,4
bezeichnet und gilt als wichtigster Lageparameter fiir nominalskalierte Daten.>'* Der
Wert der Prognosevariablen, der mit der grof3ten Wahrscheinlichkeit auftritt, ist nach
Ansicht von RUCKLE der informativste und sollte daher unbedingt im Rahmen der Pro-
gnosebildung ermittelt werden.’!> Die Aussagekraft des Modalwertes nimmt
allerdings bei mehrgipfeligen Verteilungen, die u.U. mehrere Modalwerte aufweisen,
rapide ab und ist z.B. auch bei einer Gleichverteilung wenig aussagekriftig. Die An-
wendung des Modalwertes als Referenzwert sollte daher auf eingipfelige Wahr-

scheinlichkeitsfunktionen beschrinkt bleiben.3!©

4.1.2 Median

Der Median x,,.4 trennt die moglichen zukiinftigen Realisationen einer Zufallsva-
riablen X derart in zwei Halften, dass X mit mindestens 50 % Wahrscheinlichkeit
kleiner gleich und mit mindestens 50 % Wahrscheinlichkeit groBer gleich x o4 ist.317
Der Median gilt als wichtigster Lageparameter fiir ordinalskalierte Daten und besitzt
dagegen keine Aussagekraft bei nominalskalierten Daten.>!8 Aufgrund seiner Resis-
tenz gegen Ausreiler eignet sich der Median besonders fiir die Beschreibung nicht-

normalverteilter Zufallsvariablen.

314 Vgl. HARTUNG/ELPELT/KLOSENER (1991), S. 116; SPANOS (1999), S. 124. Nominalskalierte
Daten sind dadurch gekennzeichnet, dass zwar eine Unterscheidung moglich ist, die
Merkmalsauspragungen aber in keine Rangfolge gebracht werden kénnen. Vgl. BAMBERG/
BAUR/KRAPP (2008), S. 6.

315 Vgl RUCKLE (1984), S. 65.

316 Vgl. BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 17.

317 Vgl. SPANOS (1999), S. 124.

318  Vgl. SPANOS (1999), S. 25; BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 17. Ordinalskalierte Daten
liegen vor, wenn die Merkmalsauspragungen sowohl unterschieden als auch in eine
Rangfolge gebracht werden konnen.
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4.1.3 Erwartungswert

Der Erwartungswert W ist definiert als mit den jeweiligen Wahrscheinlichkeiten f{x)
gewogenes arithmetisches Mittel der Realisationen x einer Zufallsvariablen X. Daraus

ergibt sich folgende mathematische Struktur:>!

z x,f(x;), falls X diskret
i

W= EX) ={ =
j xf(x)dx, falls X stetig

—oo

Aufgrund der Gewichtung jeder moglichen Realisation von X mit der jeweiligen Ein-
trittswahrscheinlichkeit kann der Erwartungswert als wertungsfreier Représentant der
zugrunde liegenden Wahrscheinlichkeitsfunktion qualifiziert werden. Die Anwendung
des Erwartungswertkalkiils als Bewertungskonzept kommt daher insbesondere fiir ri-
sikoneutrale Rechnungslegungssysteme in Betracht, die einen verzerrenden Einfluss
auf die Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, z.B. durch Betonung des

Vorsichtsprinzips zum Zwecke des Glaubigerschutzes, vermeiden.3??

Zu beachten ist, dass der Erwartungswert nicht mit einer tatsdchlich moglichen
Realisation der Zufallsvariablen iibereinstimmen muss. Zudem bleibt die Auswertbar-

keit des Erwartungswertes auf kardinalskalierte Daten beschréinkt.>?!

In den folgenden Betrachtungen zur Berichterstattung iiber die voraussichtliche Ent-
wicklung mit ithren Chancen und Risiken wird ausschlielich vom Vorliegen
kardinalskalierter Zufallsvariablen ausgegangen. Unter dieser Annahme kann von
einer Anwendbarkeit des Erwartungswertes als Indikator fiir die zukiinftige Ent-

wicklung im Lagebericht ausgegangen werden.3??

319  Die Darstellung unterscheidet zwischen diskreten und stetigen Wahrscheinlichkeitsfunk-
tionen. Vgl. JOHNSON/ROBBINS/SWIERINGA/WEIL (1993), S. 79; RINNE (1997), S. 231 £,;
SPANOS (1999), S. 105 f.; BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 120.

320 Die existierenden Rechnungslegungssysteme sind dagegen nicht als risikoneutral anzu-
sehen, da es aufgrund der Betonung von Gldubiger- und Investoreninteressen bilanziell
weitgehend nicht zum Erwartungswertansatz kommt.

321 Kardinalskalierte Daten liegen vor, wenn die unterschiedlichen Merkmalsauspriagungen in
eine Rangordnung gebracht werden konnen und zusétzlich das Ausmal} der Merkmalsunter-
scheidung bestimmbar ist. Vgl. BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 17. Fiir nominal- und
ordinalskalierte Daten besitzt der Erwartungswert keine Aussagekraft. Vgl. SPANOS (1999),
S. 25.

322  Diese Annahme deckt sich mit der Realitdt, da die im Lagebericht zu betrachtenden Progno-
sewerte hauptsdchlich kardinal skaliert werden kénnen. Vgl. SCHULZE (2001), S. 112.
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Die vorgestellten statistischen Referenzwerte lassen isoliert betrachtet noch keine aus-
fithrliche Chancen- und Risikoeinschédtzung {iber die zugrunde liegende Wahr-
scheinlichkeitsfunktion zu.’?? Die Angabe eines Einzelwertes birgt vielmehr die
Gefahr, dass dem Informationsadressaten, z.B. dem potentiellen Investor, eine Situa-
tion unter Sicherheit vorgetduscht wird. Zudem konnen verschiedene Wahr-
scheinlichkeitsfunktionen zwar den gleichen Referenzwert haben, aber erhebliche

Unterschiede in ihrer Chancen- und Risikostruktur aufweisen.3%4

Um dieses Problem zu umgehen, sind mogliche Abweichungen vom zuvor gesetzten
Referenzwert durch ein geeignetes Chancen- bzw. Risikomal} zu quantifizieren. Die
im Folgenden zu betrachtenden statistischen Streuungsmalle sollen sich zunéchst auf
den statistischen Erwartungswert als ReferenzgroBe beziehen, konnen aber

unabhingig davon auf jeden anderen Referenzwert angewendet werden.

4.2 Unsicherheitsmafie zur Abbildung der Chancen und Risiken

4.2.1 Varianz

Eine Situation unter Unsicherheit kann mittels der Streuungsgrofle Varianz o’ , die als

mittlere quadratische Abweichung von einem erwarteten Wert definiert ist, abgebildet

werden.?> Die Varianz lisst sich folgendermalien ermitteln:32°

3 (- w)>f(x,), falls X diskret

6% = Var(X) = 4 =
[ - W) A(x)dx, falls X stetig

—o0

Basierend auf der Varianz kann die Standardabweichung ¢ wie folgt berechnet wer-
den:

6 = Std(X) = JVar(X).

Aus den Berechnungsvorschriften wird ersichtlich, dass Varianz und Standardab-

weichung sowohl negative als auch positive Abweichungen vom Erwartungswert mes-

323 Vgl. SAVAGE/VAN ALLEN (2002), S. 32; WELS (2008), S. 16.

324 Vgl. JOHNSON/ROBBINS/SWIERINGA/WEIL (1993), S. 86; HAAKER (2007), S. 255.

325  Vgl. BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 17. Die Varianz kommt z.B. neben dem Erwar-
tungswert als Entscheidungskriterium im Rahmen der Portfolio-Selektion-Theorie zum
Einsatz. Ausfiihrlich hierzu vgl. STEINER/BRUNS (2000), S. 6 ff.

326  Wiederum soll der diskrete und stetige Fall dargestellt werden. Vgl. RINNE (1997), S. 232;
BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 122.
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sen.>?” Damit wird allerdings die Richtung der moglichen Abweichungen fiir einen
Abschlussadressaten nicht erkennbar. Aus diesem Grund sind diese beiden Kenn-

zahlen zur Abbildung der wirkungsbezogenen Unsicherheit ungeeignet.

Die Quantifizierung der wirkungsbezogenen Unsicherheit wird durch einseitige
Chancen- und RisikomaRe ermoglicht, die sich jeweils nur auf eine Seite der Wahr-
scheinlichkeitsfunktion beziehen. So kénnen denkbare negative Abweichungen vom

Erwartungswert, d.h. das Risiko i.e.S., durch folgendes RisikomaB3 abgebildet werden:

Zf(xl.), Vx; <, falls X diskret
i

p(xspu) =4 ¥
.[ f(x)dx, falls X stetig

—o0

Das Risiko kennzeichnet demzufolge die Wahrscheinlichkeit, dass der Erwartungs-
wert unterschritten wird. Spiegelbildlich kann eine Chance als Wahrscheinlichkeit,

dass der Erwartungswert iibertroffen wird, folgendermallen beschrieben werden:

> fx), Vx>, falls X diskret
i

plx>p) =4 =
[#x)ex, falls X stetig

u
bzw.

px>u) = l-pxsp).

Neben der Berechnung von Wahrscheinlichkeiten fiir die erwarteten Abweichungen
vom Referenzwert konnen absolute Abweichungswerte angegeben werden. Die erwar-
tete negative Abweichung berechnet sich wie folgt:

Z (L —x;)f(x,), Vx; <, falls X diskret

Risiko i.e.S. (absolut) = ¢ M
[ (=x)ftx)dx, falls X stetig

—o0

327  Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 38.
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Fiir die erwartete absolute positive Abweichung vom Erwartungswert gilt folgendes:

2 (x; — W)f(x;), Vx; >, falls X diskret

Chance (absolut) = < <
j(x — Wf(x)dx, falls X stetig

U

Der Vorteil der absoluten Darstellungsform von Chancen und Risiken liegt darin, dass
eine direkte Quantifizierung der wirkungsbezogenen Unsicherheit bzw. der Traglast

der Abweichungen in Geldeinheiten moglich ist.

4.2.2 Value at Risk

Eine spezielle Form der einseitig ausgerichteten Chancen- und Risikomale stellt der
Value at Risk (VaR) dar. Der VaR ist ein bekanntes Risikomal, das seit Mitte der 90er
Jahre insb. fiir das Risikomanagement von Banken eingesetzt wird. 328 Aufgrund der
vielfdltigen Anwendungsmoglichkeiten stofit das Konzept aber auch auflerhalb des

Finanzdienstleistungssektors auf zunehmendes Interesse.>%’

Der VaR bestimmt grundsétzlich den in Geldeinheiten ausgedriickten maximal mog-
lichen Verlust, der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit*3 innerhalb einer be-
stimmten Zeitperiode nicht iberschritten wird.*3! Leicht abgewandelt, soll der VaR im
Rahmen dieser Arbeit als die bei einem gegebenen Wahrscheinlichkeitsniveau ma-
ximale negative Abweichung von einem Erwartungswert angesehen werden.>32 Damit
wird eine direkte Bezugnahme auf GroBBen der Rechnungslegung mtiglich.333 Diese

Form des VaR kann folgendermallen grafisch veranschaulicht werden:

328  Vgl. OEHLER/UNSER (2002), S. 26. Die Anwendung des VaR ist gemaf3 IFRS 7.41 auch im
Rahmen der Risikoberichterstattung {iber Finanzinstrumente moglich. Vgl. GRUNBERGER
(2008), S. 307 f.

329  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 164; DucH (2005), S. 2.

330 Die Wahrscheinlichkeit wird dabei meist durch das Konfidenzniveau 1 — Ot gekenn-
zeichnet. Synonym werden die Begriffe Wahrscheinlichkeitsniveau oder Konfidenzintervall
gebraucht. Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 166.

331  Es handelt sich daher um ein monetires Risikomal}. Vgl. DucH (2005), S. 100; REICH/
RYSER (2006), S. 409.

332 Vgl. SCHMIDBAUER (2000), S. 161; DIEDERICHS (2004), S. 167.

333 Der Erwartungswert kann sich auf samtliche Zielgré8en des Unternehmens beziehen, so
z.B. auf den Jahresiiberschuss, den Cash Flow oder dem EBIT. Darauf basieren eine Viel-
zahl von Varianten des Value at Risk-Konzeptes, wie z.B. Earnings at Risk, Cash Flow at
Risk und Capital at Risk. Vgl. MENGELE (1999), S. 106.
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p(x) 4

VaR

ol

e

Fl@=u, H X

v

Abbildung 10: Value at Risk einer Zufallsvariablen334

Der Value at Risk kennzeichnet in der obigen Abbildung den Betrag der Abweichung
zwischen Erwartungswert | und dem Wert der Dichtefunktion u,, der mit einer Wahr-
scheinlichkeit bzw. einem Konfidenzniveau von 1 — o iiberschritten wird. Bei einem
Konfidenzniveau von 95 % wird der VaR demnach mit 95 %iger Wahrscheinlichkeit
nicht {iberschritten. In 5 % der Félle ist eine hohere negative Abweichung vom Refe-

renzwert zu erwarten.335

Im Grundmodell des VaR wird eine normalverteilte Zufallsvariable unterstellt, die sich
durch einen Erwartungswert W und der Standardabweichung ¢ eindeutig beschreiben
lasst.>3% Formal unterteilt sich die VaR-Bestimmung in zwei Schritte.337 Zunéchst ist
die Untergrenze u, zu bestimmen, die nur mit der unterstellten Toleranzwahr-
scheinlichkeit von o unterschritten wird. Dies kann folgendermallen beschrieben wer-

den:

u

p(x<u,) = If(x)dx =

—oo

334 Quelle: in Anlehnung an: SCHMIDBAUER (2000), S. 161; DIEDERICHS (2004), S. 167.

335  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 170.

336  Die Anwendbarkeit bleibt allerdings nicht auf die Normalverteilung beschréinkt. Eine
analoge Bestimmung des VaR ist auch bei Vorliegen anderer Verteilungen, so z.B. bei dis-
kreten Verteilungen, moglich.Vgl. SCHMIDBAUER (2000), S. 162.

337  Vgl. SCHMIDBAUER (2000), S. 161 f.
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u, = Fyl(o).

In einem zweiten Schritt wird zur Bestimmung des VaR die Differenz zwischen Erwar-

tungswert W und der errechneten Mindestgrofe u, ermittelt:

VaR = u,—U.

-

Das Konzept des Value at Risk ist vordergriindig an den engen Risikobegriff
angelehnt. Insofern erfolgt die Risikoquantifizierung ausschlieBlich im Sinne einer
negativen Zielverfehlung.>*® Aus entscheidungstheoretischer Sicht ist die einseitige
Betrachtung des ,,Downside-Potentials* unter Vernachlédssigung des ,,Upside-Poten-
tials* einer Zufallsvariablen zu kritisieren.>3° Spiegelbildlich muss daher der Frage
nachgegangen werden, wie grof3 die maximale positive Abweichung vom Erwartungs-
wert bei einem gegebenen Wahrscheinlichkeitsniveau ist. In diesem Fall kann vom
Begriff des Value at Chance (VaC) gesprochen werden, der sich wie folgt veranschau-

lichen lisst:

p(x) 4

VaC

o

~

H F'(1-o) X

v

Abbildung 11: Value at Chance einer Zufallsvariablen4?
Der VaC markiert demnach die positive Abweichung vom Erwartungswert, die mit
einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit 1—o nicht iberschritten wird. Den

Berichterstattungsadressaten kann durch Angabe des VaC somit ein maximales

338  Vgl. HUSCHENS (2000), S. 29; RIESO (2005), S. 47; BOHN (2008), S. 35.
339  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 175.
340  Quelle: Eigene Darstellung.
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Chancenpotential signalisiert werden. Dies fiihrt insb. bei asymmetrischen Ver-

teilungen zu einem tieferen Einblick in die Struktur der Wahrscheinlichkeitsfunktion.
4.3 Abhingigkeit der Chancen- und Risikolage vom Referenzwert

Die vorgestellten Chancen- und Risikomafle nehmen Bezug auf einen zuvor fest-
gelegten Lageparameter, der zumeist dem statistischen Erwartungswert entspricht.
Theoretisch denkbar ist aber eine Vielzahl weiterer Parameter, welche die Lage der zu-
grunde liegenden Wahrscheinlichkeitsfunktion beschreiben und somit als Referenz-
werte fiir die Chancen- und Risikoberechnung herangezogen werden kénnen.**! Wird
z.B. statt des statistischen Erwartungswertes (L der Median x,, .4 als Referenzgrof3e ge-
nutzt, hilt sich die Wahrscheinlichkeit fiir eine positive bzw. negative Abweichung
von X4 definitionsbedingt die Waage. Zudem minimiert der Median die Summe der

absoluten Abweichungen.>*? Es gilt:343

1
pxzx,,.)2 > Sp(x<x,,.)-

Bei Vorliegen von symmetrischen Verteilungen fillt der Erwartungswert mit dem
Median zusammen.>** Daraus ergibt sich sowohl bei Ansatz des Erwartungswertes als
auch des Medians als ReferenzgrofBe ein ausgeglichenes Chancen- und Risikoverhilt-
nis. Entscheidungstheoretisch entspricht dies dem Konzept der Risikoneutralitét, da
der Erwartungswert der positiven Abweichungen mit dem Erwartungswert der negati-
ven Abweichungen iibereinstimmt.>*> Bei asymmetrischen Verteilungen weicht der
Median vom Erwartungswert ab, was direkte Auswirkungen auf die jeweils abzulei-
tende Chancen- und Risikolage zur Folge hat. Der Zusammenhang zwischen Referenz-
wert und Chancen- und Risikolage soll anhand eines einfachen Zahlenbeispieles

verdeutlicht werden.

Es liegt die folgende diskrete Wahrscheinlichkeitsfunktion vor, die sich auf die Bar-

werte x zukiinftiger Zahlungsiiberschiisse eines einzelnen Investitionsprojektes be-
zieht:46

341  Aufgrund ihrer mathematischen Struktur behalten die vorgestellten Chancen- und
RisikomafBle unabhéngig von der zur Anwendung kommenden Referenzgrof3e ihre Giil-
tigkeit. Der Erwartungswert wird lediglich durch eine andere Referenzgrof3e in der
jeweiligen Formel ersetzt.

342 Vgl. SACHS/HEDDERICH (2006), S. 65.

343 Vgl. BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 119.

344  Vgl. HARTUNG/ELPELT/KLOSENER (1991), S. 115; SPANOS (1999), S. 125.

345  Vgl. BRETZKE (1974), S. 213.

346  Dabei kann es sich auch um ein Portfolio von Investitionen bzw. um ein ganzes Unter-
nehmen handeln. Vgl. BRETZKE (1974), S. 97 {f.
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X

60

80

100

120

140

p(x)

0,15

0,2

0,3

0,2

0,15

Tabelle 1: Symmetrische Wahrscheinlichkeitsfunktion

Investiert das berichterstattende Unternehmen in dieses Investitionsprojekt, wird eine
bilanzielle Abbildung des daraus erwachsenden zukiinftigen Nutzens notwendig.347
Die bilanzielle Bewertung setzt Einwertigkeit voraus, d.h. es muss ein Wert gefunden
werden, der den zugrunde liegenden zukiinftigen Zahlungsstrom am besten représen-
tiert. Das Rechnungslegungssystem hat sich demnach unter Beachtung des jeweiligen
Rechnungslegungsziels auf einen Wert aus der gegebenen Bandbreite festzulegen.
Wird im Anschluss der bilanzielle Wert als Referenzgrofe fiir die Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung herangezogen, hingt die Hohe der Chancen und Risiken direkt

von den geltenden Rechnungslegungsvorschriften ab.

Unabhéngig von den geltenden Rechnungslegungsvorschriften kann grundsatzlich
jeder Wert aus der Bandbreite moglicher Werte als Bilanzansatz und damit als Refe-
renzwert fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung in Frage kommen. Es sollten
jedoch nur Referenzwerte mit konkretem Aussagegehalt, wie z.B. Minimum, Ma-
ximum, Modus, Median oder Erwartungswert zur Anwendung gelangen.348 Die
folgende Tabelle fasst die Chancen- und Risikolage zusammen, die sich aus dem

Ansatz verschiedener Referenzwerte R ergibt.

Ansatz (R) Var(R) p(x<R) Risiko p(x>R) Chance
(absolut) (absolut)
60 2240 0 0 0,85 40
80 1040 0,15 3 0,65 23
100 640 0,35 10 0,35 10
120 1040 0,65 23 0,15 3
140 2240 0,85 40 0 0

Tabelle 2: Bilanzansatz und symmetrische Chancen- und Risikolage‘?’49

347  Das zukiinftige Nutzenpotential wird nach der asset-liability theory als Vermogensgegen-
stand angesehen und muss damit bilanziell aktiviert werden. Vgl. LIENAU/ZULCH (2006), S.
320. Auf die real existierenden Ansatz- und Bewertungsvorschriften soll in diesem

Zusammenhang noch nicht eingegangen werden. Vgl. hierzu Abschnitt 7.3.

348  Der Ansatz zu Anschaffungskosten stellt nur eine weitere Alternative dar, die an dieser
Stelle aber nicht betrachtet werden soll. Vgl. hierzu Abschnitt 7.3.2.1.1.

349  In Anlehnung an: BRETZKE (1974), S. 99.
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Neben der Varianz, die das Risiko 1.w.S. beschreibt, wird die Wahrscheinlichkeit
angegeben, dass der Referenzwert unterschritten p(x<R) bzw. tiberschritten p(x>R)
wird. Weiterhin ist jeweils die erwartete negative Abweichung (Risiko) bzw. erwartete

positive Abweichung (Chance) vom Referenzwert in absoluten Betridgen dargestellt.

Aus Tabelle 2 wird erkennbar, dass jeder der betrachteten Referenzwerte (R) mit einer
unterschiedlichen Chancen- und Risikostruktur einhergeht. Bezogen auf einen ein-
zelnen Referenzwert muss zudem die Hohe einer Chance nicht mit der Héhe des Ri-
sikos identisch sein, d.h. mit dem Vorhandensein einer Chance ist nicht unbedingt ein

entsprechendes Risiko verbunden.>*?

Eine tiefergehende Betrachtung der berechneten Varianzen macht deutlich, dass so-
wohl der Ansatz zum Minimum (60) als auch zum Maximum (140) den héchsten Un-
sicherheitsgrad (2240) aufweist. Die Varianz zeigt allerdings nicht, dass
unterschiedlich hohe absolute Abweichungen vom Referenzwert moglich sind. So ist
beim Ansatz zum Minimum mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,85 mit positiven Ab-
weichungen zu rechnen, wihrend beim Ansatz zum Maximum mit der gleichen Wahr-
scheinlichkeit nur negative Abweichungen moglich sind. Die Varianz kann daher beim
Adressaten zu Fehleinschdtzungen fithren. Bei einem vom Rechnungslegungssystem
vorgeschriebenen pessimistischen Wertansatz zum Minimum wird dem Adressaten
durch alleinige Angabe der Varianz nicht signalisiert, dass ein Unterschreiten des
Bilanzansatzes nicht moglich ist. Die erwartete negative Abweichung betriagt in die-
sem Fall 0. Nur durch Angabe der erwarteten positiven und negativen Abweichungen
von der angesetzten Referenzgrofle wird dem Adressaten eine realistische Einschit-
zung des Unternehmens ermdoglicht. Somit kann bestdtigt werden, dass die statistische
Varianz nicht geeignet ist, Chancen und Risiken addquat im Lagebericht abzu-
bilden.>>!

Ein risikoneutrales Rechnungslegungssystem wird den statistischen Erwartungswert
(100) fur die bilanzielle Bewertung vorschreiben. Die Summe der quadrierten Ab-
weichungen kann damit minimiert werden.>>? Gleichzeitig resultiert daraus ein aus-
geglichenes Verhiéltnis von erwarteten positiven und negativen Abweichungen von
jeweils 10. Dieser Kalkiil ist an die Bewertung von Gliickspielen angelehnt, wonach
sich die Abweichungen vom Erwartungswert bei einer hinreichend gro3en Anzahl von

Spielversuchen im Durchschnitt auftheben. Dieses Gesetz ist allerdings nicht uneinge-

350  Vgl. WEBER/WEIBENBERGER/LIEKWEG (1999), S. 1711. Die aufgezeigte Ungleichheit von
Chancen- und Risikohohe widerlegt die weitldufige Ansicht, dass Chancen und Risiken
eine Seite der selben Medaille* sind.

351 Vgl BRETZKE (1974), S. 99.

352 Vgl. BUCHNER (1997), S. 365; SACHS/HEDDERICH (2006), S. 69.
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schrankt auf die Unternehmensberichterstattung iibertragbar. So gibt es bspw.
aufgrund der Einmaligkeit der Entscheidung eines potentiellen Investors fiir oder
gegen einen Unternehmenszusammenschluss nur einen ,,Versuch®, was einen Aus-
gleich von moglichen negativen Abweichungen vom Erwartungswert durch weitere

,,vVersuche nicht erm(iglicht.35 3

Bei asymmetrischen Verteilungen fallen Erwartungswert und Median betragsméBig
auseinander. Sollen die absolut moglichen Abweichungen vom bilanziellen Referenz-
wert minimiert werden, sollte statt des Erwartungswertes der Median zum Bilan-
zansatz kommen. Dies soll anhand folgender Wahrscheinlichkeitsfunktion

demonstriert werden:

X 60 80 100 120 140
p(x) 0,3 0,25 0,2 0,15 0,10

Tabelle 3: Asymmetrische Wahrscheinlichkeitsfunktion

Daraus ergibt sich die folgende Chancen- und Risikolage fiir verschiedene Referenz-

werte:
Ansatz (R) Var(R) p(x<R) Risiko p(x>R) Chance
(absolut) (absolut)
60 1600 0 0 0,7 30
80 800 0,3 6 0,45 16
90 700 0,55 11,5 0,45 11,5
100 800 0,55 17 0,25 7
120 1600 0,75 32 0,1 2
140 3200 0,9 50 0 0

Tabelle 4: Bilanzansatz und asymmetrische Chancen- und Risikolage

Aus der vorstehenden Tabelle wird ersichtlich, dass der Erwartungswert (90) mit
keinem der moglichen Realisationen iibereinstimmt. Dennoch fiihrt ein Ansatz zum
Erwartungswert zur Minimierung der Varianz (700), nicht jedoch zur Minimierung der
erwarteten absoluten Abweichungen. Wird dagegen der Median (80) fiir die bilanzielle
Bewertung herangezogen, kann die Summe der erwarteten positiven und negativen
Abweichungen (6+16=22) minimiert werden. Insofern repriasentiert der Median einen

geringeren Grad an wirkungsbezogener Unsicherheit als der Erwartungswert.

Die Tatsache, dass die Hohe der Chancen und Risiken von der Festlegung des

gewidhlten Referenzwertes abhingt, entfaltet im Rahmen der Chancen- und Ri-

353 Vgl. BRETZKE (1974), S. 214.
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sikoberichterstattung insb. dann Bedeutung, wenn fiir den Bilanzansatz alternative
Wertkonzepte, wie z.B. NettoverduB3erungswert, Fair Value oder Wiederbeschaffungs-
kosten, herangezogen werden. In welchem Verhéltnis diese Wertkonzepte zu den re-
prasentativen Werten der vorgegebenen Wahrscheinlichkeitsfunktion stehen, ist
Gegenstand des Kapitels 7.3.2 dieser Arbeit. Es zeigt sich aber auch, dass die individu-
elle Risikoneigung des Bilanzierenden bei bestehenden bilanziellen Ermessungs-
spielrdumen direkt die absolute Hohe der Chancen und Risiken bestimmt. Bezogen auf
die Beispiele aus Tabelle 2 und Tabelle 4 ergeben sich in Abhéngigkeit von der Risi-

koneigung des Bilanzierenden folgende charakteristische Bilanzansétze:

1. Risikoaversion: Der Bilanzansatz erfolgt zu Werten, fiir die gilt: Risiko<Chance.

Die Hohe des Risikos wird stéarker gewichtet als die Hohe der Chancen.

2. Risikoneutralitit: Der Bilanzansatz erfolgt zu Werten, fiir die gilt: Risiko=Chance.

Risiken und Chancen werden gleichgewichtet.

3. Risikofreude: Der Bilanzansatz erfolgt zu Werten, fiir die gilt: Risiko>Chance.

Chancen werden stirker gewichtet als Risiken.
4.4 Interdependenzen zwischen Chancen und Risiken

Der Gesetzestext der §§ 289 und 315 HGB fordert die Beurteilung und Erlduterung
wesentlicher Chancen und Risiken. Aufgrund der gewihlten Pluralform ist anzu-
nehmen, dass nicht die Darstellung der aggregierten Chancen- und Risikolage verlangt
wird, sondern eine Erlduterung und Beurteilung von Einzelchancen und Einzelrisiken
des Unternehmens.>>* Auch das gemal DRS 5.26 bestehende Verrechnungsverbot von

Chancen und Risiken ldsst auf eine Einzelbewertung schlie3en.

Unabhéngig von der geforderten Einzelbewertung von Chancen und Risiken kann der
Aggregationsgrad der Chancen- und Risikolage direkt den Informationsgehalt fiir die
Adressaten bestimmen. So kann es aus Sicht der Investoren relevant sein, die den ein-
zelnen Vermogensgegenstdnden und Schulden innewohnende Unsicherheit zu kennen.
Davon héngt z.B. die Entscheidung ab, ein Unternehmen im Ganzen fort zu fithren
oder seine Einzelteile durch Zerschlagung zu verwerten. Aus Investorensicht ist daher
die Darstellung der einzelnen Chancen und Risiken gerechtfertigt. Dagegen ist aus der
langfristig ausgerichteten Perspektive der Glaubiger auch die Hohe der Unsicherheit
des Gesamtunternehmens, d.h. die aggregierte Chancen- und Risikolage, ent-
scheidend.*>> Die aggregierte Chancen- und Risikolage des Unternehmens wird durch

die Kombination von Vermogensgegenstinden und Schulden mit jeweils eigener

354 Vgl. BOHN (2008), S. 13.
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Chancen- und Risikostruktur determiniert. Bei der Aggregation der Einzelchancen und
Einzelrisiken zur Chancen- und Risikolage des Gesamtunternehmens sind bestehende
Interdependenzen zwischen den einzelnen Zufallsvariablen zu beachten. Daraus folgt,
dass sich die aggregierte Chancen- und Risikolage des Unternehmens bei Vorliegen
von stochastischen Abhingigkeiten nicht aus der Summe der Einzelchancen und Ein-
zelrisiken ergibt. So wird z.B. der zukiinftig zu erwartetende Zahlungsstrom aus einem
bilanzierten Firmenwert wesentlich vom Zusammenspiel weiterer materieller und

immaterieller Bilanzpositionen bestimmt.

Die bestehenden Abhédngigkeiten zwischen den betrachteten Zufallsvariablen sind
gemdll DRS 5.25 Bestandteil der Risikobe:ri(:hterstattung.35 6 Als statistisches Maf zur
Abbildung der Wechselwirkung von Zufallsvariablen kann der Korrelationskoeffizient

p herangezogen werden.>” Dieser berechnet sich wie folgt:

Cov(X|, X,)
JVar(X)) x Var(X,).

p(X ’Xz) =

Die Aggregation der Unsicherheitslage zweier Zufallsvariablen soll anhand der
Bilanzpositionen X und X, verdeutlicht werden. Vereinfachend wird von normalver-

teilten Zufallsvariablen mit £(X;) = W, und Var(X;) = of ausgegangen.

Die Verteilung der Zufallsvariaben Y = X, + X, ist darauthin ebenso normalver-

teilt>>® und weist folgende Parameter auf:
E(Y) = puy+u,,

Var(Y) = o1+ 65 +2Cov(X,, X,) .

Die Berechnung der aggregierten Chancen- und Risikolage wird bei Vorliegen von
mehr als zwei abhingigen Zufallsvariablen erschwert, da die Menge zu schétzender
Parameter, insb. die Anzahl der Kovarianzen, tiberproportional ansteigt.3 9 Aus die-

sem Grund wird héufig stochastische Unabhingigkeit zwischen den einzelnen Zufalls-

355  Fiur die Gldubiger wird der Wert der Einzelteile und damit die Einzelchancen und -risiken
erst bei Einstellung der Unternehmenstitigkeit, z.B. im Rahmen eines Insolvenzverfahrens,
relevant.

356  Vgl. DOBLER (2004), S. 25; SCHRODER (2008), S. 1981.

357  Der Korrelationskoeffizient misst den linearen Zusammenhang von Zufallsvariablen. Vgl.
DucH (2005), S. 105; BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 126.

358  Die Summe von normalverteilten Zufallsvariablen ist ebenfalls normalverteilt. Vgl. PAPULA
(2008), S. 427.

359  Vgl. STEINER/BRUNS (2000), S. 15.
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variablen bzw. Bilanzpositionen unterstellt.>®®  Sind zwei Zufallsvariablen

stochastisch unabhiéngig, gilt: p(X;, X,) = Cov(X}, X,) = 0.

Die Varianz von Y ergibt sich unter diesen Voraussetzungen aus der Summe der Ein-
zelvarianzen von X, und X, . Die unterstellte Unabhingigkeit der betrachteten Zu-
fallsvariablen entspricht allerdings nur selten der Realitit. 361 Liegt vielmehr eine
positive Kovarianz Cov(X,, X,) vor, konnen Einzelchancen und Einzelrisiken, die
isoliert betrachtet vernachldssigbar klein sind, in aggregierter Form bestandskritische
AusmaBe annehmen.*%? Daher wird in der Literatur gefordert, dass auch Chancen und
Risiken berichtet werden sollen, die fiir sich genommen als unwesentlich anzusehen
sind, aber in Kombination zu wesentlichen Abweichungen vom Prognosewert fiihren

konnen.303

4.5 Wiirdigung der Unsicherheitsmaflie

Die Rechnungslegung hat sich eines Unsicherheitsmalles zu bedienen, das einen zuvor
festgelegten bilanziellen Referenzwert sinnvoll ergénzt. Ein Unsicherheitsmaf ist zu
diesem Zweck geeignet, wenn es eine Reihe von theoretisch wiinschenswerten
Anforderungen erfiillt. Genannt werden folgende vier formale Eigenschaften, die ein

kohirentes Unsicherheitsmal3 kennzeichnen:

1. Translationsinvarianz: Ein Unsicherheitsmalf ist translationsinvariant, wenn gilt:

UX+a) =UX)—a VXeyundae R.

Eine zusitzliche Investition in einen sicheren Zahlungsstrom a verringert die

Unsicherheit genau um den Betrag a. Damit wird erreicht, dass das Unsicherheits-

mal} als Kapitalbetrag interpretiert werden kann.3%*

2. Subadditivitit: Ein Unsicherheitsmal ist subadditiv, wenn:

UX, + X)) SUX) + UX,) VXey.

Durch diese Bedingung wird gewéhrleistet, dass durch Kombination zweier Unsi-

cherheitspositionen keine grof3ere Unsicherheit entsteht als die Summe der Ein-

360 Vgl. MENNENOH (1984), S. 196 f.

361 Vgl. STAHL (1992), S. 238.

362  Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 39; SCHRODER (2008), S. 1981. Bei negativ korrelierten
Zufallsvariablen ist gleichermallen eine Verringerung der Gesamtchancen und -risiken mog-
lich. Vgl. BALLWIESER (1990), S. 72 f.; STEINER/BRUNS (2000), S. 12.

363  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 944.

364  Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 35 f.; WELS (2008), S. 15.
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zelunsicherheiten. Die Literatur misst diesem Kriterium besondere Bedeutung zu,

da sich damit Diversifikationseffekte beschreiben lassen.3%°

3. Positive Homogenitét: Ein Unsicherheitsmal ist positiv homogen, wenn gilt:

UX) = AUX) V¥ Xe yx, A20.

Unter positiver Homogenitét wird die Eigenschaft verstanden, dass die Unsicher-
heit um den Faktor A steigt, wenn sich der Anteil an einer Investition um den-

selben Faktor erhoht. Eine Vervielfachung einer Investition kann demnach nicht zu

neuen Diversifikationseffekten fithren.>©

4. Monotonie: Ein Unsicherheitsmal} ist monoton, wenn gilt:

UX,) SUX,) V X, Ye x mit X, >X,.

Weist eine Investition X, bei gleichem Investitionsbetrag immer einen gleichen

oder hoheren Riickfluss als X, auf, so muss X; immer die gleiche oder geringere

Unsicherheit beigemessen werden. 3¢’

Die Unsicherheitsmalle sollten die beschriebenen Kohidrenzeigenschaften weitest-
gehend erfiillen. Aber auch bei teilweiser Nichterfiillung der formalen Anforderungen
kann eine Anwendung in Betracht kommen, wenn die damit einhergehenden Schwie-

rigkeiten Beachtung finden.3%8

SCHERPEREEL konnte nachweisen, dass weder die Varianz noch die Standardab-
weichung das Kriterium der Translationsinvarianz erfiillen.3*® Auch der im Rahmen
dieser Arbeit betrachtete VaR bzw. VaC ist nicht als translationsinvariant anzusehen,
da sich durch Hinzunahme eines positiven Betrages a nichts an der Hohe des VaR bzw.
VaC édndert. Es erfolgt lediglich eine Verschiebung der Wahrscheinlichkeitsfunk-
tion.>’" SCHERPEREEL weist weiterhin nach, dass die Varianz keines der zusitzlich
geforderten Kriterien erfiillt. Dagegen gilt die Standardabweichung als subadditiv und
als positiv homogen. Lediglich das Kriterium der Monotonie kann von der Standardab-

weichung nicht erfiillt werden.’”! Die QuantilsgroBen VaR bzw. VaC weisen sowohl

365 Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 36; WELSs (2008), S. 15.
366  Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 36; WELSs (2008), S. 15.
367  Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 37; WELSs (2008), S. 15.
368  Vgl. WELS (2008), S. 15.

369  Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 38 f.

370  Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 53.

371 Vgl ebenda, S. 39.
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positive Homogenitit als auch Monotonie auf. Ebenso kann zumindest fiir normalver-
teilte Zufallsvariablen das Kriterium der Subadditivitdt als erfiillt angesehen wer-

den. 72

Es bleibt festzuhalten, dass der vorgestellte VaR bzw. VaC bei normalverteilten Zu-
fallsvariablen lediglich das Kriterium der Translationsinvarianz nicht erfiillt. Die ver-
einfachende Annahme der Normalverteilung ist dabei nicht unrealistisch, da besonders
bei Vermogensgegenstinden, deren Preise sehr hdufig an aktiven Mérkten beobachtet
werden konnen, eine Konvergenz zur Normalverteilung erkennbar ist.3”3 Somit kann
eine Anwendung des VaR bzw. VaC z.B. bei der Aggregation von Einzelchancen und
-risiken im Rahmen der Konzernlageberichterstattung in Betracht kommen. Dabei
muss beachtet werden, dass sich der Unsicherheitswert des Konzerns bei bestehenden
Abhéngigkeiten nicht additiv aus den Unsicherheitswerten der Einzelgesellschaften er-
mitteln ldsst, da Diversifikationseffekte realisiert werden konnen.>’ Bei vorliegender
Subadditivitdt ist zumindest gewéhrleistet, dass die Unsicherheit des Konzerns auf die

Summe der Einzelunsicherheiten beschrinkt bleibt.

Die folgende Tabelle fasst die FEigenschaften der Chancen- und Risikomalle

zusammen:
Translations- Subadditivitit Positive Monotonie
invarianz Homogenit:it
Varianz nein nein nein nein
Standard- nein ja ja nein
abweichung J J
. nur fir
Value at Risk/ . . . .
nein normalverteilte ja ja
Value at Chance .
Zufallsvariablen

Tabelle 5: Eigenschaften der Chancen- und Risikomalie

Folglich kann eine Chancen- und Risikoberichterstattung auf Basis des VaR bzw. VaC
zu einer Verbesserung der Informationsqualitit des Lageberichtes fithren. Zugleich
stellt der VaR/VaC eine gut interpretierbare Grofle zur Abbildung der Unsicherheit
dar, womit der Forderung nach einem fiir Shareholder und die Offentlichkeit leicht ver-

standlichen Kommunikationsinstrument nachgekommen werden kann.>”> Ebenso

372 Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 54. Die Subadditivitit ist nur bei elliptischen Verteilungen
erfullt. Die Normalverteilung gehort zur Klasse der elliptischen Verteilungen. Vgl. WELS
(2008), S. 20.

373 Vgl. ALBRECHT (1976), S. 827; KEYS (1978), S. 394.

374  Vgl. GRUNBERGER (2008), S. 307 f.

375  Vgl. SCHMIDBAUER (2000), S. 162; DIEDERICHS (2004), S. 176 f.; WELS (2008), S. 20.
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wird ermoglicht, verschiedene Positionen, Portefeuilles bzw. ganze Unternehmen ver-
gleichbar und aggregierbar zu machen, da der VaR bzw. der VaC sowohl fiir einzelne

als auch mehrere Perioden ermittelt werden kann.

Die Unsicherheitsmafe leiden allerdings an den eingeschrinkten Moglichkeiten zur
Identifikation und Quantifizierung der gesamten Bandbreite moglicher zukiinftiger
Realisationen der jeweiligen ZielngBen.3 76 Der Vorteil der Chancen- und Risikoma-
e, die Unsicherheitslage eines Unternehmens bzw. einer Investition in einer einzigen
Zahl zusammenzufassen und damit aggregierbar zu machen, birgt zugleich den Nach-
teil eines Informationsverlustes, da die zugrunde liegende Verteilung nicht vollstdndig
signalisiert wird.?”7 Der VaR zeigt dem Adressaten z.B. nicht auf, welches Ausmal3
eine potentielle Abweichung annehmen kann, wenn eine Realisation jenseits des be-
trachteten Konfidenzniveaus eintritt.>’® So kann eine mit geringer Wahrscheinlichkeit
belegte Uberschreitung des VaR existenzbedrohende Auswirkungen entfalten.’”’
Ebenso wird die Chance bzw. das Risiko bei Vorliegen von Verteilungen mit Fat Tails
bzw. Schiefe haufig unterschitzt. >80 Somit ist die Wahl des VaR zur Darstellung der
Risiken im Rahmen der Lageberichterstattung zumindest aus Sicht eines risikoaversen
Investors als problematisch anzusehen.>®!  Weicht die betrachtete Wahr-
scheinlichkeitsfunktion von der Normalverteilung ab, sind die statistischen Parameter
Erwartungswert und Varianz nicht mehr aussagekriftig, um die Verteilung zu deter-
minieren. Es besteht die Gefahr, enorme Chancen und Risiken zu vernachlédssigen. In
diesem Fall miissen weitere Momente der Verteilung, wie z.B. die Schiefe oder die

Kurtosis, angegeben werden.>%2

Neben den konzeptionellen Problemen, die mit der Anwendung des VaR bzw. des VaC
einher gehen, ist eine Ubertragung der Konzepte auf den Nichtbankenbereich durch
einen unterschiedlichen Charakter der Bilanzstruktur erschwert.*®® Im Vergleich zu
den Finanzinstituten, die vorwiegend Vermdogensgegenstinde und Schulden finan-
zieller Natur mit tiberwiegend vertraglich fixierten Zahlungsstromen aufweisen, sind
Nichtbanken typischerweise durch einen geringeren Umfang an Finanzgiitern gekenn-
zeichnet. Zudem sind der Planungshorizont und die Einflussfaktoren auf die jeweiligen

ZielgroBen bei Banken im Vergleich zu Nichtbanken als homogener anzusehen. 384

376 Vgl. STAHL (1992), S. 8 f.

377  Vgl. SAVAGE/VAN ALLEN (2002), S. 32; DIEDERICHS (2004), S. 164 f.; DUCH (2005), S. 3.

378  Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 56.

379  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 170.

380  Vgl. REICH/RYSER (2006), S. 409.

381  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 175 f.

382  Vgl. DucH (2005), S. 109. Weiterfithrend zu den Momenten hoherer Ordnung vgl. RIESO
(2005), S. 52 1.

383  Vgl. DucH (2005), S. 4.
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Daraus folgt, dass die zukiinftigen Zahlungsstrome der Nichtbanken schwerer pro-
gnostizierbar sind und damit einen hoheren Grad an ursachenorientierter Unsicherheit
aufweisen.>®> Wihrend der Wert finanzieller Vermogensgegenstinde durch eine aus-
reichend groBe Anzahl an Beobachtungen von Marktwerten abgeleitet und zur Ermitt-
lung des VaR/VaC herangezogen werden kann, gestaltet sich die Wertermittlung der
in den Bilanzen der Nichtbanken dominierenden Realgiiter, wie z.B. Fabrikgebdude
und Produktionsanlagen, problematisch. Insbesondere bei Unternehmen, die vor-
wiegend durch nicht bilanzierungsfihige immaterielle Werte wie z.B. Humankapital
und Forschungsprojekte geprigt sind, weisen die VaR bzw. VaC-Berechnungen

zwangsldufig einen weitaus hoheren Grad an Ungenauigkeit als bei Finanzinstituten
386
auf.

Die Nutzung des VaR bzw. VaC fiir die Lageberichterstattung von Nichtbanken macht
zudem eine Ausweitung der zeitlichen Perspektive erforderlich. Wahrend der VaR
bzw. VaC von Banken i.d.R. iiber einen relativ kurzen Zeithorizont von z.B. ein oder
mehreren Tage ermittelt wird, muss im Rahmen der Rechnungslegung von Nicht-
banken aus Griinden der Entscheidungsrelevanz auf einen ldngerfristigen Zeitraum
abgestellt werden. Eine Ausweitung der Betrachtungszeitraumes ist zwar beliebig
moglich, geht aber bei der Bestimmung der moglichen zukiinftigen Bewertungs-

parameter ebenso mit zunehmender Ungenauigkeit einher.3%7

Das VaR- bzw. VaC- Konzept kann im Bereich der Unternehmensberichterstattung
dennoch dazu beitragen, den abstrakten Grundsatz der Wesentlichkeit zu konkretisie-
ren. Im Rahmen der Chancen- und Risikoberichterstattung sind nach dem Wesent-
lichkeitsgrundsatz nicht sdémtliche Chancen und Risiken berichterstattungspflichtig,
sondern nur diejenigen, die zu einer Beeinflussung der wirtschaftlichen Ent-
scheidungen der Adressaten fithren konnen.>® Die Hohe des Konfidenzniveaus kann
dabei als Wesentlichkeitsmalstab zur Abgrenzung von wesentlichen und unwesent-
lichen Chancen und Risiken herangezogen werden. Daran schlief3t sich die Frage nach
einem angemessenen Konfidenzniveau fiir die VaR- bzw. VaC-Berechnung an.>% Fiir
das innerbetriebliche Chancen- und Risikomanagement ist dabei grundsitzlich die

Wahl eines moglichst geringen Konfidenzniveaus vorzuziehen, was aufgrund der

384  So kann es bei Nichtbanken auch innerhalb derselben Branche z.B. zu erheblichen
Abweichungen im Planungshorizont kommen. Vgl. DUCH (2005), S. 127.

385  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 169.

386  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 179. Zugleich wird die Normalverteilungsannahme nicht mehr
durchgéngig haltbar.

387  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 180.

388  Vgl. FEDERMANN (2000), S. 170 f.

389  In der Praxis werden Konfidenzniveaus zwischen 95 und 99 % gewéhlt. Vgl. DIGGELMANN
(1999), S. 78; PAPULA (2008), S. 509.
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engeren Eingrenzung der Bandbreite auf eine grofere Sorgfalt und Genauigkeit der
Schitzung hindeutet. Andererseits resultiert aus einem geringen Konfidenzniveau eine
hohere wirkungsbezogene Unsicherheit. So wird ein risikoaverser Bewerter bzw. Ent-
scheidungstriger tendenziell ein hohes Konfidenzniveau bevorzugen, um Uberra-
schungen aus moglichen Ereignissen, die nicht im Konfidenzbereich liegen, zu
vermeiden. Ein hohes Konfidenzniveau verringert die Wahrscheinlichkeit, dass der
VaR iiberschritten wird.>*® Eine Ausweitung des Konfidenzniveaus kann aber nur zu

Lasten der Genauigkeit vorgenommen werden. 3!

Das exogen vorzugebende
Konfidenzniveau wird demnach direkt von der Risikoeinstellung des Betrachtenden
bestimmt.>*? Je hoher der Grad der Risikoaversion, desto grofler wird das Konfidenz-

niveau ausfallen.

Die Chancen- und Risikoberichterstattung bewegt sich folglich im Spannungsfeld zwi-
schen Entscheidungsrelevanz und Verlésslichkeit. Einerseits werden moglichst genaue
Informationen gewiinscht, was ein moglichst geringes Konfidenzniveau erfordert,
andererseits sollen die Informationen aber auch sicher sein, was wiederum nur durch
ein breites Konfidenzniveau erreicht werden kann. Die Ausrichtung der Chancen- und
Risikoberichterstattung auf entscheidungsrelevante und verldssliche Informationen
setzt somit voraus, dass sowohl das konkrete Entscheidungsproblem als auch die Ri-
sikoeinstellung der Rechnungslegungsadressaten bekannt sind.>%3 Im folgenden Kapi-
tel soll daher das Entscheidungsproblem potentieller und aktueller Kapitalgeber néher

beleuchtet werden.

390  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 170.

391  Vgl. BAMBERG/BAUR/KRAPP (2008), S. 162.
392 Vgl. DUCH (2005), S. 103.

393 Vgl. BALLWIESER (20006), S. 15 ff.
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5 Unternehmensbewertung

Das Entscheidungsproblem bestehender oder potentieller Anteilseigner liegt darin,
Anteile an Unternehmen zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.>** Dagegen muss ein
Gléaubiger vor einer Kreditvergabe beurteilen, ob das Unternechmen in der Lage ist,
Zins- und Tilgungszahlungen leisten zu konnen. Als Entscheidungshilfe kommen
dabei jeweils die Methoden und Erkenntnisse der Unternehmensbewertung in Be-
tracht.

Unternehmensbewertungen konnen aus den vielfdltigsten Anldssen vorgenommen
werden, die wiederum unterschiedliche Methoden zur Ermittlung des Unternehmens-
wertes erforderlich machen.>®> Ein Unternchmenswert ist infolgedessen nicht isoliert
vom Bewertungszweck interpretierbar. Insofern existiert kein ,richtiger Unter-
nehmenswert, sondern dieser ist stets in Abhdngigkeit von den individuellen Zielen des

Bewertungssubjekts zu sehen.3%

Da sich die vorliegende Arbeit im Schnittstellenbereich zwischen (Eigen-)
Kapitalmarkt und Rechnungslegung bewegt, werden die folgenden Betrachtungen aus

dem Blickwinkel des Bewertungssubjektes Eigenkapitalgeber gefﬁhrt.397

5.1 Zielsetzung der Unternechmensbewertung

Ausgehend von der Entscheidungssituation eines bestehenden oder potentiellen An-
teilseigners besteht das Ziel der Unternehmensbewertung zunéchst darin, sog. Grenz-
preise zu ermitteln.>”® Aus Sicht des potentiellen Verkaufers ist dies der Preis, der
mindestens zu fordern ist, um seine Vermogensposition beim Verkauf seiner Anteile
am Unternehmen aufrecht zu erhalten. Ein potentieller Kdufer sucht dagegen den
Preis, den er maximal fiir die Anteile am betrachteten Unternehmen zu zahlen bereit
ist. Der jeweilige Mindest- bzw. Hochstpreis stellt den subjektiven Wert der Anteile
am Unternehmen aus Sicht des potentiellen Verkdufers (UW),) bzw. des potentiellen
Kéufers (UWy) dar.3%

394 Vgl. HAAKER (2007), S. 255.

395  So wird eine Unternehmensbewertung z.B. im Zuge eines geplanten Unternehmens-
zusammenschlusses oder im Rahmen eines Werthaltigkeitstests fiir einen bilanzierten Goo-
dwill notwendig. Eine Ubersicht zu moglichen Bewertungsanléssen findet sich in:
HENSELMANN/KNIEST (2001), S. 13 f.; WOHE (2002), S. 651 ff.; IDW (2002), S. 4 {f.

396  Vgl. HENSELMANN/KNIEST (2001), S. 15; COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 599; JONAS
(2007), S. 840.

397  Somit bleiben entscheidungsunabhéngige Anlésse, die keinen direkten Einfluss auf die
Eigentumsverhiltnisse des Unternehmens haben, wie z.B. Bewertungen aufgrund steuer-
licher Vorschriften, aulerhalb der Betrachtung.

398  Vgl. BALLWIESER (1990), S. 5.

85



5 Unternehmensbewertung

Im Anschluss an die Ermittlung der beschriebenen Grenzpreise gilt es, einen fairen
Einigungspreis zu bestimmen. Eine Transaktion kann nur dann zustande kommen,
wenn die Preisuntergrenze des Verkdufers unterhalb der Preisobergrenze des Kaufers
liegt bzw. dieser entspricht, d.h. UW,, < UW, 499 Der zu verhandelnde Kaufpreis wird
betragsmifig im sogenannten Einigungsbereich zwischen UW, und UW liegen.401

Die folgende Abbildung verdeutlicht diesen Zusammenhang.

Individueller Wert/Nutzen

| | »
L

»
T T ”

0 Potentielle Preise in GE

Einigungsbereich

Abbildung 12: Einigungsbereich beim Unternehmenskauf*??

Die Hohe des Grenzpreises fiir den Verkédufer bzw. den Kdufer von Unternehmensan-
teilen hiangt von den jeweils voraussichtlich aus dem Unternehmen zu erzielenden
Vorteilen ab.**? Diese Vorteile kénnen sowohl finanzieller als auch nicht-finanzieller
Natur sein und zudem stark von den subjektiven Werteinschitzungen des Ent-

scheidungstriagers abhingig sein.}04

Die Theorie der Unternehmensbewertung beschrénkt sich regelmifig auf die Betrach-
tung finanzieller ZielgréBen als Grundlage fiir das Prognose- und Entscheidungskalkiil
eines En‘[scheidungstréigers.405 Dabei kann es sich um Gewinnausschiittungen, Erlose
aus Bezugsrechtsverkdufen, Steuergutschriften, Kapitaleinlagen, Entnahmen,

Zahlungen aus Kapitalherabsetzungen oder Zuschiisse handeln.*®® Der Unter-

399  Vgl. WOHE (2002), S. 652.

400  Vgl. HENSELMANN/KNIEST (2001), S. 15; KRUGER/THIERE (2007), S. 196.

401  Vgl. WOHE (2002), S. 652 f.

402  Quelle: In Anlehnung an: RUHNKE (2000), S. 382; COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 611.

403  Vgl. BALLWIESER (1990), S. 5.

404  Nicht-finanzielle Zielgroen sind bspw. Machtstreben, Geltungsbediirfnis, Verantwortungs-
freude, Sicherheitsbediirfnis, Traditionsgebundenheit. Vgl. MOXTER (1991), S. 77.

405  Vgl. SCHNEIDER (1997), S. 47 f.; BEHRINGER (1999), S. 731; DROBECK (2001), S. 1223;
ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S. 272. Entscheidend sind dabei nicht die reinen Gewinngro-
Ben eines Unternehmens, sondern die tatsédchlich zu erwartenden Ausschiittungen an den
jeweiligen Entscheidungstriger. Vgl. BUSSE VON COLBE (1968), S. 94; MOXTER (1991), S.
81.

406  Vgl. MAUL (1992), S. 1255 f.
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nehmenswert wird durch den Barwert der den Eigentiimern zuzurechnenden finan-
ziellen Uberschiisse aus dem Unternehmen determiniert.**” Da diese Zahlungsgrofen
aufgrund ihres Anfalls in der Zukunft nicht direkt messbar sind, werden ersatzweise
entweder die erwarteten kiinftigen Ertrige und Aufwendungen oder die erwarteten
kiinftigen Ein- und Auszahlungen des Unternehmens betrachtet.*03

Je nach betrachteter Stromgrofe konnen grundsétzlich zwei Gesamtbewertungsmetho-
den unterschieden werden, zum einen das Ertragswertverfahren und zum anderen das
Discounted Cash-Flow (DCF )—Verfahren.409 Auf diese beiden Verfahren soll im

Folgenden néher eingegangen werden.

5.2 Bewertungsverfahren

5.2.1 Ertragswertverfahren
Der Bewertungskalkiil der Ertragswertverfahren hat die folgende Struktur:

n E(E,—~A)

=1 (1+1)

UWZZ

mit:

E(.): Erwartungswertoperator,

E;: Ertrége der Periode t,

A;: Aufwendungen der Periode t,

1 KalkulationszinsfuB410,

n: Anzahl der Perioden.

407  Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S. 272.

408  Vgl. RUHNKE (2000), S. 382; COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 600 ff.; IDW (2002), S. 1
f. In der Praxis ist es zweckméBig, die Prognosevariable Gewinn bzw. Cash-Flow in seine
Komponenten zu zerlegen und getrennt zu prognostizieren. Vgl. BRETZKE (1974), S. 123.

409  Vgl. KOHL/SCHULTE (2000), S. 1147 ff. Die Gesamtbewertungsverfahren werden in der
Bewertungspraxis bevorzugt vor den Einzelbewertungsverfahren angewandt. Vgl. hierzu
COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 601. Die konzeptionell an das Ertragswertverfahren
angelehnte Residualgewinnmethode ist Gegenstand des Abschnitts 6.3.2.

410 Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens kommt der interne Zinsfuf3 der besten Alterna-
tivinvestition zum Ansatz. Vgl. BEHRINGER (1999), S. 731.
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Das Ertragswertverfahren leitet den Unternehmenswert aus zukiinftigen Erfolgsgrof3en
ab. Daran wird die Schnittstelle zur externen Rechnungslegung erkennbar, die durch
Anwendung entsprechender bilanzieller Ansatz- und Bewertungsvorschriften u.a. ver-
sucht, einen ausschiittbaren Gewinn zu ermitteln. Zu beachten ist, dass der ermittelte
Gewinn von den im Unternehmen verbleibenden Finanzmitteln abweichen kann und
somit u.U. nicht fiir eine Ausschiittung zur Verfiigung steht. Wéhrend ein positiver
Finanzierungssaldo investiert werden kann und zu h6heren Ausschiittungen in der Zu-
kunft fithrt, muss ein negativer Finanzierungssaldo durch zusétzliche Kapitalaufnahme
ausgeglichen werden, wodurch sich wiederum die zukiinftigen Ausschiittungen redu-
zieren.*!! Daraus folgt, dass auch bei einer rein auf Gewinngréfen abstellenden Un-
ternehmensbewertung eine ergdnzende Finanzplanung notwendig wird, welche die

finanziellen Konsequenzen einer Gewinnausschiittung aufzeigt.412

5.2.2 Discounted Cash-Flow-Verfahren

Das DCF-Verfahren bezieht sich direkt auf zukiinftige ZahlungsgréBen. Hierbei gilt

folgende Berechnungsvorschrift:

n E(FCF,)
UW= GK - FK= Z —t—FK
t=1(1+WACCQC)
mit;

FCF: Free Cash-Flow,
WACC: gewogene durchschnittliche Kapitalkosten,

FK: Marktwert des Fremdkapitals.413

Die Grundlage fiir die Bewertung nach dem DCF-Verfahren bilden die zukiinftigen
Free Cash-Flows, d.h. die Zahlungsiiberschiisse des Unternehmens nach Abzug aller
Investitionen vor Zinsen und nach Steuern, die den Eigen- und Fremdkapitalgebern zur
Verfiigung stehen.*!* Die Free Cash-Flows werden mit den gewogenen durchschnitt-

lichen Kapitalkosten (WACC), welche die Kosten des eingesetzten Eigen- und

411  Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 604.

412 Vgl. RUHNKE (2000), S. 383.

413  Dabei handelt es sich um den in der Bewertungspraxis dominierenden Bruttoansatz. Vgl.
RUHNKE (2000), S. 384. Der Nettoansatz, der direkt den Barwert der den Eigentiimern zuzu-
rechnenden Zahlungsstromen ermittelt, soll nicht weiter betrachtet werden.

414  Vgl. KOHL/SCHULTE (2000), S. 1149; COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 604.
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Fremdkapitals reprisentieren, diskontiert.*!> Der Unternehmenswert aus Sicht der
Eigenkapitalgeber ergibt sich anschlieBend nach Abzug des Fremdkapitals zu Markt-
werten.*1® Eine Unterscheidung zwischen den ermittelten Free Cash-Flows und den
tatsdchlich ausschiittbaren Betrdgen wird grundsétzlich nicht vorgenommen. Sind die
Free Cash-Flows nicht ausschiittungsfihig, konnen die einbehaltenen Finanzmittel im
Unternehmen zum Kapitalkostensatz investiert werden und die Ausschiittungen in Zu-
kunft erhohen. Der Barwert der erhohten zukiinftigen Ausschiittung stimmt dabei mit

der anfanglichen Minderausschiittung iiberein.*!”

Die Ertragswert- und DCF-Verfahren lassen sich unter Beriicksichtigung von Aus-
schiittungs- und Thesaurierungsrestriktionen ineinander iiberfithren. Sie sind dann
gleichwertig, wenn die Differenz zwischen erwirtschafteten und ausgeschiitteten Be-
tragen zu den Kapitalkosten investiert wird. Unternehmenswertdnderungen ergeben
sich erst dann, wenn eine Wiederanlage von finanziellen Mitteln zu einer von den

Kapitalkosten abweichenden Rendite erfolgt.418

Die Berechnung des Unternehmenswertes mit dem Ertragswertverfahren bzw. dem
DCF-Verfahren macht umfassende Informationen iiber die zukiinftige Ertragslage
bzw. die zukiinftigen Zahlungsstrome des betrachteten Unternechmens sowie deren
Verdnderungen im Zeitablauf notvve:ndig.419 Weiterhin stellt sich die Frage nach einem
addquaten Kalkulationszinssatz.*?® Auf den Charakter der fiir die Bewertung not-

wendigen Informationen soll im Folgenden nidher eingegangen werden.
5.3 Prognosewerte

Das Kernproblem einer jeden Unternehmensbewertung besteht in der Prognose zu-
kiinftiger Gewinn- bzw. ZahlungsgroBBen. Da die Einschédtzung zukiinftiger Sachver-
halte naturgemill mit Unsicherheit behaftet ist, sind die genauen Auspriagungen der
gesuchten Zielgrofen ex ante in der Regel nicht genau bestimmbar. Die kiinftigen
StromgroBen sind vielmehr alternativ zu planen und mit Wahrscheinlichkeiten zu hin-
terlegen.421 Grundlage fiir die Prognosebildung sind Informationen, die Riickschliisse

auf die Breite, die zeitliche Struktur und die Unsicherheit der zukiinftigen Zahlungs-

415  Vgl. RUHNKE (2000), S. 385.

416  Vgl. COENENBERG (2005), S. 1128.

417  Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 604 f.

418  Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 605.

419  Vgl. HAAKER (2007), S. 255. Dies gilt sowohl fiir die Eigentiimer als auch die Gléubiger, die
an der Fahigkeit des Unternehmens interessiert sind, Gewinne zu erwirtschaften bzw.
Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kénnen. Vgl. FINK/KECK (2004), S. 1078.

420  Auf die Problematik der Bestimmung eines adédquaten Kalkulationszinssatzes soll an spate-
rer Stelle eingegangen werden.

421  Vgl. RUHNKE (2000), S. 382 f.
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strome erméiglichen.422 Dabei sind sowohl unternehmensexterne Einflussfaktoren als
auch die spezifischen Eigenschaften des betrachteten Unternehmens bzw. seine relati-
ve Positionierung innerhalb einer Branche zu ben’icksichtigen.423 Somit kann es sich
bei den zu ermittelnden kiinftigen Zahlungsstromen bzw. Ertragsgroflen nur um Gro-
fen im Sinne einer statistischen Wahrscheinlichkeitsfunktion handeln.*** Die in einer
Wabhrscheinlichkeitsfunktion verdichteten Informationen konnen anschlieBend zur Be-
rechnung des Unternehmenswertes genutzt werden.*?> Hieraus folgt nach BALLWIE-

SER: ,,Ein Unternehmen zu bewerten heif3t, unsichere Erwartungen zu bewerten,“*26

5.4 Chancen- und Risikostruktur der Prognosewerte

Die Chancen- und Risikoberichterstattung hat sich an den Bediirfnissen der Adressaten
auszurichten, um entscheidungsrelevante Informationen zu liefern. Hierfiir ist die
Kenntnis konkreter Entscheidungsprozesse auf Adressatenebene erforderlich. Daher
ist zu untersuchen, nach welchem Mechanismus die Entscheidungen der Adressaten

durch die Unsicherheit zukiinftiger Sachverhalte beeinflusst werden.

Wie bereits gezeigt, bleiben bei einwertigen Prognosen zukiinftiger Zahlungs- bzw.
ErfolgsgroBen die Chancen und Risiken der zugrunde liegenden Wahrscheinlichkeits-
funktion im Verborgenen. ,,Jeder einwertige Ertrag verkorpert ein bestimmtes Risiko
(niedrigerer Ertrdge) und eine bestimmte Chance (hoherer Ertrige); ein einwertiger
Zukunftsertrag, dessen Risiko und dessen Chance unbekannt sind, ist eine im Rahmen
von Unternehmensbewertungen sinnlose, weil undefinierte GroBe.“*?7 So kann aus
Sicht eines Entscheiders z.B. eine zukiinftige Einzahlung mit einem Erwartungswert
von 100 GE, der sich aus einer Bandbreite gleichwahrscheinlicher Zahlungen von
mindestens 50 und maximal 150 GE ergibt, einen hoheren Wert aufweisen als der
gleiche Erwartungswert, der auf einer Bandbreite gleichwahrscheinlicher Zahlungen
von 0 bis 200 GE basiert.*?® Ein risikoaverser Investor wird aufgrund des
abnehmenden Grenznutzens seiner Nutzenfunktion die mogliche positive Abweichung

nach oben geringer gewichten als die mogliche negative Abweichung nach unten.*?’

422 Vgl. STREIM (2000), S. 120; ZIMMERMANN/SCHWEINBERGER (2007), S. 2158.

423 Vgl. SCHULTZE/FINK/STRAUB (2007), S. 567. Hilfreich ist dabei, dass die gesuchten
Stromgrofen oftmals durch eine begrenzte Anzahl kritischer Erfolgsfaktoren, wie z.B.
Managementqualitdt, Innovationsfahigkeit etc., erkldrbar sind. Vgl. RUHNKE (2000), S. 383.

424 Vgl. MOXTER (1993), S. 124.

425  Vgl. BALLWIESER (1990), S. 6. Diese Vorgehensweise entspricht einer Komplexitétsreduk-
tion, wonach eine Fiille von unternehmenswertrelevanten Daten zu einer Wertziffer aggre-
giert werden.

426  BALLWIESER (1990), S. 169. Welche konkreten Informationsquellen fiir die Bestimmung
zukiinftiger StromgroBen genutzt werden konnen, ist Gegenstand des Abschnitts 6.1.

427  MOXTER (1991), S. 119.

428  Vgl. MOXTER (1991), S. 118.
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Obwohl von absolut gleichen Abweichungswerten ausgegangen wird, folgt fiir den In-
vestor ein unterschiedlich hohes Maf an Chancen bzw. Risiken.**° Einer Investition
mit dem geringeren Risiko wird demzufolge bei gleichem Erwartungswert grundsétz-

lich ein hoherer Wert beigemessen.*?!

Liegt der individuell ermittelte Wert unterhalb der Wertuntergrenze des Verkdufers
bzw. unterhalb eines gegebenen Marktwertes, wird der jeweilige Bewerter nicht als
Kiufer auftreten.**? Informationen iiber Chancen und Risiken zukiinftiger Zahlungs-
groBen entfalten somit Entscheidungsrelevanz, da sie dem Adressaten eine genauere
Bestimmung des subjektiven Unternehmenswertes gemif3 seiner Unsicherheitsein-
stellung ermt')glichen.433 Dabei sollen taktische Aspekte unbeachtet bleiben. So wird
ein potentieller Kaufer tendenziell als risikoscheuer Investor auftreten, um den Kauf-
preis zu senken. Dagegen spielt der potentielle Verkaufer eine risikofreudige Rolle, um

den Kaufpreis entsprechend in die Hohe zu treiben.*3*

Im Folgenden soll gezeigt werden, wie die Chancen- und Risikostruktur auf die Hohe
des Unternechmenswertes einwirkt. Mit anderen Worten ist dies die Frage danach, an
welcher Stelle der jeweiligen Unternehmensbewertungsformeln Chancen und Risiken
Beriicksichtigung finden. Die Unsicherheit kann in Abhdngigkeit vom verwendeten
Bewertungsverfahren in verschiedener Weise beriicksichtigt werden. Wéhrend bei An-
wendung des Ertragswertverfahrens entweder die ZihlergroBBe, d.h. die zukiinftigen
ErfolgsgroBen, oder die Nennergrof3e, d.h. der Diskontierungszinssatz, variiert wird,

beriicksichtigt das DCF-Verfahren die Unsicherheit grundsétzlich im Nenner.*3?

5.4.1 Beriicksichtigung der Unsicherheit im Zihler

Der unterschiedliche Einfluss der Chancen- und Risikolage auf den individuellen Un-
ternechmenswert kann anhand der Methode der Sicherheitsdquivalente erfasst wer-

den.**% Das Sicherheitsdquivalent S(.) kennzeichnet den sicheren Geldbetrag, dem

429  Vgl. MANKIW (2004), S. 640.

430  Vgl. MOXTER (1991), S. 158.

431  Vgl. SAVAGE/VAN ALLEN (2002), S. 32.

432 Vgl. MOXTER (1991), S. 135.

433 Vgl. STAUBER (2004), S. 249.

434 Vgl. MOXTER (1991), S. 136.

435  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 734; STEINER/BRUNS (2000), S. 228; ZIMMERMANN/
SCHWEINBERGER (2007), S. 2158. Grundsétzlich kann die Unsicherheit auch bei
Anwendung des DCF-Verfahrens im Zahler berticksichtigt werden. In der Literatur wird
aber eine vom Markt objektivierte Anpassung an das systematische Risiko im Diskontsatz
und somit im Nenner gefordert. Dagegen sollen die unsystematischen Risiken nicht im Dis-
kontierungssatz, sondern in der Zahlergrofe Berticksichtigung finden. Vgl. KLIEN (1998), S.
1109.
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ein Bewerter den gleichen Wert wie eine unsichere Zahlungsreihe beimisst.*3” Ein si-

cherer Riickfluss in Hohe des Sicherheitsdquivalentes generiert den gleichen Nutzen

wie der zu bewertende unsichere Riickfluss.**8

Basierend auf dem Ertragswertverfahren ergibt sich darauthin folgender Unter-

nehmenswert:*>?

n S[E(E,—A4,)]

UW=Z
=

Erkennbar wird, dass hinsichtlich der Unsicherheit Gleichnamigkeit von Zdhler und

Lo+

Nenner hergestellt ist, da zur Bestimmung des Unternehmenswertes sichere Stromgro-
Ben im Zidhler einer sicheren Alternativanlage im Nenner gegeniibergestellt werden.*40
Ein risikoaverser Investor wird im Vergleich zu einem risikofreudigen Investor durch
ein betragsmifig niedrigeres Sicherheitsdquivalent und damit einhergehend einem
niedrigeren subjektiven Unternechmenswert charakterisiert.**! Auf dieser Basis ist z.B.
eine Berlicksichtigung der individuellen Risikoeinstellung der Rechnungslegungsad-

ressaten m(‘)glich.442

Problematisch gestaltet sich die Bestimmung des Sicherheitsédquivalentes. Theoretisch
kann dies tiber die Risikonutzenfunktion eines Entscheidungstrédgers erfolgen. Die Ri-
sikonutzenfunktion weist den unsicheren Zielgrofen einen individuellen Nutzen zu. 4%
Das Sicherheitsdquivalent kann dann bestimmt werden, indem der Nutzen des Sicher-
heitsdquivalentes mit dem erwarteten Nutzen der unsicheren Zielgrofle gleichgesetzt
wird. Das auf diese Weise ermittelte Sicherheitsédquivalent flieBt anschlieend in die
Berechnungsformel fiir den Unternehmenswert ein. Da die individuellen Nutzenfunk-

tionen der Adressaten allerdings nur sehr vage bzw. tiberhaupt nicht bestimmbar sind,

436  Deshalb wird von einem individualistischen Bewertungsansatz gesprochen. Vgl. KNOLL
(2007), S. 1053.

437  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 732; SCHWETZLER (2000), S. 469.

438  Vgl. PERRIDON/STEINER (1999), S. 15; CHRISTENSEN/DEMSKI (2003), S. 99.

439  Dabei wird die Wahrscheinlichkeitsfunktion der betrachteten Stromgrofie durch das Sicher-
heitsdquivalent ersetzt. Vgl. BEHRINGER (1999), S. 732.

440  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 732; JONAS (2007), S. 839.

441  Das Sicherheitsdquivalent liegt in diesem Fall unterhalb des Erwartungswertes. Vgl. MOX-
TER (1991), S. 158.

442  Das Verhiltnis von Erwartungswert und Sicherheitsdquivalent kann zur Beschreibung von
Risikoneutralitit, Risikoabneigung und Risikofreude herangezogen werden. Vgl.
SCHNEIDER (1991), S. 365 f.

443 Diese Uberlegungen basieren auf dem Bernoulli-Prinzip, wonach unsichere ZielgroBen mit
dem Erwartungswert des Nutzens bewertet werden. Vgl. BEHRINGER (1999), S. 732; KNOLL
(2007), S. 1053. Die Wahrscheinlichkeitsfunktion der Zielgrofe stellt in diesem
Zusammenhang lediglich die Basis fiir die Ermittlung der jeweiligen Nutzenwerte dar. Vgl.
MOXTER (1991), S. 138.
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lassen sich die Bewertungsparameter nur durch pauschalierende Typisierungen fest-

legen.444

5.4.2 Beriicksichtigung der Unsicherheit im Nenner

Alternativ zur Variation der Zahlergrofe kann die Unsicherheit bei der Berechnung
des Unternehmenswertes im Nenner Beriicksichtigung finden. Dies kann durch einen
Zuschlag (z) auf den Kalkulationszinssatz (i) erfolgen. Je hoher der Grad der Unsi-
cherheit der zukiinftigen Zielgrofen, desto hoher werden grundsétzlich die Zuschldge
ausfallen. Die Hohe der genauen Anpassung hingt allerdings wie bei der Methode der
Sicherheitsdquivalente von der individuellen Risikoeinstellung des Entscheiders ab.
Durch die jeweils individuelle Beriicksichtigung der Risikoneigung lassen sich die
Methoden der Sicherheitsdquivalente und die der Unsicherheitszuschlige vom Kalku-
lationszinssatz ineinander iiberleiten. Beide Methoden fithren zum gleichen Unter-
nehmenswert. Dies kann bei Anwendung des Ertragswertverfahrens folgendermaf3en

mathematisch beschrieben werden:

n S[IE(E,—4,)] n E(E,~A)

Uw = — :

Z,:l (1+i) Zt1(1+i+2)’
Da sich die Zuschldge auf den Kalkulationszins direkt aus dem Sicherheitsdquivalent
ergeben et vice versa, gelten die oben genannten Einwendungen gegen die Methode

der Sicherheitséiquivalente auch fiir die Zuschlagsmethode.**?

Im Gegensatz zu den Ertragswertverfahren 16st sich das DCF-Verfahren von den indi-
viduellen Risikoneigungen einzelner Entscheider. Die Anpassung des Kalkulations-
zinssatzes erfolgt stattdessen unter Bezugnahme auf den gesamten Kapitalmarkt,
indem eine vom Markt objektivierte Unsicherheitskomponente einbezogen wird.#46
Als Kalkulationszinssatz werden die durchschnittlichen Kapitalkosten fiir die realisier-

te Kapitalstruktur des Unternehmens (WACC) herangezogen:

WACC = rypx 2K 1k, x EE

mit:

444  Vgl. LOFFLER (2007), S. 810; JONAS (2007), S. 840. Damit im Zusammenhang steht unmit-
telbar die Problematik der kardinalen Nutzenmessung. Vgl. BRETZKE (1974), S. 90.

445  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 733; SCHWETZLER (2000), S. 482; KNOLL (2007), S. 1053.

446  Vgl. KNOLL (2007), S. 1054.
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rpi: Bigenkapitalkosten,

EK: Marktwert des Eigenkapitals,

kpk: Fremdkapitalkosten**’,

GK: Marktwert des Gesamtkapitals.

Aufgrund fehlender vertraglicher Verpflichtungen sind die Kosten fiir das
Eigenkapital 7, nicht eindeutig festgelegt und miissen modelltheoretisch abgeleitet
werden. Unter Bezugnahme auf das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) setzt sich
die erwartete Rendite der Eigenkapitalgeber 7, folgendermallen zusammen:

rpg = it Bx(r,—i).

Ausgehend vom risikolosen Basiszinssatz i kommt dabei die Risikoprdmie
B x (r,, —1i), welche die Unsicherheitskomponente erfasst, zum Ausdruck.**® Der B-
Faktor ist ein MaB fiir das systematische Risiko, also das nicht diversifizierbare Markt-
risiko eines Unternehmens und stellt die Sensitivitdt zwischen der erwarteten Rendite
des einzelnen Unternechmens r; und der erwarteten Marktrendite r,, dar.** Fiir den
B -Faktor gilt:
Cov(r,r,)
B= —Lm

2

Gm

Die gesamte Risikopramie ergibt sich aus der Multiplikation des 3 -Faktors mit der
durchschnittlichen Marktrisikoprdmie (r, —i), die aus der Investition in das ri-
sikobehaftete Marktportfeuille resultiert.

Die einzelnen Groflen zur Berechnung des Unternehmenswertes nach dem DCF-Ver-
fahren lassen sich grundsitzlich leicht bestimmen. Der risikolose Zinssatz i orientiert
sich an der Verzinsung von Staatsanleihen. Die Rendite des Marktportfeuilles 7, ldsst

sich annéhernd aus der Entwicklung von Marktindices wie z.B. dem DAX ableiten,

447  Die Kosten des Fremdkapitals (kgg) sind i.d.R. durch Vorliegen vertraglicher Verpflich-
tungen zwischen Gléubiger und Unternehmen eindeutig bestimmbar. Vgl. BEHRINGER
(1999), S. 734.

448  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 734; RUHNKE (2000), S. 385. Zu beachten sind die sehr restrikti-
ven Anwendungsvoraussetzungen des CAPM, wie z.B. die Annahme eines vollkommenen
Kapitalmarktes, die in der Realitit regelméBig nicht gegeben sind. Vgl. JONAS (2007), S.
840. Weitergehend zu den Anwendungsvoraussetzungen des CAPM vgl. PERRIDON/
STEINER (1999), S. 261 ff.

449  Vgl. STEINER/BRUNS (2000), S. 26. Hier wird der Unterschied zum individualistischen
Ansatz deutlich, da der Unsicherheitszuschlag marktbezogen ermittelt wird.
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obwohl darin nicht - wie vom CAPM gefordert - sdmtliche risikobehafteten Investi-
tionen enthalten sind. Ebenso kann der B -Faktor aus der Beobachtung vergangener
Marktbewegungen fiir das jeweilige Unternehmen und den Marktindex gewonnen

werden.*?

Der entscheidende Nachteil einer Anpassung des Kalkulationszinssatzes mit Hilfe des
CAPM liegt damit gleichzeitig in der Vergangenheitsorientierung der im Modell ver-
wendeten Daten.**! Dies erscheint gerade im Zusammenhang mit der Unternehmens-
bewertung als problematisch, da letztlich prognostizierte zukiinftige Stromgréfen im
Zihler mit vergangenheitsbezogenen Daten im Nenner vermischt werden. Die Nut-
zung von Informationen der Vergangenheit ignoriert vollstdndig, dass ein potentieller
bzw. aktueller (GroB-)Investor die Moglichkeit hat, die Entwicklung des Unter-
nehmens durch strukturverindernde MaBnahmen zu beeinflussen.*>? Derartige
Strukturbriiche in der zeitlichen Entwicklung kénnen durch das CAPM nicht prognos-
tiziert werden.*>> So konnen die vergangenheitsorientierten 3 -Faktoren z.B. bei einer
geplanten Anderung der Geschiftsstrategie zu einer Verfilschung der Risikoposition
und damit zu Fehlbewertungen fithren. Zu beachten ist zudem, dass der 3 -Faktor nur
die systematischen Risiken misst, unternehmensspezifische Risiken bleiben dagegen
unberl'jcksichtigt.454 Der von den Beflirwortern des CAPM angefiihrte Vorteil der
marktobjektivierten Berilicksichtigung der Unsicherheit kann somit aus Sicht der Un-
ternechmensbewertung nicht iiberzeugen. Wie bereits dargestellt, kommt es zur Be-
stimmung eines subjektiven Unternehmenswertes nicht auf die Risikoeinstellung des
Marktes an, sondern vielmehr auf die individuelle Risikoneigung des jeweiligen Inves-
tors.*>> Neben der Risikoneigung kann auch der Anlagehorizont eines einzelnen Inves-
tors von der Perspektive des Kapitalmarktes abweichen.**° Einschrinkend kommt
hinzu, dass ein Grofteil der Unternehmen nicht auf Kapitalmirkten gehandelt wird
oder eine zu geringe Anzahl an Markttransaktionen vorliegt, um z.B. den [ -Faktor aus
Kapitalmarktdaten ermitteln zu konnen.*7 Selbst unter der Annahme, dass borsenno-

tierte und nicht-borsennotierte Unternehmen vergleichbar sind, kann auch eine Bezug-

450  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 735.

451  Vgl. RUCKLE (1984), S. 60.

452 Vgl. BRAHLER (2008), S. 209.

453  Vgl. RUCKLE (1984), S. 60.

454  Vgl. POLLANZ (1999), S. 1278; JONAS (2007), S. 840. Dahinter steht die Annahme, dass
unsystematische Risiken wegdiversifiziert werden konnen und daher keine Risikopridmie
gewihrt wird. Vgl. ST-PIERRE/BAHRI (2006), S. 549.

455  Vgl. LOFFLER (2007), S. 810.

456  Vgl. KNOLL (2007), S. 1054. Der Anlagehorizont kann z.B. abweichen, wenn die
Fungibilitit von Anteilen bei langfristig angelegten Unternehmensiibernahmen nicht
gegeben ist. Vgl. POLLANZ (1999), S. 1278.

457  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 735.
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nahme auf dhnliche Unternehmen zumindest in Deutschland aufgrund der relativ
geringen Zahl an Borsennotierungen keine Abhilfe schaffen.

Erkennbar wird weiterhin, dass auch das Unsicherheitsverstindnis des CAPM vom im
Rahmen der vorliegenden Arbeit geforderten Unsicherheitsverstiandnis abweicht.*%
Wihrend das CAPM nur das Risiko i.w.S. in Form der Varianz betrachtet, ist aus indi-
vidueller Adressatensicht das Risiko i.e.S., d.h. Chancen und Risiken als mogliche po-
sitive und negative Abweichungen vom Erwartungswert, relevant. Es bleibt somit
festzuhalten, dass das CAPM unabhingig von den sehr restriktiven und realitétsfernen
Anwendungsvoraussetzungen von den ganz besonderen Verhéltnissen des Bewer-
tungssubjektes abweicht und sich lediglich an den durchschnittlichen Gegebenheiten
am Kapitalmarkt orientiert. Eine Anwendung des DCF-Verfahrens unter Riickgriff auf
das CAPM ist daher nur dann zu empfehlen, wenn die individuelle Risikoneigung des
Adressaten nicht bekannt ist. Insofern sollte das CAPM nur fiir die Bewertung von bor-
sennotierten Publikumsgesellschaften herangezogen werden.**? Fiir den eher unrealis-
tischen Fall, dass die individuelle Risikoneigung des Adressaten bekannt ist, kann
unmittelbar die Ertragswertmethode unter Berticksichtigung der Sicherheitsédquivalen-

te bzw. der Risikozuschldge beim Kalkulationszinssatz angewendet werden.

Unabhéngig von der Wahl der Unternehmensbewertungsmethode stellt sich das bereits
beschriebene Problem der Ermittlung der Wahrscheinlichkeitsfunktion der jeweiligen
zukiinftigen ZielgrofBen. Ein Investor ist zumeist nicht ohne zusétzliche Informationen
in der Lage, die Hohe und die Wahrscheinlichkeit der zukiinftigen Stromgrofen des
Unternehmens abschitzen oder indirekt aus vergangenen Sachverhalten ableiten zu
konnen. Daher stellt sich die Frage nach geeigneten Informationsquellen als Grundlage
fir die Berechnung des Unternehmenswertes. Dieser Problemstellung soll im

folgenden Kapitel detaillierter nachgegangen werden.

458  Vgl. VIELMEYER (2004), S. 105.
459  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 735 f.
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6 Unternehmensbewertung und Rechnungslegung

Als Grundlage fiir die Ermittlung von Wahrscheinlichkeitsfunktionen zukiinftiger
ZielgroBBen stehen die Informationen der externen Rechnungslegung zur Ver-
ﬁjgung.460 Zu analysieren ist allerdings, inwieweit die aus dem System der Rech-
nungslegung resultierenden Informationen mit dem Kalkiil eines Investors vereinbar
sind. Zur Klarung dieser Problematik muss zundchst der Einfluss der Rechnungs-
legungsinformationen auf den Preisbildungsprozess am Kapitalmarkt untersucht wer-

den.
6.1 Kapitalmarkt und Rechnungslegung

Obwohl der tatsdchliche Preisbildungsmechanismus an Kapitalmirkten trotz intensi-
ver theoretischer und empirischer Forschungstétigkeit noch weitgehend im Verbor-
genen liegt, ist davon auszugehen, dass der Markt- oder Borsenwert eines
Unternehmens die allgemeinen Ertragserwartungen als auch die Chancen- und Risiko-
gewichtungen sédmtlicher Kapitalmarktteilnehmer widerspiegelt.461 Fiir einen ein-
zelnen Investor ergibt sich darauthin die Fragestellung, ob die Auswertung von
Rechnungslegungsinformationen eine bessere Grundlage fiir die Ermittlung des Unter-
nehmenswertes liefern kann als ein gegebener Marktwert. Falls dies nicht zu bejahen
ist, kann die Sinnhaftigkeit einer zusétzlichen Lageberichterstattung tiber Chancen und
Risiken angezweifelt werden. Aufgrund des subjektiven Charakters der vom Unter-
nehmen abgegebenen Schitzungen {liber die Unternehmenszukunft sollte in diesem
Fall eher der Einschiatzung des Kapitalmarktes vertraut werden.**? Eine Progno-
seberichterstattung wiirde darauthin eher eine intellektuelle Spielerei als eine prakti-
sche Entscheidungshilfe darstellen.*%3

Die Frage nach der Entscheidungsrelevanz von Marktwerten kann letztlich nur durch
Beurteilung der Fahigkeit des Kapitalmarktes, wertrelevante Informationen in die Prei-
se, d.h. in die Aktienkurse aufzunehmen, beantwortet werden.*®* Zu beachten ist, dass

die Informationen der externen Rechnungslegung in diesem Zusammenhang nur eine

460  So wird in der Literatur z.B. diskutiert, wie der kapitalmarktorientierte Ansatz des CAPM
um Beta-Faktoren erweitert werden kann, die aus buchhalterischen Grof3en zu gewinnen
sind. In diesem Zusammenhang ist von sogenannten ,,Accounting Betas“ die Rede. Vgl.
BEHRINGER (1999), S. 735; ST-PIERRE/BAHRI (2006), S. 549.

461  Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S. 276. Statt eines ganzen Unternehmens konnen
gleichermaBlen einzelne Vermogensgegenstande und Schulden betrachtet werden.

462  Analysten konnten bspw. die Einschitzungen der Unternehmensleitung vernachléssigen und
eigene Schitzungen vorziehen. Vgl. STAUBER (2004), S. 140.

463  Vgl. BALLWIESER (1990), S. 161.

464  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 88.

97



6 Unternehmensbewertung und Rechnungslegung

Teilmenge der Gesamtheit wertrelevanter Informationen bilden. Neben der Rech-
nungslegung liegen weitere Informationsquellen vor, welche die Marktbewertung von
Unternchmen beeinflussen kénnen.*%> Die Féhigkeit des Kapitalmarktes, Informa-
tionen in die Preise aufzunehmen, d.h. die Informationseffizienz des Kapitalmarktes,

kann in Abhingigkeit von der Informationsquelle unterschiedlich ausfallen.
6.2 Informationseffizienz des Kapitalmarktes

In der Theorie werden Kapitalmirkte nach dem Grad der Informationseffizienz unter-
schieden. Als schwach informationseffizient gelten Kapitalmirkte, wenn im aktuellen
Marktpreis ausschlieBlich Informationen iiber bereits vergangene Kursentwicklungen
berticksichtigt sind. Mittelstreng bzw. halbstreng informationseffiziente Kapitalmérk-
te liegen vor, wenn nur die 6ffentlich verfiigbaren Informationen im aktuellen Markt-
preis reflektiert werden.**® Sind alle Informationen, d.h. sowohl Sffentliche als auch
nichtoffentliche, in die Preisbildung eingeflossen, liegt ein streng informationseftizi-

enter Kapitalmarkt vor. 467

Da die Informationen der externen Rechnungslegung und damit auch die Informa-
tionen tiber Chancen und Risiken der zukiinftigen Unternehmensentwicklung 6ffent-
lich zur Verfiigung stehen, sind diese zumindest bei Vorliegen eines halbstreng
informationseffizienten Kapitalmarktes bereits in den Marktpreisen enthalten. 68
Dabei ist es zumindest in der Theorie irrelevant, an welcher Stelle des Jahresabschlus-
ses die Informationen zu finden sind. Unabhéingig davon, ob sie aus der Bilanz, der
GuV, dem Lagebericht oder einem anderen Berichtsinstrument zu entnehmen sind,
finden sie Eingang in die Preisbildung. Die Empirie kann diesen Befund allerdings
nicht bestédtigen. So konnte z.B. nachgewiesen werden, dass die Informationen der
Bilanz einen hoheren Stellenwert aufweisen als z.B. die Informationen des

Anhangs.469 Die unterschiedliche Wirkung verschiedener Berichterstattungsins-

465  So konnen wertrelevante Informationen bspw. aus laufenden Nachrichten {iber branchenbe-
zogene und konjunkturelle Entwicklungen gewonnen werden oder aus Informationsquellen,
die tiber die normierte Finanzberichterstattung hinaus freiwillig publiziert werden. Vgl.
WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 95.

466  Dieser Effizienzgrad schliefit Informationen {iber vergangene Kursentwicklungen ein und
erfullt damit gleichzeitig die Anforderungen eines schwach-informationseffizienten
Kapitalmarktes. Vgl. PERRIDON/STEINER (1999), S. 261.

467  Weitergehend zu den verschiedenen Formen der Informationseffizienz vgl. PERRIDON/
STEINER (1999), S. 261 f.; WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 92 ff.

468 Die Ergebnisse empirischer Tests zur Informationseffizienz des Kapitalmarktes sind nicht
einheitlich. Der Einfluss der Informationen der Rechnungslegung auf die Marktpreisbildung
kann daher nicht eindeutig nachgewiesen werden. Vgl. SCHILDBACH (2001), S. 39;
WAGENHOFER/EWERT (2003), S. 110, 118 f.

469  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 94.
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trumente auf den Preisbildungsprozess ist nur damit zu rechtfertigen, dass sich die
Informationen materiell voneinander unterscheiden. So besitzen bilanzielle Informa-
tionen aufgrund existierender Ansatz-, Bewertungs- und Priifungsvorschriften einen
hoheren Grad an Objektivitét als z.B. Informationen eines zum gegenwirtigen Zeit-

punkt wenig standardisierten Lageberichtes.

Bei Vorliegen eines im halbstrengen Sinne informationseffizienten Kapitalmarktes
fithren die mit der Rechnungslegung vermittelten Informationen somit mehr oder we-
niger zu einer Anpassung der Erwartungen der Marktteilnehmer und gleichzeitig zu
entsprechenden Marktpreisanpassungen.470 Eine Reaktion im Aktienkurs setzt
allerdings voraus, dass bisher unbekannte Informationen an den Kapitalmarkt
gelangen.471 Eine neue Information entfaltet nur dann einen positiven Effekt auf den
Marktpreis, wenn die bisherigen Markterwartungen bestétigt bzw. vielmehr {iber-
troffen werden.*’? Vor diesem Hintergrund kann die nunmehr verpflichtende
Berichterstattung von Chancen und Risiken dazu beitragen, dass eine groflere Menge

zu verarbeitender Informationen an den Kapitalmarkt transportiert wird.

Aus dem beschriebenen Anpassungsprozess der Marktpreise kann allerdings nicht ge-
schlossen werden, dass der im Marktpreis zum Ausdruck kommende Informationszu-
stand fur sdmtliche Marktteilnehmer repriasentativ ist. 4> Obwohl die mit der
Rechnungslegung vermittelten Informationen in einem halbstreng informationseffizi-
enten Kapitalmarkt bereits Bestandteil des Marktpreises sind, kann eine individuelle
Auswertung derselben Rechnungslegungsinformationen im Zuge einer Unter-
nehmensbewertung sinnvoll sein. Individuell vorteilhaft ist die Analyse einer Rech-
nungslegungsinformation jedoch nur dann, wenn die Information von einem einzelnen
Marktteilnehmer anders interpretiert wird als vom gesamten Kapitalmarkt. Da die
Preise auf dem Kapitalmarkt nur im Durchschnitt richtig sind, weil sich negative und
positive Erwartungen einzelner Marktteilnehmer ausgleichen, gewdhrleisten die
Marktwerte lediglich eine dem allgemeinen Wissensstand entsprechende, risikodqui-
valente Verzinsung.474 Die Einschétzung eines einzelnen Marktteilnehmers hinsicht-
lich der zukiinftigen Ertragsaussichten eines Unternehmens muss sich demnach nicht

mit den Erwartungen des Kapitalmarktes decken. Der Marktwert stimmt folglich nicht

470  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 95.

471  Vgl. BANZHAF (2006), 38. So fithren z.B. Informationen tiber eine gednderte Auftragslage
oder die Einfiihrung einer neuen Produktionstechnik unabhingig von einer bereits erfolgten
Berticksichtigung in den Rechnungslegungsinstrumenten zu entsprechenden Reaktionen des
Kapitalmarktes. Vgl. bspw. 0.V. (2008a), S. 15; 0.V. (2008b), S. 15.

472  Vgl. SCHULTZE/FINK/STRAUB (2007), S. 566.

473 Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 96.

474  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 95.
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zwangsldufig mit dem individuellen Unternehmenswert aus Sicht eines potentiellen
Kéufers oder Verkéufers iiberein. So sind im Marktwert z.B. keine Informationen dar-
iiber enthalten, wie sich ein zusidtzlicher Unternehmensanteil auf die erwartete Rendite
sowie die Chancen und Risiken des Gesamtportefeuilles eines potentiellen Kédufers
auswirkt.*”> Nur in der Modellwelt eines vollkommenen und vollstandigen
Kapitalmarktes stimmt der Marktwert mit den individuellen Werten einzelner
Kapitalmarktteilnehmer tiberein, da von homogenen Erwartungen sdmtlicher Markt-
teilnehmer ausgegangen wird.*’® Jeder Marktteilnehmer muss daher priifen, unter
welchen Voraussetzungen eine Vergleichbarkeit seiner individuellen Ertragserwar-

tungen mit den Ertragserwartungen des Marktes gegeben ist. 477

Unter diesen Voraussetzungen kann ein vorliegender Marktwert lediglich als Ver-
gleichswert dienen, der den individuellen Erwartungen gegenwiértiger bzw. potenti-
eller Investoren gegeniiberzustellen ist. Nur wenn der Marktpreis im Einigungsbereich
zwischen dem individuellen Mindestpreis des Verkdufers UW ), und dem individuellen
Maximalpreis des Kdufers UW - liegt, kann eine Transaktion stattfinden, die zu einem
beiderseitigen  Dispositionsgewinn fihrt.*’®  Somit muss die Bedingung
UWy 2 Marktwert 2 UW,, gelten, was folgendermaflen veranschaulicht werden

kann:

Marktwert/individueller Wert
f f f f >
0 UW, Marktwert UW¢
f f f f >
0 Potenticelle Preise in GE
Maoglicher Dispositions- Moglicher Dispositions-
erfolg fiir V erfolg fir K

Abbildung 13: Marktwert und individueller Unternehmenswert*”’
Eine Transaktion kann z.B. dann sinnvoll sein, wenn der potentielle Kdufer eines Un-
ternehmens finanzielle Vorteile realisieren kann, die vom Verkdufer nicht erzielbar

bzw. in geringerer Hohe erzielbar sind.*®" Neben der unterschiedlichen Einschétzung

475  Vgl. MOXTER (1991), S. 133.

476  Vgl. BARTH/LANDSMAN (1995), S. 97; BEAVER/WOLFSON (1995), S. 211.
477  Vgl. MOXTER (1991), S. 135.

478  Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 600.

479  Quelle: Eigene Darstellung.
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der Hohe zukiinftiger Zahlungsstrome durch den Kdufer bzw. Verkdufer konnen die
Zahlungsstrome aber auch als unterschiedlich wahrscheinlich angesehen und zudem je
nach individueller Risikoneigung unterschiedlich gewichtet werden. Je pessimis-
tischer die individuelle Einstellung, desto niedriger féllt z.B. der Grenzpreis UW fiir

den potentiellen Kéufer aus. 31

Auf Basis der vorangehenden Ausfiihrungen ist der Schluss zu ziehen, dass Marktwer-
te entscheidungstheoretisch lediglich als Vergleichswerte im Rahmen einer Disposi-
tionsentscheidung herangezogen werden sollten. Aus den Marktwerten sind
grundsétzlich keine Informationen zur direkten Bestimmung des individuellen Unter-
nehmenswertes zu gewinnen. Aus diesem Grund sollen im Folgenden die Informa-
tionen der Rechnungslegung hinsichtlich ihrer Eignung zur individuellen
Unternehmenswertbestimmung untersucht werden. Dabei wird unterstellt, dass die ex-
terne Rechnungslegung die einzige Informationsquelle fiir gegenwértige und potenti-
elle Investoren bildet.*8? Diese Annahme ist auch aus dem bestehenden komparativen
Kostenvorteil der Unternehmensleitung gegeniiber externen Informationsquellen
heraus zu re:chtfertigen.483 Danach ist die Generierung von wertrelevanten Informa-
tionen innerhalb des Unternehmens im Vergleich zu externen Quellen relativ kosten-

gi'mstiger.484

6.3 Rechnungslegung und Unternehmensbewertung

Als Grundlage fiir die Erwartungsbildung und zur Beurteilung verschiedener Kapital-
Verwendungsformen konnen die Instrumente der externen Rechnungslegung herange-
zogen werden.*®> So spielt neben der Bilanz und GuV auch der Lagebericht eine wich-
tige Rolle im Rahmen der Abschétzung zukiinftiger Zahlungs- bzw. Erfolgsgrofen des
Unternechmens. *86 Aufgrund einheitlicher Offenlegungsvorschriften ist die externe
Rechnungslegung als Lieferant von objektivierten Basisinformationen fiir die Unter-
nehmensbewertung geeignet.487 Dabei ist zu beachten, dass die bereits vorgestellten
Verfahren zur Unternehmensbewertung nur dann zu sinnvollen Ergebnissen fiihren,

wenn von einer unverfilschten Datenbasis ausgegangen wird. Die Qualitit der Unter-

480  Vgl. MOXTER (1991), S. 75. Bspw. konnte ein potentieller Kéufer Synergieeffekte im Zuge
eines Unternechmenszusammenschlusses realisieren, die fiir den Verkédufer aufgrund einer
abweichenden Anfangsausstattung nicht erreichbar sind.

481  Vgl. MOXTER (1991), S. 23 f.

482  Zu alternativen Informationsquellen vgl. VIELMEYER (2004), S. 40 f.

483  Vgl. DOBLER (2008a), S. 187.

484  Vgl. BANZHAF (2006), S. 130.

485  Vgl. MOLLS/STRAUB (2007), S. 80.

486  Vgl. SCHMIDT/WULBRAND (2007), S. 422.

487  Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2003), S. 134.
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nehmensbewertung héngt somit von der Informationsqualitit der externen Rechnungs-
legung ab. Die folgenden Ausfithrungen konzentrieren sich daher auf die Frage, ob der
Informationsgehalt der Bilanz, dem zentralen Rechnungslegungsinstrument, den
Anforderungen der Unternehmensbewertung beziiglich entscheidungsrelevanter Infor-

mationen gerecht wird.

Eine Unternehmensbewertung konnte ausschlielich auf Basis bilanzieller Informa-

tionen vorgenommen werden, wenn folgende Bedingungen erfiillt sind:

+ die Bilanz enthélt sémtliche Vermogenswerte und Schulden einschlieBlich Goo-

dwill und

* es kommt ausnahmslos eine Fair-Value-Bewertung zur Anvvendung.488

Die Definition eines Vermogenswertes und einer Schuld muss zudem einer kapital-
theoretischen Betrachtung im Sinne eines Barwertes zukiinftiger Zahlungsreihen
standhalten.*®?

Es bleibt zu untersuchen, ob nationale oder internationale Rechnungslegungssysteme
den obigen Anforderungen in vollem Umfang gerecht werden und die Rechnungs-
legungsinformationen somit als Ausgangspunkt fiir die Erwartungsbildung im
Rahmen des Unternehmensbewertungskalkiils dienen kann.**° Von einer ausschlie-
lichen Berticksichtigung der Bilanz ist dann abzuraten, wenn die darin enthaltenen
Informationen keinen direkten Zusammenhang zu zukiinftigen Zahlungsstromen des
betrachteten Unternehmens erkennen lassen. In diesem Fall ist nach ergidnzenden

Berichterstattungsformaten zu suchen, was einer ,,second best*“-Losung gleichkommt.

Ein Unternehmensbewerter wird bei dem Versuch der Nutzung von Rechnungs-
legungsinformationen zunédchst mit dem Problem konfrontiert, dass diese Daten nicht
notwendigerweise zum Zwecke der Unternehmensbewertung erstellt und veroffent-
licht wurden. Die Rechnungslegungssysteme verfolgen grundsitzlich zwei ver-

o1 FEinerseits kann das Ziel darin bestehen, aus

schiedene Zielsetzungen.4
gesellschaftsrechtlichen Griinden einen ausschiittbaren Gewinn zu ermitteln, d.h. die

Rechnungslegung dient der Ausschiittungsbemessung. Andererseits wird zunehmend

488  Vgl. VELTE (2007), S. 700.

489  Die Bilanz ist demzufolge als Zukunftsrechnung zu interpretieren. Vgl. KAFER (1976), S. 1
ff. Dabei miissen die Zahlungsstrome mit einem Zins diskontiert werden, der den Opportu-
nitétskosten einer Finanzierung oder Kapitalanlage durch die Rechnungslegungsadressaten
entspricht. Fraglich ist in diesem Zusammenhang, ob das Unternehmen diesen Zins
zutreffend bestimmen kann. Vgl. KRUGER/THIERE (2007), S. 196.

490 Dieser Fall ist als der ,,best case* anzusehen. Vgl. BALLWIESER (1990), S. 10.

491  In der Literatur konnte nachgewiesen werden, dass ein einzelnes ,,optimal* auf sémtliche
Ziele der Anspruchsgruppen ausgerichtetes Rechnungslegungssystem nicht hergeleitet wer-
den kann. Vgl. DEMSKI (1973), S. 718 ff.
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das Ziel der Informationsvermittlung der Rechnungslegung in den Vordergrund ge-
stellt, welches sich direkt auf die Bereitstellung von entscheidungsrelevanten Informa-

tionen fiir aktuelle bzw. potentielle Investoren bezieht.*%?

Da das jeweilige Rechnungslegungsziel die Ausgestaltung der bilanziellen Ansatz-
und Bewertungsvorschriften bestimmt, kann die Aussagekraft der bilanziellen Infor-
mationen fiir die Unternehmensbewertung durchaus unterschiedlich sein. Hinzu
kommt, dass existierende Rechnungslegungssysteme grundsitzlich Komponenten
beider Zielsetzungen aufweisen, wodurch die folgende Aussage von LEFFSON zu be-
statigen ist: ,,Fast jeder Bilanzposten kann auf Grund von Vergangenheitszahlen wie
auf Grund von Zukunftserwartungen bewertet werden.“4* Zudem sind die beiden be-
schriebenen Zielsetzungen nicht unabhédngig voneinander zu betrachten. Innerhalb
eines Systems der reinen Ausschiittungsbemessung wird z.B. durch zusétzliche Infor-
mationen aus dem System der Informationsvermittlung das Ausschiittungsverhalten
des Unternechmens beeinflusst. So fithren bspw. positive Geschiftsaussichten dazu,
dass finanzielle Mittel im Unternehmen verbleiben und damit nicht durch Ausschiit-
tung abflieBen.**

Aufgrund der jeweils zielabhidngigen Verzerrtheit miissen die Rechnungslegungsinfor-
mationen zum Zwecke der Unternehmensbewertung mehr oder weniger umgedeutet
werden.*>> Um den Grad der Informationsverzerrung aus Sicht der Unternehmens-
bewertung bestimmen zu konnen, ist eine eingehendere Beschiftigung mit den bereits

angesprochenen Zielen der Rechnungslegung erforderlich.

6.3.1 Rechnungslegungsziele

6.3.1.1 Ausschiittungsbemessung

Ein Beispiel fiir ein zum tiberwiegenden Teil auf Ausschiittungsbemessung ausgerich-
tetes Informationssystem ist in den Rechnungslegungsvorschriften des HGB zu se-
hen.**% Die Rechnungslegung dient in diesem Fall zur Ableitung gesetzlicher oder

vertraglicher Anspriiche. Im Wesentlichen handelt es sich dabei um Zahlungsansprii-

492  Die Zielgruppe der Investoren wird dabei vom auf Informationsvermittlung ausgerichteten
Rechnungslegungssystem als représentativ fiir simtliche Anspruchsgruppen (stakeholder)
des Unternechmens angesehen.

493  LEFFSON (1966), S. 381.

494 Vgl. DROBECK (1998), S. 26.

495  Vgl. BALLWIESER (1990), S. 70 f.

496  Zwar verfolgt der handelsrechtliche Jahresabschluss gleichzeitig auch die Funktion der
Informationsvermittlung, diese steht aber bisher im Hintergrund.
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che in Form von Dividenden- und Steuerzahlungen, die sich aus dem ermittelten

Gewinn ableiten.

Die Ankniipfung von gesellschaftsrechtlichen Anspriichen stellt hohe Anspriiche an
die Zuverléssigkeit der durch Anwendung von Rechnungslegungsvorschriften ermit-
telten GewinngrofBe. Diese Anforderung schldgt sich in den bilanziellen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften nieder, die grundsitzlich zu einem Gewinn fiihren, der ein
moglichst geringes Risiko im Sinne einer negativen Abweichung aufweist. Das darin
erkennbare Vorsichtsprinzip soll einem Substanzverlust des Unternehmens infolge
iiberhohter Ausschiittungen Vorbeugen.497 Aufgrund des geforderten niedrigen Unsi-
cherheitsgrades des Gewinns sind auf Ausschiittungsbemessung ausgerichtete Rech-
nungslegungssysteme grundsétzlich riickblickend, d.h. Zahlungsanspriiche werden fiir
bereits vergangene Abrechnungszeitraume ermittelt. Es sollen z.B. nicht die zukiinf-
tigen Gewinne besteuert werden, sondern nur die tatséchlich in der abgelaufenen Peri-

ode erwirtschafteten. %%

Trotz der {berwiegend auf Zahlungsbemessung
ausgerichteten Rechnungslegungsvorschriften finden sich aber auch zukunftsbezo-
gene Informationen in der HGB-Bilanz. So werden bspw. bei einer periodenbezogenen
Ermittlung des Gewinns Schédtzungen der Nutzungsdauer von bilanzierten
Anlagegegenstinden oder die Hohe kiinftig zu erwartender Verpflichtungen not-
wendig.499 Aufgrund der geltenden Grundsitze ordnungsméBiger Buchfithrung und
der damit einhergehenden Betonung des Vorsichtsprinzips orientieren sich diese
Schitzungen aber am unteren Ende der Bandbreite moglicher zukiinftiger Realisa-
tionen. Viele Werttreiber bleiben somit bilanziell unberiicksichtigt.500 Bspw. sind
gemél § 248 Abs. 2 HGB n. F. nicht entgeltlich erworbene Marken, Drucktitel, Ver-
lagsrechte und Kundenlisten vom Ansatz in der Bilanz ausgeschlossen, obwohl mit
dem jeweiligen immateriellen Vermogensgegenstand ein zukiinftiger Nutzenzufluss
einhergehen kann.>®! Aus Griinden der Vorsicht werden die angefallenen Ausgaben
sofort gewinnmindernd als Aufwand erfasst. Die Hohe des nach HGB ausgewiesenen
Gewinns wird daher nicht der risikoangepassten erwarteten Durchschnittsausschiit-
tung eines potentiellen Investors entsprechen, der die Basis zur Ermittlung des Unter-
nehmenswertes bildet.>’?> MOXTER formuliert in diesem Zusammenhang zutreffend:

,Die geltenden, stark objektivierten bilanzrechtlichen Normen fithren zu einem

497  Vgl. KAHLE (2002), S. 696.

498  Zu beachten ist, dass auch hinsichtlich bereits vergangener Sachverhalte Unsicherheit vor-
liegen kann. Vgl. OLIVER (1972), S. 154.

499  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2003), S. 7 ff.

500  Vgl. WENZEL (2005), S. 163.

501  Vgl. VELTE (2008), S. 65; PETERSEN/ZWIRNER (2009), S. 11.

502  Vgl. MOXTER (1991), S. 90.
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Gewinnausweis, der zwar den gesetzlichen Bilanzaufgaben, insb. der Ausschiittungs-
begrenzung, gerecht wird, aber zu der bei Ertragswertermittlungen dominierenden
Prognosefunktion des Gewinns nicht passt.“5 3 Die restriktive bilanzielle Behandlung
zukunftsbezogener Informationen steht damit den Informationsbediirfnissen der Inves-

toren entgegen.

Dieser Problematik ist entgegen zu halten, dass die Informationsversorgung durch eine
ergdnzende Berichterstattung im Lagebericht bzw. Anhang gesichert werden kann, da
diese Rechnungslegungsinstrumente nicht an die strengen Gewinnermittlungsgrund-
sdtze gebunden sind. Der Abkopplungsthese von MOXTER>* folgend, konnte demzu-
folge eine vollstdndige Informationsversorgung der Investoren erreicht werden, indem
z.B. im Lagebericht tiber Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten zu berichten ist.
Genau an diesem Punkt ist aber eine detaillierte inhaltliche Abgrenzung dahingehend
notwendig, welcher Umfang entscheidungsrelevanter Informationen bereits aus der
Bilanz ersichtlich wird und welche Informationen zusitzlich Gegenstand des Lage-
berichts sein miissen, um ein vollstdndiges Bild der Unternehmenslage zu vermitteln.
Wie bereits erwihnt, ist eine ergédnzende Lageberichterstattung nur dann sinnvoll,
wenn dieselben Informationen nicht bereits in der Bilanz enthalten sind.’®> Eine
inhaltliche Abstimmung zwischen Bilanz und Lagebericht kann nur durch Betrachtung
der konkreten bilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften erfolgen. Dies ist
Gegenstand des Abschnitts 7.3 dieser Arbeit.

6.3.1.2 Informationsvermittlung

Die internationalen Rechnungslegungssysteme IFRS und US-GAAP verfolgen aus-
schlieBlich das Ziel der Vermittlung entscheidungsrelevanter Informationen, die sich

insb. auf die folgenden Sachverhalte beziehen:

1. die Vermogens- und Finanzlage der vergangenen und aktuellen Berichtsperiode,

2. die operative Unternehmenstitigkeit und Finanzierungsentscheidungen, die zu
einer Verdnderung der Vermdgens- und Finanzlage in der abgelaufenen

Berichtsperiode gefiihrt haben und

503  MOXTER (1991), S. 87. Durch eine vorsichtige Bilanzierung sollen gleichzeitig investitions-
induzierte Vermogensverlagerungen zugunsten der Anteilseigner, z.B. durch Transfer siche-
rer Vermdgensgegenstinde in unsichere Vermodgensgegenstinde (asset substitution),
verhindert werden. Vgl. KAHLE (2002), S. 700. Damit wird eine glaubigerschiitzende
Kapitalerhaltung beabsichtigt. Vgl. STREIM (2000), S. 114.

504  Vgl. MOXTER (1995), S. 419 ff.

505 Vgl. KRUGER/THIERE (2007), S. 197 f£.
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3. die Hohe, der zeitliche Anfall sowie die Wahrscheinlichkeit von zukiinftig zu

erwartenden Kapitalzu- und Kapitalabﬂﬁssen.5 06

Aktuelle und zukiinftige Investoren sollen durch die Rechnungslegungsinformationen
in die Lage versetzt werden, Zukunftsprognosen tiiber alternative Kapitalanlagemog-
lichkeiten anzustellen oder frithere Annahmen bestitigen bzw. korrigieren zu
konnen.?” Die Entscheidungsrelevanz der bilanziellen Informationen konkretisiert
sich demnach in ithrem Zukunftsbezug und damit in der Fahigkeit, zukiinftige Ent-

wicklungen unverzerrt abzubilden.>*8

Die beschriebene Zukunftsorientierung schldgt sich in den bilanziellen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften der IFRS nieder, die im Vergleich zur HGB-Rechnungs-
legung grundsétzlich auf das Prinzip der Kapitalerhaltung durch Gewinnverkiirzung
verzichten.’*” Die Ansatz- und Bewertungsvorschriften nach IFRS gelten im Ver-
gleich zum HGB als wertungsfrei, d.h. sie sind weder unvorsichtig noch iibertrieben
vorsichtig. So lassen sich z.B. nach IFRS im Gegensatz zum vom Vorsichtsprinzip
gekennzeichneten HGB nicht nur bereits realisierte Gewinne, sondern auch mit einer

gewissen Wahrscheinlichkeit realisierbare Gewinne erfassen.>!?

Da die Rechnungslegungsinformationen nach IFRS konzeptionell eine Einschitzung
der Hohe, des Zeitpunktes und des Sicherheitsgrades der erwarteten Zahlungsstrome
ermoglichen sollen, scheint einer Verwendung bilanzieller Informationen zum Zwecke
der Unternehmensbewertung nichts im Wege zu stehen. Bei detaillierter Betrachtung
zeigt sich allerdings, dass auch das in die Zukunft gerichtete Bilanzverstindnis der
IFRS gemessen an der Zielsetzung der Unternehmensbewertung nicht iiberzeugen
kann. So konnen z.B. zukiinftige Zahlungsiiberschiisse aus Synergieeffekten aufgrund
des systemimmanenten Einzelbewertungsprinzips nicht bilanziell abgebildet werden.
Fiir eine realititsnahe Bestimmung des Unternehmenswertes sollte stattdessen
vielmehr auf ein Gesamtbewertungskonzept zuriickgegriffen werden, das auch In-

terdependenzen zwischen Aktiv- und Passivposten beriicksichtigt.5 ' Insofern kann

506  Vgl. HEIZMANN (2005), S. 17. Zur Vereinheitlichung der Rechnungslegungsziele von IFRS
und US-GAAP durch das Joint Financial Statement Project vgl. ZULCH/FISCHER (2007), S.
1765.

507  Vgl. BANZHAF (20006), S. 36 f.; LIENAU (2008), S. 81 f.; COENENBERG/STRAUB (2008), S.
20. Die Fahigkeit von Informationen, Erwartungen tiber zukiinftige Zielgrofien zu dndern,
wird als Relevanz bezeichnet. Neben der Relevanz ist eine hinreichende Zuverldssigkeit der
Informationen notwendig, da eine Erwartungsénderung nur bei entsprechendem Vertrauen
in die Informationen erfolgt. Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 105.

508  Vgl. STAUBER (2004), S. 143.

509  Vgl. STREIM (2000), S. 115.

510  Vgl. COENENBERG (2005), S. 64.

511  Vgl. COENENBERG (2005), S. 1167 f.
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eine IFRS-Bilanz gleichermaflen nur der Ausgangspunkt fiir eine Unternehmens-
bewertung darstellen, die nicht ohne ergénzende Informationen auskommt. An den
Ausgangspunkt selbst sind wiederum eine Reihe von Anforderungen gekniipft, welche
eine grundsitzliche Prognoseeignung der Rechnungslegungsinformationen gewihr-

leisten sollen.

Bevor auf den konkreten Informationsgehalt einer HGB- bzw. IFRS-Bilanz und den
damit einhergehenden Implikationen fiir die Lageberichterstattung eingegangen wird,
sind zunichst grundlegende qualitative Anforderungen zu definieren, die an zukunfts-

orientierte Rechnungslegungsinformationen zu stellen sind.

6.3.2 Anforderungen an zukunftsorientierte Rechnungslegungs-

informationen

Der geforderte Zukunftsbezug von Rechnungslegungsinformationen kann sich auf
zweierlei Art und Weise konkretisieren. Zum einen ist es denkbar, dass sich Pro-
gnoseinformationen direkt auf die relevante zukiinftige ZielgroB3e beziehen.”'? Zum
anderen konnen die Informationen dazu geeignet sein, zukiinftige ZielgroBen im Wege

einer Schitzung indirekt zu ermitteln.> 3

Die Nutzung von Informationen der Rechnungslegung zum Zwecke der Unter-
nehmensbewertung ist der indirekten Methode angelehnt. Historische Gewinngré3en
werden als Schétzer fiir zukiinftig zu erwartende Zielgrofen des Unternehmens ange-
sehen.>!* Anstatt direkt Plangrofen zu veroffentlichen, sind mittelbar verwertbare
Informationen im Sinne von prognosegeeigneten Ist-Groflen bereitzustellen.”
Obwohl diese Sichtweise in der Literatur starker Kritik ausgesetzt ist und z.B. von
MOXTER als Extrapola‘cionsmythos516 bezeichnet wird, konzentrieren sich aktuelle
bzw. potentielle Investoren aufgrund mangelnder Alternativen dennoch auf die Daten
des externen Rechnungswesens.>!” Eine Bezugnahme auf periodisierte Grofen der ex-
ternen Rechnungslegung im Rahmen der Unternehmensbewertung sollte aber nur un-

ter den im Folgenden zu diskutierenden Voraussetzungen erfolgen:

1. Der ermittelte Gewinn stellt eine gute Basis fiir die Prognose der zukiinftigen

512 Die direkte Bestimmung zukiinftiger ZielgroBen ist aufgrund des Vorliegens unvollstindiger
Informationssysteme meist nicht méglich und soll daher nicht weiter betrachtet werden.

513 Vgl. STREIM (2000), S. 115.

514  Vgl. MOXTER (1991), S. 118; WOHE (2002), S. 655; STAUBER (2004), S. 139; MEYER
(2005), S. 142.

515 Vgl STREIM (2000), S. 120.

516  Vgl. MOXTER (2000), S. 2147.

517  Vgl. BALLWIESER (1990), S. 71.
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Gewinne dar.>!8

Die erste Voraussetzung bezieht sich im Wesentlichen auf den Zusammenhang, dass
aus bereits realisierten bzw. vergangenen Sachverhalten nur dann entscheidungsrele-
vante Informationen fiir die Unternehmensbewertung gewonnen werden kdnnen, wenn
die Vergangenheit Aufschluss liber die Zukunft geben kann. Es sollte daher eine er-
kennbare Verbindung zwischen bilanziell bereits realisierten Gewinnen und zukiinf-
tigen Gewinnen bestehen.’'® Ein Nachweis dieses Zusammenhangs wird dadurch
erschwert, dass auch bereits vergangene Gewinne aufgrund der Komplexitit der zu-
grunde liegenden Bilanzierungssachverhalte meist ebenso mit Unsicherheit behaftet
sind wie die noch nicht beobachtbaren Gewinne in der Zukunft.”?? Hinzu kommt, dass
die ausgewiesene GewinngroBle durch marktinduzierte Schwankungen und au-
Berordentliche Effekte verzerrt sein kann.”?! Es bestehen daher berechtigte Zweifel an
der Methodik, zukiinftige Gewinne durch Extrapolation vergangenheitsorientierter
Rechnungslegungsinformationen zu bestimmen.>?? So kommt nach STREIM eine Be-
zugnahme auf vergangenheitsorientierte Rechnungslegungsgroflen einem Miinzwurf
bzw. der Vorhersage eines Kartenlegers gleich.523 MOXTER konstatiert in diesem
Zusammenhang, dass es dennoch keine verldsslichere Basis zur Ableitung zukiinftiger
ErfolgsgroBBen gibt als vorliegende Rechnungslegungsinformationen. Eine Bertiick-
sichtigung vergangenheitsorientierter Informationen fithrt mehrheitlich zu einer besse-
ren Prognose der kiinftigen Entwicklung als bei Vernachldssigung dieser
Informationen. 2 Dies kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass 6konomische Prozes-
se eine gewisse Trigheit aufweisen, wodurch kurzfristige Prognosen auf Basis der
Rechnungslegung gerechtfertigt erscheinen. Je weiter die Prognose in die Zukunft
gerichtet ist, desto weniger kann grundsétzlich auf einen stabilen Trend vertraut wer-
den.’? Bei kurzfristigen Prognosen besteht wiederum die Gefahr, dass der Blick fiir

die langfristige Unternechmensentwicklung verstellt wird.>26

518  Vgl. BEAVER (1998), S. 69 ff.; STREIM (2000), S. 120.

519  Vgl. PEEMOLLER/HUTTCHE (1993b), S. 1348. Die Gtiltigkeit dieser Voraussetzung konnte
bisher weder empirisch-induktiv noch logisch-deduktiv eindeutig nachgewiesen werden.
Vgl. STREIM (2000), S. 120.

520  Vgl. MOXTER (1991), S. 98.

521  Vgl. ZIMMERMANN/SCHWEINBERGER (2007), S. 2162.

522 Vgl. BALLWIESER (1990), S. 71; STREIM (2000), S. 120; VELTHUIS/WESNER/SCHABEL
(2006), S. 459.

523 Vgl. STREIM (2000), S. 126.

524 Vgl. MOXTER (1991), S. 97; PEEMOLLER/HUTTCHE (1993b), S. 1348. Der Nachweis einer
erhohten Prognoserelevanz von Erfolgsgrofien gelingt z.B. in: BARTH/CRAM/NELSON
(2001), S. 27 ff.

525  Vgl. BRETZKE (1974), S. 155.

526  Eine wachsende Gruppe von Unternehmen verzichtet aus diesem Grund auf kurzfristige
Vorhersagen zugunsten langfristiger Prognosen. Vgl. 0.V. (2007b), S. 19.
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Letztlich konnen vergangenheitsbezogene Informationen nur dann eine gute Basis fiir
die Prognose darstellen, wenn konstante Bestimmungsfaktoren vorliegen.5 27 Uber die
Zeit konstante Bestimmungsfaktoren rechtfertigen die Annahme einer unendlichen
Wiederholung der Vergangenheit. Unter diesen Bedingungen konnen die realisierten
Gewinne der Vergangenheit mit den kiinftigen Gewinnen gleichgesetzt werden.>2® Bei
variablen Bestimmungsfaktoren ist die Zukunft dagegen nicht als Abbild der Ver-
gangenheit aufzufassen. Stattdessen ist mit Verdnderungen der Unternehmenssitua-
tion, wie z.B. der Lieferanten, Kapitalgeber, Kunden, Konkurrenz etc., und der
Umweltsituation, wie z.B. soziale, politisch-rechtliche, technische, 6kologische und
okonomische Einflussfaktoren, zu rechnen. Derartige Verdnderungen lassen sich im
Allgemeinen nicht aus der Vergangenheit ableiten.” %’ Infolgedessen ist unter unste-
tigen Bestimmungsfaktoren eine direkte Informationsvermittlung, z.B. iiber die erwar-
tete zukiinftige Auftragslage des Unternechmens, bevorzugt vor der Vermittlung von
periodisierten Rechnungslegungsinformationen anzuwenden.

Insgesamt lésst sich festhalten, dass der vorliegende Informationszustand des Unter-
nehmens direkt die Prognoseeignung der ausgewiesenen Gewinngrofe bestimmt.>3°
Je weniger tiber zukiinftige Bestimmungsfaktoren des Unternehmens bekannt ist, desto
weniger prognosegeeignet sind die Rechnungslegungsinformationen. Dies hat zur
Folge, dass ausgewiesene Gewinne von Unternehmen verschiedener Branchen mit un-
terschiedlichem Informationszustand nicht miteinander vergleichbar sind, obwohl die-

selben bilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften angewandt wurden.

Unter Vernachlissigung von Anderungen der unternehmensexternen Umweltsituation
sind ausgehend von den nachfolgenden drei Handlungsstrategien der Unternehmens-

leitung weitere Aussagen zur Prognoseeignung der Rechnungslegung mtiglich:53 !

+ volliges Nichtstun der Unternehmensleitung,

 die Unternehmensleitung handelt geméB einer vorgegebenen Zielsetzung,

 die Unternehmensleitung handelt gemiR einer verdnderten Zielsetzung.5 32

527  Die Bestimmungsfaktoren setzen sich aus der in Kapitel 2 beschriebenen Unternehmens-
struktur, der Umweltsituation und der Unternehmenssituation zusammen.

528  Vgl. MOXTER (1991), S. 130.

529  Vgl. KAHLE (2002), S. 706. Insbesondere Unternehmen im High Tech Bereich sind durch
variable Bestimmungsfaktoren gekennzeichnet. Vgl. STREIM (2000), S. 125 f. So bleiben
bewertungsrelevante Sachverhalte wie z.B. die ErschlieBung neuer Absatzmarkte oder
geplante Produkteinfithrungen unberticksichtigt.

530  Vgl. die Ausfithrungen zum Informationszustand in Abschnitt 3.4.1.2.

531 Die moglichen Verdnderungen der nicht beeinflussbaren Umweltsituation werden nicht wei-
ter betrachtet, da diese nicht Gegenstand der Unternehmensberichterstattung sein sollen.
Vgl. hierzu Abschnitt 7.4.2.2.

532 Vgl. BALLWIESER (1990), S. 59.
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6 Unternehmensbewertung und Rechnungslegung

Da bei einem volligen Nichtstun der Unternehmensleitung die von den Eigentiimern
zur Verfiigung gestellten Ressourcen nicht mehr im Sinne einer Steigerung des Unter-
nehmenswertes eingesetzt werden, fithrt diese Strategie langfristig zu einer Ver-
dringung des Unternehmens aus dem Markt.>33 Eine Extrapolation von bereits
realisierten Gewinngroflen in die Zukunft wiirde die Unternehmenssituation tiber-
schétzen, da in Zukunft keine neuen Investitionsprojekte mit positivem Wertbeitrag

mehr durchgefiihrt werden.>*

Handelt die Unternehmensleitung streng nach einer vorgegebenen Geschiftspolitik,
die sich nicht wesentlich von der zuriickliegenden Geschéftspolitik unterscheidet, wei-
sen die Rechnungslegungsdaten unter Vernachldssigung externer Einflussfaktoren die
hochste Prognosekraft auf. Dennoch besteht bei einer Fortschreibung der Ver-
gangenheit die Gefahr, dass z.B. Unternehmenskrisen zu spat erkannt werden. So kann
die Rechnungslegung zwar bereits eingetretene Umsatzeinbriiche, die z.B. auf eine
verdnderte Nachfragesituation zuriickzufithren sind, anzeigen. Die Ursache fiir den
Umsatzriickgang bleibt allerdings meist im Verborgenen. So konnen z.B. eine
mangelhafte strategische Ausrichtung des Unternehmens oder die Tatsache, dass das
Management technische Innovationen verschlafen bzw. Marktentwicklungen nicht
rechtzeitig erkannt hat, mogliche Griinde fiir die nachlassende Nachfrage sein.>>> Ins-
besondere unvorhersehbare Ereignisse, wie z.B. Rechtsstreitigkeiten und technische
Pannen, konnen durch eine Extrapolation von Rechnungslegungsdaten nicht anti-
zipiert werden. Ebenso ist nicht auszuschlieBen, dass sich die Geschéftspolitik in zu-
kiinftigen Perioden dndert, was durch Auswertung der
Rechnungslegungsinformationen zum Bewertungszeitpunkt noch nicht antizipierbar
ist.”3® Die Festlegung des Managements auf eine bestimmte Geschéftsstrategie ist
demnach vor allem in einem turbulenten Unternehmensumfeld als eine Wette auf die
Zukunft anzusehen.’3’ Zusétzlich ist zu beachten, dass z.B. eine aus veroffentlichten
Rechnungslegungsinformationen abzulesende positive Erfolgsentwicklung zu einer
Anderung der Konkurrenzverhiltnisse fiihren kann und somit aus sich selbst heraus
eine Abschwichung der Ergebnisgroflen in der Zukunft bewirkt. Auch in diesem Fall
fithrt eine Extrapolation von vergangenen ErfolgsgroBen zu einer Uberschitzung zu-
kiinftiger Erfolge. Insofern kommt dem Unternehmensbewerter die Aufgabe zu, die

533 Vgl. OSSADNIK/DORENKAMP/WILMSMANN (2004), S. 1167.

534 Aufgrund ihrer Realitdtsferne soll nicht weiter auf diese Handlungsoption eingegangen wer-
den.

535 Vgl BECK (2007), S. 18.

536 Vgl. BALLWIESER (1990), S. 24.

537  Vgl. HINTERHUBER/HINTERHUBER (2007), S. 20.
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6 Unternehmensbewertung und Rechnungslegung

Konstanz der Absatz- und Beschaffungsmérkte und deren Auswirkung auf die zukiinf-

tigen Unternehmensertrége abzuschitzen.>3®

Richtet sich die Unternehmensleitung ab dem Bewertungsstichtag an einer vollig neu-
en Geschiftspolitik aus, ist kein Zusammenhang zwischen vergangenen Gewinngro-
Ben und zukiinftig zu erwartenden GewinngréBen zu erkennen. Zukiinftige
Dispositionen des Managements fithren zu einer Unternehmenslage, die nicht aus der
gegebenen Situation abgeleitet werden kann. Die Verwendung vergangenheitsorien-
tierter Informationen gilt insb. dann als nicht geeignet, wenn die Strategie des betrach-
teten Unternehmens z.B. infolge eines Unternehmenszusammenschlusses geéndert
wird. Die auf der alten Strategie basierenden Daten des Rechnungswesens weisen
1.d.R. keinen Zusammenhang mit der zukiinftigen Unternehmensentwicklung auf. In
diesen Féllen sind die Daten des Rechnungswesens bzw. der Bilanz idealerweise um
Planungsdaten des Unternehmens zu ergdnzen. Dabei werden weniger die konkreten
Ergebnisse der Planung als relevant angesehen, als vielmehr die zugrunde liegenden
Annahmen {iiber die kiinftige Entwicklung der unternehmenswertbestimmenden Fak-

toren.539

Als weitere Voraussetzungen fiir die Nutzung von periodisierten Rechnungslegungs-

groflen zur Bestimmung des Unternehmenswertes gelten die folgenden:
2. Die erwarteten zukiinftigen Dividenden bestimmen den Unternehmenswert.

3. Die zukiinftigen Gewinne sind ein guter Indikator fiir die zukiinftigen Divi-

denden.>*0

Die Giiltigkeit der zweiten Voraussetzung konnte bereits im Rahmen dieser Arbeit
bewiesen werden. ! Zukiinftige Dividenden kennzeichnen einen Strom von Einkom-
menszahlungen an die Investoren, der im Rahmen der vorgestellten Unternehmens-
bewertungskalkiile Beriicksichtigung findet und damit direkt den Unternehmenswert
bestimmt. Zusitzlich soll durch die dritte Voraussetzung sichergestellt werden, dass
ein direkter Zusammenhang zwischen den periodisierten Rechnungslegungsgroflen
und den zukiinftigen Dividendenzahlungen besteht.”*? Insgesamt kommt zum Aus-
druck, dass eine zweckgerechte Informationsvermittlung durch die Rechnungslegung
nur dann vorliegt, wenn eine Uberfithrung der bilanziellen Daten in den Unter-

nehmenswert moglich ist>* Im Folgenden soll gezeigt werden, unter welchen

538  Vgl. MOXTER (1991), S. 104.

539  Vgl. BALLWIESER (1990), S. 72.

540  Vgl. BEAVER (1998), S. 69 ff.; STREIM (2000), S. 120.

541  Vgl. Abschnitt 5.2. Ebenso STREIM (2000), S. 120.

542 Vgl. BEAVER (1998), S. 70; STREIM (2000), S. 125.

543  Vgl. SCHILDBACH (1999), S. 1814; MOXTER (2000), S. 2143.
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6 Unternehmensbewertung und Rechnungslegung

Bedingungen der Zusammenhang zwischen zukiinftigen Gewinnen und zukiinftigen
Dividenden erfiillt ist. Den Ausgangspunkt bildet dabei das bereits bekannte Konzept
der Discounted Cash Flows, wonach sich der Unternehmenswert UW, als Barwert
aller erwarteten zukiinftigen Zahlungsstrome, d.h. der Dividenden D,, berechnen

lasst: 2%

n E(D., ..
UWtzz M

G=1(1+rgg)
Den Zusammenhang zwischen periodisierten Jahresabschlussgroen und zukiinftigen
Dividendenzahlungen stellt die folgende Clean Surplus Relation her:

EK, = EK, ,+x,—~D

t t

Der Buchwert des Eigenkapitals EK, ergibt sich demnach aus dem Buchwert des
Eigenkapitals der Vorperiode EK, | zuziiglich eines Periodengewinnes x, abziiglich
der Dividendenzahlungen D, des aktuellen Jahres. Diese Bedingung gilt nur dann,
wenn simtliche Anderungen des buchmiBigen Eigenkapitals, die nicht auf Transak-
tionen mit den Eigenkapitalgebern beruhen, in der Gewinn- und Verlustrechnung er-
fasst werden.>* Die Clean Surplus Relation ist folglich verletzt, wenn z.B.
aullerordentliche, nicht wiederkehrende Vermogensdnderungen aufgrund einer
beabsichtigten Gewinnglittung nicht im aktuellen Periodenerfolg, sondern erfolgs-

neutral direkt im Eigenkapital erfasst werden.>*6

Durch Einsetzen der Clean Surplus Relation in die Formel zur Unternehmenswertbe-

rechnung ergibt sich folgender Kalkiil: 47

544 Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S. 272; ZIMMERMANN/PROKOP (2003), S. 135.

545  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 111. In der deutschsprachigen Literatur ist diese
Bedingung als Kongruenzprinzip bekannt. Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002), S. 606.
Gleichermaflen kann diese Bedingung dem All Inclusive-Konzept zugeschrieben werden,
wonach samtliche Aufwendungen und Ertrage erfolgswirksam im Periodenergebnis zu
erfassen sind. Vgl. GABER (2005), S. 280 ff. Das Konzept geht auf das Theorem von LUCKE
zuriick, wonach tiber die Totalperiode des Unternehmens die Summe der Gewinne mit der
Summe der Einzahlungsiiberschiisse tibereinstimmen muss. Vgl. LUCKE (1955), S. 310 ff,;
KLoOK (1981), S. 876.

546  So werden nach der Current Operating Profit-Theorie nur die auf die gew6hnliche
Geschiftstatigkeit zurtickzufiihrenden Erfolgsbestandteile im Periodenergebnis berticksich-
tigt. In diesem Fall kann von Dirty Surplus Accounting gesprochen werden. Vgl. ZIMMER-
MANN/PROKOP (2003), S. 136; GABER (2005), S. 280 ff.

547  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 112.
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"oE(,  TEK - EK L)

DY

Jj=1 (1+rEK)j

bzw. nach einigen Umformungen:

n E(x,,.—rpxXEK, ..
UW, _ EKt+Z ( t+j "EK .t+J—l).

=1 (1+7rgg)
Erkennbar wird, dass sich der Unternehmenswert nunmehr ausschlielich aus periodi-
sierten RechnungslegungsgrofBen berechnen lisst. Ubersteigt der aktuelle Perio-
dengewinn x, die Kosten des gebundenen Eigenkapitals rppx EK, |, liegt ein

Residualgewinn der Periode RG, vor:> 48

Unter Berticksichtigung dieses Zusammenhanges resultiert fiir den Unternehmens-

wert:

n  ERG,, .
UW, = EK,+ M

j=1(l+rEK)i

Der Unternehmenswert setzt sich folglich aus dem direkt aus dem Rechnungslegungs-
system abzulesenden Buchwert des Eigenkapitals EK, zuziiglich der Summe aller dis-
kontierten zukiinftigen Ubergewinne RG, zusammen. Bei Vorliegen eines
Rechnungslegungssystems, das die Clean Surplus Relation einhilt, koénnen die
Gewinngroflen somit direkt zur Ermittlung des Unternehmenswertes herangezogen
werden. Bei theoretisch konsistenter Anwendung fiihrt diese Methode zu den gleichen
Ergebnissen wie eine Berechnung des Unternehmenswertes auf Basis von Zahlungs-
grofien.’ 9 Insofern reduziert sich die Frage, ob Rechnungslegungssysteme in der Lage
sind, den Wert eines Unternehmens abzubilden auf die Giiltigkeit der Clean Surplus
Relation.”° Da allerdings ausschlieflich £K, aus dem Rechnungslegungssystem
abgelesen werden kann, verlagert sich das Problem der Unternehmenswertermittlung
auf die Bestimmung der zukiinftigen Ubergewinne RG, bzw. der geforderten
Eigenkapitalrendite rEK.S > Beziiglich der mit der Bestimmung von 7, einher-

gehenden Problematik, entweder auf eine individuelle Risikobewertung oder die

548  Vgl. OHLSEN (1995), S. 667.

549  Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2003), S. 135.

550  Vgl. OHLSEN (1995), S. 667; DECHOW/HUTTEN/SLOAN (1999), S. 4.
551  Vgl. STREIM (2000), S. 123; ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S. 273.
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6 Unternehmensbewertung und Rechnungslegung

objektivierte Risikobewertung des Marktes abzustellen, kann auf die Ausfithrungen

des Abschnitts 5.4.2 verwiesen werden.

In der Realitit kann die Giiltigkeit der dritten Voraussetzung, d.h. dass zukiinftige
Gewinne ein guter Indikator fiir die zukiinftigen Ausschiittungen in Form von Divi-
denden darstellen, nicht bestitigt werden. Die Clean Surplus Relation wird von den
real existierenden Rechnungslegungssystemen HGB, IFRS und US-GAAP nicht
durchgéngig eingehal‘[en.552 Vielmehr zeigt sich ein Spannungsverhiltnis zwischen
dem geforderten kongruenten Erfolgsausweis einerseits und der gewiinschten Progno-
seeignung von Periodengewinnen andererseits. So kann der Periodengewinn z.B.
durch einen bewussten Versto3 gegen die Clean Surplus Relation prognosegeeigneter
werden, wenn singuldr auftretende Vermogensdnderungen erfolgsneutral zu
behandeln sind. Gleichzeitig wird der Periodengewinn durch den Verstof3 gegen die
Clean Surplus Relation aber fiir eine Anwendung des Residualgewinnmodells und
damit fiir die Unternehmensbewertung unbrauchbar.”>® Um systematisch verzerrte
und damit entscheidungstheoretisch irrelevante Bewertungsergebnisse zu vermeiden,
konnen die ermittelten Gewinngrof3en demzufolge nicht direkt in das Unternehmens-
bewertungsverfahren {ibernommen werden.>* Vielmehr sind eine Reihe von Mo-

difikationen vorzunehmen, um die Dirty Surplus Elemente zu bereinigen.5 >3

6.4 Zwischenfazit

Die obigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass die alternativen Informationsquellen
Marktwert und externe Rechnungslegung im Rahmen der Unternehmensbewertung
differenziert zu betrachten sind. Wahrend der Marktwert lediglich als Vergleichswert
fiir Dispositionsentscheidungen potentieller und aktueller Investoren fungieren kann,
bleibt fraglich, ob die Informationen der externen Rechnungslegung, insb. der Bilanz,
zur Bestimmung des individuellen Unternehmenswertes herangezogen werden

konnen.

Dabei stellt sich heraus, dass die deutliche Fokussierung der Rechnungslegung nach
IFRS auf die Informationsvermittlung zwar zukiinftige Aspekte starker beriicksich-
tigen als ein auf Ausschiittungsbemessung basierendes Rechnungslegungssystem des

HGB.>>% Den Anforderungen der Unternehmensbewertung halten aber beide Systeme

552 Eine Ubersicht von Durchbrechungen, insb. in den internationalen Rechnungslegungssys-
temen, findet sich in: GABER (2005), S. 288.

553 Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2003), S. 136.

554 Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2003), S. 140 f.

555  Weitergehend zu notwendigen Anpassungen infolge von Kongruenzdurchbrechungen vgl.
KROTTER (2006), S. 19 ff.

556  Vgl. RUHNKE (2000), S. 382.

114



6 Unternehmensbewertung und Rechnungslegung

in ihrer Grundausrichtung nicht stand. Unabhéngig vom bestehenden abschlusspoliti-
schen Potential des zur Anwendung kommenden Rechnungslegungssystems sind nicht
samtliche wertrelevanten Informationen in den jeweiligen Buchwerten der Bilanz ent-
halten.>” Es ist folglich davon auszugehen, dass die durch traditionelle Berichter-
stattungsgroffen  vermittelten  Informationen nicht auf individuelle und
einzelfallbezogene Entscheidungssituationen zugeschnitten sind und daher nur bedingt
als entscheidungsniitzlich gelten kénnen. Die fiir eine 6konomische Entscheidung rele-
vanten Faktoren werden in der externen Berichterstattung nur unzureichend erfasst und
entziehen sich damit der Steuerung und Auswertbarkeit durch externe Adressaten.>
Diese Informationsliicken miissen im Lagebericht ausgeglichen werden, um ein voll-
standiges Bild der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage mitsamt der Chancen- und Ri-

sikolage des Unternehmens zu vermitteln.

Damit Relevanz und Giite der Berichterstattung nicht signifikant auseinander fallen,
sind die Informationen der Bilanz und des Lageberichtes systematisch zu verzahnen.
Hierfiir bietet sich eine Bezugnahme auf die Ausfiihrungen zur Beschreibung statisti-
scher Lageparameter und Streuungsgrofien an.>>° Die einwertigen Informationen der
Bilanz konnen in diesem Sinne als Lageparameter zur Beschreibung einer zukiinftigen
Entwicklung verstanden werden. Wie bereits erwihnt, reicht ein Lageparameter
grundsitzlich nicht aus, um die gesamte Bandbreite moglicher zukiinftiger Zahlungs-
strbme zu signalisieren.560 Der Lagebericht muss demzufolge die Unsicherheit der
Bilanz durch entsprechende Streuungsparameter ergéinzend zur Bilanz vermitteln. Bei
dieser Vorgehensweise kommt gleichzeitig zum Ausdruck, dass der Abschlussadressat
keinen Anspruch auf sichere Informationen hat. Durch Angabe des Lageparameters
und der damit einhergehenden Unsicherheit erhilt der Adressat aber letztlich alle
Informationen, die er braucht, um den individuellen Unternechmenswert ermitteln zu

konnen. 0!

Dem Verhéltnis zwischen den tatséchlich bilanzierten Werten und den vorgestellten
o6konomisch relevanten Lageparametern wird im folgenden Kapitel nachgegangen. Es
wird untersucht, inwieweit vergangene oder zukiinftige Ereignisse auf die Bilanz-
posten eines auf Ausschiittungsbemessung bzw. Informationsvermittlung ausgerich-
teten Rechnungslegungssystems einwirken und welche Abweichungen zum Idealbild

des kapitaltheoretischen Wertes bestehen. Die Analyse erfolgt beispielhaft anhand

557  Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S. 273.

558  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 945; GUNTHER/BEYER/MENNINGER (2003), S. 454.
559  Vgl. die Abschnitte 4.1 und 4.2.

560 So auch BALLWIESER (1990), S. 25; VIELMEYER (2004), S. 143; HAAKER (2007), S. 255.
561  Vgl. LEFFSON (1966), S. 385.
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konkreter Ansatz- und Bewertungsvorschriften des HGB und der IFRS. Im Anschluss
kann die Frage beantwortet werden, wie bestehende Abweichungen zwischen bilan-
ziellem Wertansatz und relevantem Wert aus Sicht der Unternehmensbewertung im
Rahmen der Chancen- und Risikoberichterstattung zu behandeln sind. Alles in allem
wird damit gepriift, ob die vorgestellten Konzepte zur Beschreibung eines Referenz-
wertes auf der einen Seite und der zugehorigen Chancen- und Risikomaf3zahl auf der

anderen Seite auf bestehende Rechnungslegungssysteme tibertragen werden koénnen.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

Die vorangehenden Kapitel beschiftigen sich mit Moéglichkeiten zur Beschreibung
einer Unsicherheitssituation eines Unternehmens, ohne dabei detailliert auf die real
existierenden Vorschriften der verschiedenen Rechnungslegungssysteme einzugehen.
Aus diesem Grund bleibt bisher weitgehend unberticksichtigt, dass alle in der Bilanz

abgebildeten Sachverhalte mehr oder weniger mit Unsicherheit behaftet sind.>®2

Einzelne Bilanzpositionen sind zwar nominell miteinander vergleichbar, da sie auf den
gleichen Wahrungsbetrag lauten, allerdings wird der jeweilige Unsicherheitsgehalt der
Aktiv- und Passivpositionen aus der gegenwiértigen bilanziellen Darstellung nicht er-
sichtlich. Die Rechnungslegungssysteme versuchen, durch Ausgestaltung der bilan-
ziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften auf die Unsicherheit zu reagieren und
zukiinftige Sachverhalte in der Bilanz zu beriicksichtigen. So kommen in die Zukunft
gerichtete Schitzmethoden z.B. bei der Bestimmung des Fair Value, der Festlegung
der Abschreibungsmethode, der Abzinsung unverzinslicher Forderungen, der Bilan-
zierung von latenten Steuern und Pensionsverpflichtungen, der Bewertung von
zweifelhaften Forderungen oder auch bei der langfristigen Auftragsfertigung zur An-
wendung.563 Daraus geht hervor, dass je nach vorliegendem Informationszustand die
einer Bilanzposition anhaftende Unsicherheit unterschiedlich sein kann. Hinsichtlich

der Chancen- und Risikostruktur ist Kapital somit nicht gleich Kapital.®*

Um inhaltliche Redundanzen in der zukunftsorientierten Unternehmensberichter-
stattung zu vermeiden, ist zu untersuchen, in welchem Umfang die Wahr-
scheinlichkeitsfunktion tiber zukiinftige Zielgr6Ben bereits in den Bilanzpositionen
enthalten ist. Eine zusétzliche Berichterstattung im Lagebericht ist nur dann not-
wendig, wenn relevante Teile der Wahrscheinlichkeitsfunktion bilanziell unbertick-
sichtigt bleiben. Dabei gilt die Vermutung, dass es in Abhéngigkeit von der
Zielsetzung der betrachteten Rechnungslegungssysteme HGB und IFRS zu unter-
schiedlichen bilanziellen Informationsgehalten kommt. Daran schlieBen sich ver-
schiedene Berichtsumfinge fiir eine ergéinzende Lageberichterstattung innerhalb des

jeweiligen Rechnungslegungssystems an.’ 65

562 Vgl. HINDY (1995), S. 107.

563  Vgl. SEICHT (1970), S. 606 f.; BRIEF/OWEN (1973), S. 5; KIRK (1990), S. 89; SIEBEL/
GEBAUER (2001), S. 121. Bspw. basiert die Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen nach
IFRS auf Annahmen zur zukiinftigen Lohn- und Gehaltsentwicklung. Vgl. KIRSCH (2005),
S. 151.

564  Vgl. WILL (2006), S. 20. Das ganze Unternehmen setzt sich demnach regelméBig aus siche-
rem Vermdgen, z.B. Grundstiicke, und unsicherem Vermégen, z.B. Technologien,
zusammen. Vgl. KOHL/SCHILLING (2007), S. 544.
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Im Folgenden ist zunéchst eine trennscharfe Abgrenzung der Chancen- und Risikolage
von den in Abschnitt 2.1 kurz beschriebenen Berichterstattungsgroflen vorzunehmen.
Dabei wird die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie das Erfolgspotential hin-
sichtlich der jeweils innewohnenden Unsicherheit untersucht und gegeniiber dem
Begriffspaar der Chancen und Risiken abgegrenzt. Nur durch die Analyse des
Zusammenhanges zwischen den Begriffspaarungen Chance/Risiko, Ertrag/Aufwand
und Einzahlungen/Auszahlungen ist es moglich, ,,auch die Wurzeln und Quellen des
Erfolgs prospektiv einschitzen zu kénnen.“>®% Im Anschluss erfolgt eine Beurteilung
des Informationsgehaltes der Bilanz anhand konkreter Ansatz- und Bewertungsvor-

schriften.
7.1 Bilanzielle Teillagen und Unsicherheit

Bezogen auf die Rechnungslegung sind Chancen und Risiken als mogliche Ab-
weichungen von der erwarteten zukiinftigen Entwicklung einer ZielgroBe zu definie-
ren.”®” Wie bereits dargestellt, werden in der Rechnungslegungswelt traditionell
verschiedene ZielgroBBen voneinander abgegrenzt und zu einem Zielsystem verdich-
tet.%® Diese bilanziellen ZielgroBen sollen erneut aufgegriffen und unter dem Blick-

punkt der Unsicherheit in verschiedene Schichten eingeteilt werden.

7.1.1 Liquiditit

Die ZielgroBe Liquiditit wird durch die direkt beobachtbaren Elemente Einzahlungen
und Auszahlungen bestimmt und kann durch den Cash Flow des Unternehmens
gemessen werden.>®’ Naturgemif herrscht keine Unsicherheit tiber die Hohe bereits
angefallener ZahlungsgroBen. Eine Chancen- und Risikoperspektive ergibt sich erst
dann, wenn zukiinftige Liquiditédtslagen betrachtet werden oder mogliche inflationdre
Entwicklungen Beriicksichtigung finden. So bergen z.B. liquide Mittel in ausléndi-
scher Wiahrung ein Fremdwéhrungsrisiko, welches aus moglichen zukiinftigen
Anderungen des Wechselkurses resultiert.>’? In diesem Zusammenhang ist nicht der

Nominalwert der vorhandenen liquiden Mittel von Interesse bzw. entscheidungsrele-

565  So gilt bereits als allgemein anerkannt, dass der Abschluss nach IFRS mehr zukunftsorien-
tierte Informationen enthilt als der HGB-Abschluss. Vgl. HEINTGES (2007), S. 16.

566  GUNTHER/BEYER/MENNINGER (2003), S. 448.

567  Zur Definition der Chancen und Risiken vgl. Abschnitt 3.5.

568  Vgl. Abschnitt 2.1.

569  Die Sicherung der Liquiditét gilt als grundlegendes unternehmerisches Ziel, da nur durch
standige Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit der Fortbestand des Unternehmens gesi-
chert ist. Vgl. COENENBERG (2005), S. 949 f.; SCHULT/BROSEL (2008), S. 110.

570  Vgl. GRUNBERGER (2008), S. 303.
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vant, sondern vielmehr die Entwicklung der daraus erwachsenden Kaufkraft.>’! Eine
Chancen- und Risikoperspektive ergibt sich dann, wenn die Moglichkeit besteht, dass
die tatsdchliche Entwicklung der Kaufkraft von der erwarteten Kaufkraftentwicklung
abweicht.’’> Da aufgrund des finanziellen Charakters nur mit geringen Wert-
schwankungen zu rechnen ist, konnen die vorhandenen liquiditdtsnahen Bilanzposi-
tionen Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei Kreditinstituten und
Schecks vereinfachend mit dem Nominalwert angesetzt werden.>” Hinzu kommt,
dass finanzielle Mittel aufgrund der direkten Beobachtbarkeit grundsatzlich nicht von
den Einschitzungen des Managements abhédngig sind.>”* Von liquiden Mitteln bzw.
liquiditdtsnahen Bilanzposten geht demzufolge grundsitzlich kein wesentliches Unsi-
cherheitspotential aus, das zusitzlich im Rahmen der Lageberichterstattung zu signali-

sieren wiire.”

7.1.2 Nettogeldvermogen

Ein hoherer Grad an Unsicherheit geht mit Bilanzpositionen einher, die in das Netto-
geldvermogen, bestehend aus den liquiden Mitteln zuziiglich der Forderungen und
abziiglich der Verbindlichkeiten, eingehen und durch fest vereinbarte Zahlungen eines
bestimmten Geldbetrages in zukiinftigen Perioden gekennzeichnet sind.>’¢ Obwohl
sich die Anspriiche und Verpflichtungen erst in Zukunft auf die Liquiditéitslage des
Unternehmens auswirken, sind die geforderten bzw. geschuldeten Betrige bereits
bilanziell zu erfassen, ohne dass die genaue Hohe der tatsdchlich eintretenden
Zahlungen mit Sicherheit genannt werden kann. Bis zum Erreichen des endgiiltigen
Erfillungs- bzw. Liquidationszeitpunktes ist die tatsdchliche Wertentwicklung der
jeweiligen Posten, z.B. infolge moglicher Anderungen des Marktzinssatzes, mit Unsi-
cherheit behaftet.”’” Die Hohe der diese bilanzielle Teillage betreffenden wirkungsbe-
zogenen Unsicherheit, d.h. die Chancen- und Risikostruktur, hingt einerseits von der
innewohnenden Unsicherheit und andererseits von den anzuwendenden konkreten

Rechnungslegungsvorschriften fiir das Nettogeldvermogen ab.>’8

571  Vgl. CHAMBERS (1991), S. 6.

572 Vgl. OLIVER (1972), S. 154.

573 Vgl. OLIVER (1972), S. 161; SCHULT/BROSEL (2008), S. 110.

574  Vgl. SAVAGE/VAN ALLEN (2002), S. 32. Die Méglichkeiten des Managements zur
Beeinflussung des Kassenbestandes durch sachverhaltsgestaltende MaBnahmen, z.B.
Window Dressing, sollen dabei vernachlédssigt werden. Weitergehend hierzu vgl. WOHE
(2002), S. 1047 f.; SCHULT/BROSEL (2008), S. 84 f.

575  Der geringe Unsicherheitsgrad finanzieller Mittel zeigt sich bereits darin, dass die existie-
renden Rechnungslegungssysteme auf konkrete bilanzielle Ansatzvorschriften fiir Zahlungs-
mittelbestdnde verzichten.

576  Weitergehend zum Nettogeldvermogen vgl. SCHULT/BROSEL (2008), S. 111.

577  Vgl. CHAMBERS (1991), S. 7 f.
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7.1.3 Sachvermogen

Vermogensgegenstinde, die nicht auf einen festen Nominalbetrag lauten, wie z.B.
Sachanlagevermogen oder Vorratsvermogen, sind ebenso mit Unsicherheit behaftet.
Hinsichtlich der Art der Unsicherheit ist zwischen nicht-betriebsnotwendigem und be-
triebsnotwendigem Vermogen zu unterscheiden. Bei zur VerduBBerung vorgesehenen
Vermogenspositionen, d.h. nicht-betriebsnotwendigem Vermdogen, ergibt sich die Un-
sicherheit aus moglichen marktbedingten Wertschwankungen. Es besteht die Chance
bzw. das Risiko, dass der zukiinftige Marktwert von einem erwarteten Marktwert ab-
weicht. Anders ist die Situation bei betriebsnotwendigem Vermdogen. Die Unsicherheit
ergibt sich in diesem Fall aus der Konstellation, dass die tatsdchliche Nutzenabgabe
nicht der erwarteten Nutzenabgabe des Vermogenswertes im Rahmen der be-
trieblichen Leistungserstellung entsprechen muss. Der Marktwert der betriebsnot-
wendigen Vermogensgegenstinde bzw. vergleichbarer Vermogensgegenstinde ist
unter der Annahme der Unternehmensfortfithrung lediglich als Reservationswert (Exit
Value) anzusehen und liegt i.d.R. unterhalb des relevanten innerbetrieblichen Nut-

zungswertes (value in use).5 &

Weiterhin ist eine Unterscheidung zwischen kurz- und langfristigem Sachvermdégen
notwendig. Besonders bei langfristigem Sachanlagevermdégen ist die genaue Hohe und
der Zeitpunkt der zukiinftigen Liquiditdtszu- bzw. abfliisse nicht eindeutig bestimmt,
was zu einem hoheren Grad an ursachenbezogener Unsicherheit fiihrt.”%% So weist z.B.
der Vorratsbestand tendenziell eine geringere ursachenbezogene Unsicherheit als
immaterielles Vermogen auf>%! Da die Rechnungslegungssysteme mit detaillierten
Ansatz- und Bewertungsvorschriften auf den unterschiedlichen Unsicherheitsgrad
reagieren, hdngt die Hohe der Chancen und Risiken wiederum direkt von den gel-

tenden Bilanzierungsvorschriften ab.

578  Der Einfluss bilanzieller Ansatz- und Bewertungsvorschriften auf die wirkungsbezogene
Unsicherheit ist Gegenstand des Abschnitts 7.3.

579  Der Nutzungswert ist definiert als der Barwert der kiinftigen Cashflows, der voraussichtlich
aus einem Vermogenswert oder einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit abgeleitet wer-
den kann. Vgl. IAS 36.6. Dem Nutzungswert kommt als Vergleichsma@stab im
Zusammenhang mit einer Wertminderung von Vermogenswerten Bedeutung zu und ist
somit kein origindres Bewertungskonzept. Vgl. KIRSCH (2005), S. 40; BAETGE/KIRSCH/
THIELE (2005), S. 280 f.

580  Vgl. SCHULT/BROSEL (2008), S. 113.

581  Vgl. MOXTER (1991), S. 112.
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7.1.4 Erfolg

Der Erfolg eines Unternehmens wird durch das Begriffspaar Ertrag und Aufwand de-
terminiert. Die Hohe der Ertrags- und Aufwandsgrofen hiangt von den jeweils
angewendeten Abgrenzungsgrundsétzen der Rechnungslegungssysteme ab. Nach dem
Periodisierungsprinzip sind Ertrige und Aufwendungen unabhingig von den
jeweiligen Zahlungsgréen nach dem Verursachungsprinzip und dem Realisations-
prinzip den einzelnen Berichtsperioden zuzurechnen.>®? Diese Prinzipien legen den
Zeitpunkt der Wertentstehung bzw. des Werteverzehrs fest.’3> Wihrend sich die
ZielgroBe Liquiditdt eindeutig auf bereits vergangene Sachverhalte bezieht, werden in
der Erfolgslage des Unternehmens in Abhédngigkeit vom Realisationsprinzip sowohl
vergangene als auch zukiinftige Sachverhalte berticksichtigt. Grundsitzlich gilt, dass
die direkt liquiditatswirksamen Ertrdge und Aufwendungen aufgrund des beobachtba-
ren Zahlungsstromes einen relativ geringen Grad an ursachenbezogener Unsicherheit
aufweisen. Im Gegensatz dazu héngt der Unsicherheitsgrad von Ertrdgen und
Aufwendungen, die sich auf nicht-finanzielle Vermogensgegenstiande beziehen, z.B.
Wertdnderungen am ruhenden Vermdgen, entscheidend von der Ausgestaltung des
Realisationsprinzips ab.”%* Die geltenden bilanziellen Ansatz- und Bewertungsvor-
schriften werden demzufolge von den Definitionskriterien fiir den Jahreserfolg tiber-
lagert.585 Da sich Ertrdge und Aufwendungen direkt in den bereits beschriebenen
finanziellen und nichtfinanziellen Bilanzpositionen niederschlagen, kann hinsichtlich

der Chancen- und Risikohohe auf die obigen Ausfithrungen verwiesen werden.

7.1.5 Erfolgspotential

Das Erfolgspotential wird durch alle zukiinftigen Erfolge bestimmt und ist daher
eindeutig vom bereits realisierten bilanziellen Erfolg abgrenzbar.5 8 Der bilanzielle

Erfolg kann somit als Ausgangswert fiir die Abgrenzung des Erfolgspotentials ange-

582 Vgl. OLIVER (1972), S. 154. Die Zuordnung von Erfolgsbeitrdgen zu einzelnen Perioden
wird durch die Aufteilung der Totalperiode einer Investition bzw. einer gesamten Unter-
nehmung auf Teilperioden notwendig. Vgl. FEDERMANN (2000), S. 139.

583  Vgl. COENENBERG (1999), S. 34; DEMSKI (2000), S. 35 f.

584  Eine detaillierte Analyse des Realisationsprinzips hinsichtlich der Chancen und Risiken ist
Gegenstand des Abschnitts 7.3.3.

585  Grundlegend zum Realisationsprinzip und zum Grundsatz der Abgrenzung der Sache und
der Zeit nach vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 130 ff.

586  Das Erfolgspotential im unternehmenswertorientierten Sinne ist durch den Barwert aller
zukiinftigen Erfolge gekennzeichnet. Vgl. BAUM/COENENBERG/GUNTHER (1999), S. 6.
Aufgrund der Restriktionen der Rechnungslegung kénnen zukiinftige Erfolge bilanziell
nicht vorweggenommen werden. Demnach weicht das bilanzielle Erfolgspotential vom
unternehmenswertorientierten Erfolgspotential ab.
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sehen werden.”®” Im Vergleich zu den bereits realisierten Erfolgen weist das Er-
folgspotential aufgrund des stirkeren Zukunftsbezuges naturgemill einen hoheren

Grad an ursachenbezogener Unsicherheit auf.

Analog zur Abgrenzung von realisierten und zukiinftigen Erfolgen ist eine Unter-
scheidung von gegenwirtigen und zukiinftigen Chancen und Risiken moglich. Wéh-
rend gegenwirtige Chancen und Risiken zum betrachteten Bilanzstichtag aus den
bilanzierten Werten resultieren, kniipfen zukiinftige Chancen und Risiken am Er-
folgspotential als ReferenzgroBe an. Somit basieren gegenwértige Chancen und Ri-
siken weitgehend auf bereits getroffenen Unternehmensentscheidungen wie z.B.
durchgefiihrten Investitionsprojekten. Im Gegensatz dazu sind zukiinftige Chancen
und Risiken zum Bilanzstichtag noch nicht durch MaBinahmen oder Entscheidungen
des Unternchmens bestimmt.>®® So konnte sich z.B. eine zukiinftige Chance aus einer
moglichen Marktfelderweiterung in der Zukunft ergeben, auch wenn noch keine kon-
kreten MafBlnahmen zur Umsetzung dieser Marktfelderweiterung getroffen wurden. In
diesem Fall hat sich das Unternehmen noch nicht den damit verbundenen Chancen und
Risiken ausgesetzt. Werden dagegen bereits MaBBnahmen zur Erweiterung des Markt-
umfeldes getroffen, hat die Chance bzw. das Risiko einen verbindlichen Charakter

angenommen.

Das Verhiltnis zwischen gegenwiértigen und zukiinftigen Chancen und Risiken héngt
von den Bestimmungsfaktoren des Unternehmens ab. Bei variablen Bestimmungsfak-
toren wird die gegenwértige und die zukiinftige Erfolgslage des Unternehmens vonei-
nander abweichen. In gleicher Weise konnen sich gegenwirtige und zukiinftige
Chancen und Risiken infolge der Komplexitét und Dynamik der internen und externen
Bestimmungsfaktoren des Unternechmens unterscheiden.’ 8 Die zeitliche Abfolge von
Erfolgen sowie Chancen und Risiken begriindet somit einen stochastischen Prozess.
Bei variablen Bestimmungsfaktoren ist Nichtstationaritit der Parametern der Wahr-
scheinlichkeitsfunktion anzunehmen, d.h. sowohl der Erwartungswert als auch die Va-
rianz der betrachteten ZielgroBen werden sich im Zeitablauf unterscheiden. Liegen
dagegen konstante Bestimmungsfaktoren vor, ist von einer unverdnderten Unter-
nehmenszukunft und somit Stationaritdt der Parameter auszugehen. Unter diesen Vo-
raussetzungen kann zumindest aus kapitaltheoretischer Sicht eine Vorabrealisation des

gesamten erwarteten Totalerfolgs des Unternehmens gerechtfertigt sein.>”

587  Die bilanzielle Erfolgslage ist vergangenheitsorientiert, das bilanzielle Erfolgspotential
dagegen zukunftsorientiert. Vgl. PEEMOLLER/HUTTCHE (1993a), S. 1308.

588  Vgl. STAHL (1992), S. 23 f.

589  Ebenso wird die Stationaritdt der Parameter in Krisensituationen verletzt sein. Vgl. SCHER-
PEREEL (2005), S. 48. Weitergehend zum Konzept der Stationaritit vgl. SPANOS (1999), S.
426 ft.
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Innerhalb dieser kapitaltheoretischen Betrachtungsweise laufen Chancen und Risiken
den Ertrdgen und Aufwendungen zeitlich voraus. Ausgehend vom erwarteten Totaler-
folg des Unternehmens sind Ertrdge bzw. Aufwendungen nur bei Erwartungswertén-
derungen hinsichtlich des Totalerfolgs auszuweisen.>”! Eine Realisation von Ertragen
und Aufwendungen ist nach diesem Konzept erst dann moglich, wenn die ur-
spriinglichen Erfolgserwartungen, die mit Chancen und Risiken behaftet waren, zu
einem spédteren Zeitpunkt revidiert werden miissen. Die Erwartungswertédnderung wird
bilanziell durch die Erfolgsgroflen abgebildet. Aus dieser Perspektive konnen Chancen
und Risiken als 6konomische Ressource angesehen werden. Nur wenn bewusst
Chancen und Risiken eingegangen werden, lisst sich wirtschaftlicher Erfolg nach dem
kapitaltheoretischen Konzept realisieren.”®> Nur bei Vorliegen von Unsicherheit
konnen Abweichungen von einem erwarteten Wert auftreten, die entsprechend erfolgs-

wirksam zu erfassen sind.

Der beschriebene Zusammenhang soll am Beispiel eines Risikos aus dem moglichen
Ausfall von Kundenforderungen verdeutlicht werden. Auf Basis von Vergangenheits-
daten wird von einem durchschnittlichen Forderungsausfall von 2% ausgegangen. Bei
einem Forderungsbestand von ingesamt 100 Mio. GE ergibt sich somit ein erwarteter
Forderungsausfall i.H.v. 2 Mio. GE, woraus eine entsprechende bilanzielle Abwertung
der Forderungsposition resultiert. Aufgrund der bereits erfolgten bilanziellen Erwar-
tungsanpassung ist der erwartete Forderungsaustall von 2 Mio. GE nicht als gegenwiér-
tiges Risiko anzusehen.>”? Ein Risiko besteht lediglich darin, dass der tatsdchliche
Forderungsausfall grofler sein kann als der erwartete Forderungsausfall. Gleichzeitig
liegt eine gegenwiértige Chance vor, da der tatsdchliche den erwarteten Forderungsaus-
fall auch unterschreiten kann. Kommt es im folgenden Berichterstattungszeitraum z.B.
aufgrund der Insolvenz bestehender Schuldner zu einer weiteren Erwartungswertan-
passung nach unten, wird das urspriinglich bestehende Risiko in entsprechende
AufwandsgroBBen umgewandelt. Aus dem Risiko ist ein bilanziell greifbarer Wert

geworden, der sich durch traditionelle Berichterstattungsgréf3en abbilden lésst.

590  Der kapitaltheoretische Ansatz steht im Gegensatz zur Praxis der Rechnungslegung.
Obwohl z.B. der aus schwebenden Geschéften resultierende Totalgewinn durch Vertrags-
schluss bereits weitgehend feststeht, darf in den bestehenden Rechnungslegungssystemen
nur eine anteilige Gewinnrealisation vorgenommen werden.

591  Dies entspricht dem Konzept der kapitaltheoretischen Bilanz. Unter den Annahmen eines
vollkommenen und vollstdndigen Kapitalmarktes fillt die kapitaltheoretische Bilanz mit der
Marktwertbilanz zusammen und spiegelt samtliche relevanten Ertragswertbestandteile des
Unternehmens wider. Vgl. BARTH/LANDSMAN (1995), S. 97; BEAVER/WOLFSON (1995), S.
211.

592 Vgl. MUGLER (1979), S. 15.

593  FEine Risikoberichterstattung im Lagebericht ist somit als redundant anzusehen.
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Da die ZielgroBe Erfolg der ZielgroBe Liquiditit zeitlich vorauslauft>®*, kann iiber das
beschriebene Verhéltnis zwischen Chancen bzw. Risiken und den Erfolgsgroflen
gleichzeitig eine Verbindung zur Zielgrofe Liquiditét hergestellt werden. Chancen und
Risiken sind somit ein Vorldufer der Liquiditit. Die vorhandene Chancen- und Ri-
sikostruktur kann mit zeitlichem Verzug zu beobachtbaren Zahlungsstromen fiihren
und somit direkt den Unternehmenswert beeinflussen. Ziel des Chancen- und Ri-
sikomanagements muss es daher sein, das Portfolio von Chancen und Risiken {iber die
Lebenszeit des Unternehmens so auszugestalten, dass die Summe der Einzahlungen
die Summe der Auszahlungen l'jbersteigt.5 95 Die daraufhin notwendig werdende
Chancen- und Risikobuchhaltung weist sowohl statische als auch dynamische Ziige
auf. Einerseits konnen Chancen und Risiken in Analogie zur statischen Bilanztheorie
als gegebener Zustand angesehen werden.””® Andererseits ist auch eine dynamische
Perspektive erkennbar, die Verdnderungen der Chancen- und Risikohohe von einer

Periode zur anderen in den Vordergrund stellt.

Die Uberlagerung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage durch die Chancen- und
Risikolage veranschaulicht folgende Abbildung:

Wirtschaftliche Lage

Fihigkeit des Unternehmens,
seine Aufgaben zu erfiillen

ist gegeben, wenn

es iiber die es in der Lage ist, den es Erfolge erwirtschaftet es auch in Zukunft
erforderlichen Zahlungsverpflichtungen Erfolge erwirtschaften
Werte verfiigt, die nachzukommen, die wird

Struktur Struktur und die Fristigkeit

den Bediirfnissen der des Kapitals den

Branche Anforderungen entspricht

entspricht und die
Substanz erhalten
werden kann

Vermogenslage Finanzlage Erfolgslage Erfolgspotential

und es dariiber hinaus in der Lage ist, die Unsicherheiten der
einzelnen Teillagen zu erkennen und zu managen

Chancen- und Risikolage

Abbildung 14: Zusammenhang zwischen VFE-Lage und Chancen- und Risiko-
lage>’

594  Vgl. BAUM/COENENBERG/GUNTHER (1999), S. 6 f.

595  Vgl. MUGLER (1979), S. 4. Es ist Aufgabe des Aufsichtsrates und der Abschlusspriifer zu
kontrollieren, ob die Unternehmensleitung dieser Verpflichtung nachgekommen ist. Vgl.
LUCK (2001), S. 2315.

596  Zur statischen Bilanztheorie vgl. COENENBERG (2005), S. 1163 f.

597  Quelle: In Anlehnung an: PEEMOLLER/HUTTCHE (1993a), S. 1309.
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Aus den vorangehenden Ausfithrungen wurde deutlich, dass insb. die Unsicherheit der
Vermogens- und Ertragslage von den geltenden Rechnungslegungsvorschriften
abhiangt. Deshalb wird im Anschluss an die grundlegende Darstellung des
Zusammenhanges zwischen Chancen bzw. Risiken und traditionellen Rechnungs-
legungsgroflen im Folgenden der Einfluss der Unsicherheit auf die Bilanz am Beispiel
konkreter Ansatz- und Bewertungsvorschriften beurteilt. Den theoretischen Rahmen
fiir die Analyse real existierender Rechnungslegungsnormen bildet dabei das bereits
beschriebene Konzept der statistischen Lageparameter einer vorliegenden Wahr-

scheinlichkeitsfunktion zukiinftiger Zahlungsstrome.
7.2 Bilanzielle Werte als Lageparameter

Einem Rechnungslegungssystem kommt die Aufgabe zu, aus einer gegebenen Band-
breite von unterschiedlich wahrscheinlichen zukiinftigen Zahlungsstromen, d.h. einer
Wahrscheinlichkeitsfunktion, einen repriasentativen Wert (single point) zu ermitteln
und fiir den Bilanzansatz vorzuschreiben.>”® Insofern kann die Bilanz als Instrument
zur Abbildung eines Lageparameters von Wahrscheinlichkeitsfunktionen zukiinftiger
Zahlungsstrome interpretiert werden. Die Festlegung des Bilanzansatzes ist von den
Zielsetzungen der jeweiligen Rechnungslegungssysteme abhédngig. Daraus folgt, dass
die Hohe der aus einem vorgeschriebenen Bilanzansatz resultierenden wirkungsbezo-
genen Unsicherheit, d.h. die bilanzielle Unsicherheit, hochst unterschiedlich sein kann.
Die den bilanziellen Buchwerten anhaftende Variabilitét ldsst sich auf die folgenden

zwel Faktoren zuriickfiihren:

» das Vorliegen einer Situation unter Unsicherheit und

+ die Art und Weise der Allokation zukiinftiger Zahlungen auf die Berichtsperioden

zum Zwecke der Periodengewinnermittlung.5 9

Somit héngt der Grad der wirkungsbezogenen Unsicherheit aus Sicht des Rechnungs-
legungsadressaten nicht allein von der den Vermogensgegenstdnden und Schulden des
Unternehmens anhaftenden inhdrenten Unsicherheit ab, sondern auch von den gel-

tenden Rechnungslegungsvorschriften.

Die inhédrente Unsicherheit der zu bilanzierenden zukiinftigen Sachverhalte hingt vom

Charakter des jeweils vorliegenden Informationszustands ab. So nimmt die Unsicher-

598 Vgl KEYS (1978), S. 389.

599  Vgl. BRIEF/OWEN (1970), S. 173; BRIEF/OWEN (1973), S. 1. ALBRECHT spricht in diesem
Zusammenhang von Schétzfehlern, die sich auf die ursachenbezogene Unsicherheit
beziehen sowie Zahlfehlern, welche die wirkungsbezogene Unsicherheit aus der
Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften betreffen. Vgl. ALBRECHT (1976), S. 823 ff.
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heit der Erwartungsbildung bei Vorliegen der folgenden Zahlungsstréme von oben

nach unten zu:

+ vertraglich vereinbarte Zahlungsstrome,
 auf wahrscheinlichen Erwartungen basierende Zahlungsstrome,

+ auf glaubwiirdigen Erwartungen basierende Zahlungsstréme und

 auf vertrauenswiirdigen Erwartungen basierende Zahlungsstlré')me.600

Die jeder Bilanzposition innewohnende origindre Unsicherheit wird durch die bilan-
ziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften zusitzlich verzerrt bzw. tiberlagert. Basie-
rend auf den Ausfithrungen des Abschnitts 4.3 ist eine Bilanzierung zum statistischen
Erwartungswert am vorsichtigsten im Hinblick auf die Hohe der wirkungsbezogenen
Unsicherheit, da die Erwartungswertbilanz den wahrscheinlichsten Gewinn bzw. Wert
der Vermogensgegenstiande und Schulden angibt. SEICHT ist gleicher Ansicht und for-
muliert dies wie folgt: ,,Eine vorsichtigere Bilanzierung als jene, die auf fundierten Er-
wartungswerten beruht und iiber Varianzen Angaben macht, ist nicht denkbar.“®°! Der
Erwartungswertansatz soll daher im Folgenden einer kurzen Analyse unterzogen wer-

den.

7.2.1 Risikoneutraler Bilanzansatz

Unter Vernachlédssigung real existierender Rechnungslegungsvorschriften kommt fiir
den Bilanzansatz die Anwendung des statistischen Erwartungswertes in Betracht. Ein
Rechnungslegungssystem, das die Bewertung eines Bilanzpostens zum statistischen
Erwartungswert vorschreibt, minimiert das durch die Varianz gemessene Risiko i.w.S.
Zudem stehen sich zumindest bei Vorliegen einer symmetrischen Wahr-
scheinlichkeitsfunktion sowohl mogliche positive als auch negative Abweichungen
vom Erwartungswert in gleicher Héhe gegenl'iber.6o2 Insofern wird eine risikoneutrale
Abbildung der zugrundeliegenden Wahrscheinlichkeitsfunktion erreicht und eine
bewusste Verzerrung der Informationen vermieden.®*® Ein Bilanzansatz zum statisti-
schen Erwartungswert ist daher unabhéngig von einer konkreten Zielsetzung als ent-

scheidungsrelevant fiir Adressaten einzustufen.®0*

Fraglich ist, ob der Erwartungswert allgemein in der Lage ist, der Forderung nach Ver-

mittlung von Informationen iiber die Hohe und den zeitlichen Anfall von zukiinftigen

600 Vgl. BEYER/MACKENSTEDT (2008), S. 346.
601  SEICHT (1970), S. 617.

602  Vgl. Abschnitt 4.3.

603  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 142 f.
604  Vgl. HAAKER (2005), S. 9.
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Zahlungsstromen in einer konkreten Entscheidungssituation nachzukommen.®> In der
Realitdt besteht meist keine Moglichkeit, eine ungiinstige Realisation im Rahmen
eines Investitionsprojektes durch wiederholte Durchfithrung der selben Investition
auszugleichen. Realisationen mit einem existenzbedrohenden Vermogensverlust, die
eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit aufweisen, werden im Zuge der
Zusammenfassung der beiden Dimensionen Wahrscheinlichkeit und Wirkung bei der
Erwartungswertbildung nicht erkennbar.%%® Die im Erwartungswert zum Ausdruck
kommende durchschnittliche Wirkung verschleiert damit die Extremwerte der Ver-
teilung. So wird bspw. eine mogliche Belastung 1.H.v. 1 Mio. GE, die nur mit einer
Wahrscheinlichkeit von 1 % auftritt, genauso bewertet wie eine sichere Belastung
i.H.v. 10.000 GE.%"7 Statt eines Informationsgewinns ist eine derartige Darstellung so-
gar irrefithrend, da sich ein Investor moglicherweise in triigerischer Sicherheit

wéigt.608

Aus diesen Griinden wird die Anwendung des Erwartungswertkonzeptes fiir die
Bewertung eines einzelnen Postens oder einer Position, die eine begrenzte Anzahl von
moglichen Ergebnissen zulésst, in der Literatur kritisiert.°?” Die dahinterstehende Pro-

blematik soll anhand des folgenden Beispiels verdeutlicht werden.10

Es werden die Kundenforderungen zweier Unternechmen verglichen. Das Unter-
nehmen A hat eine einzelne Forderung gegeniiber einem Kunden i.H.v. 400.000 GE,
die mit 90 % Wahrscheinlichkeit erfiillt werden kann und mit 10 % Wahrscheinlichkeit
in voller Hohe ausfillt. Unternehmen B hilt dagegen einen Pool von Forderungen
gegeniiber 4.000 Kunden 1.H.v. jeweils 100 GE. Die einzelnen Forderungen kdnnen
unabhingig voneinander zu 90 % voll gezahlt werden oder zu 10 % voll ausfallen.
Wihrend bei Unternehmen B der Ansatz zum Erwartungswert von 360.000 GE einen
Betrag signalisiert, der aufgrund der Vielzahl voneinander unabhédngiger Kunden auch
tatsdchlich realisiert werden kann, stellt der gleiche Wert bei Unternehmen A keine
mogliche tatsdchliche Realisation dar. Um den Ausweis unmoglicher Werte bei Unter-
nehmen A zu vermeiden, ist ein Bilanzansatz in Hohe der bestmoglichen Schitzung
denkbar, d.h. zum Modalwert i.H.v. 400.000 GE. Dieses Vorgehen fiihrt aber dazu,
dass das gut diversifizierte Forderungsportfolio bei Unternehmen B mit einem geringe-
rem Buchwert (360.000 GE) abgebildet wird als bei Unternehmen A (400.000 GE).

Damit geht eine Verfilschung der 6konomischen Situation einher. Obwohl beide

605  Vgl. JOHNSON/ROBBINS/SWIERINGA/WEIL (1993), S. 77.

606  Vgl. DIEDERICHS (2004), S. 143.

607  Vgl. SCHNEIDER (1991), S. 369.

608  Vgl. SAVAGE (2002), S. 20; HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2218.
609 Vgl IAS 36 A13.

610 Das Beispiel ist angelehnt an: SAVAGE/VAN ALLEN (2002), S. 33.
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Forderungspositionen den gleichen Erwartungswert aufweisen, wird ein Investor fiir
die nicht-diversifizierte Forderung bei Unternehmen A weniger zahlen als fiir das
Forderungsportfolio bei Unternehmen B. Die Bilanz vermittelt genau das Gegenteil, da
die Vermogensposition mit dem geringeren Marktwert einen hoheren Buchwert

aufweist.0!!

Obwohl der Erwartungswert nicht in jedem Fall eine tatsdchlich mogliche Realisation
verkorpert, kann er dennoch als Ndherungslosung geeignet sein. Aufgrund der Unsi-
cherheit tiber zukiinftige bewertungsrelevante Sachverhalte steht aus Sicht der Rech-
nungslegungsadressaten nicht eine exakte Vorhersage im Vordergrund, sondern eine
moglichst gute Anndherung an den tatsdchlichen Wert eines Vermogensgegenstandes
bzw. einer Schuld. Allerdings ist mit einem Erwartungswertansatz als Naherungslo-
sung eine erhebliche Subjektivitit der Bilanzierung verbunden. Im Rahmen der
Bewertung besteht die Problematik, dass die moglichen Realisationen und die zugeho-
rigen Wahrscheinlichkeiten nicht exakt quantifiziert werden konnen. Im Vergleich zu
naturwissenschaftlichen Phanomenen sind Sachverhalte, welche die Rechnungslegung
betreffen, grundsitzlich nicht widerspruchsfrei messbar. Dabei stellt insb. die Bewer-
tung der zukiinftigen Riickfliisse aus einer Investition in immaterielle Werte, z.B.
Know-How der Mitarbeiter, eine schwierige Aufgabe dar. Obwohl es sich wirtschaft-
lich betrachtet um einen Vermogenswert handelt, scheitert eine Bewertung meist
daran, dass keine eindeutige Zuordnung von zukiinftigen Zahlungsstromen mdoglich
ist.®1? Der zu messende zukiinftige Zahlungsstrom héngt zudem in hohem Maf3e von

den subjektiven Einschitzungen der Rechnungslegenden ab.013

Um den subjektiven Einfluss auf die Bilanzierung auszuschlieBen, greifen die existie-
renden Rechnungslegungsvorschriften statt auf 6konomisch begriindete Erwartungs-
werte auf alternative Wertkonzepte wie z.B. Anschaffungs- und Herstellungskosten
zurlick. Damit wird ein hoherer Grad an wirkungsbezogener Unsicherheit in Kauf
genommen.614 Wie im Folgenden gezeigt wird, ist ein Abriicken vom Erwartungs-
wertansatz daher weitgehend als informationsverzerrend zu bezeichnen, da weder der
Unternehmensleitung noch potentiellen oder gegenwartigen Investoren geeignete Ent-

scheidungsgrundlagen geliefert werden.

611 Vgl. SAVAGE/VAN ALLEN (2002), S. 33. Damit gehen rechnungslegungsbedingte Anreize
fiir das Management einher, gut diversifizierte Positionen durch weniger gut diversifizierte
Positionen mit hoherem Buchwert zu ersetzen.

612  Vgl. HEUMANN (2005), S. 121.

613  Vgl. HARTLE (1984), S. 24.

614  Vgl. ALBRECHT (1976), S. 835.
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7.2.2 Risikoaverser und risikofreudiger Bilanzansatz

Verfolgt das Rechnungslegungssystem das Ziel, ein moglichst geringes wirkungsbe-
zogenes Risiko zu reflektieren, wird es einen tendenziell sehr geringen (z.B.
Minimum) bzw. hohen (z.B. Maximum) Wert aus der Bandbreite zukiinftig moglicher
Zahlungsstrome fiir die Bewertung der Aktiva bzw. der Passiva vorschreiben.®!®
Damit wird bilanziell ein quasi-sicherer Wertansatz gewéhlt, der selbst bei einer sehr
ungiinstigen tatsdchlichen Entwicklung nicht zu einer Fehlentscheidung der Bilanz-
adressaten fiihrt. Fiir einen Glaubiger reduziert sich das Risiko, das Kapital zu ex post
nachteiligen Konditionen tiberlassen zu haben bzw. durch tiberhohte Ausschiittungen
an die Anteilseigner nicht zuriick zu erhalten. Aus Sicht der potentiellen Anteilseigner
reduziert sich das Risiko einer tiberhohten Kaufpreiszahlung fiir die Unternehmensan-

teile.

Die im Bilanzansatz implizite Beriicksichtigung der Unsicherheit, die eine Fehlent-
scheidung der Adressaten verhindern soll, gilt aber nur in den seltensten Féllen als re-
présentativ fiir die tatsdchlichen zukiinftigen Zahlungsstrome bzw. den 6konomischen
Wert einer Bilanzposi‘[ion.616 Stattdessen sind bei Vorliegen eines restriktiven Rech-
nungslegungssystems, das eine bilanzielle Bewertung zum pessimistischsten Wert der
Bandbreite fordert, Extremwerte hinsichtlich der im Lagebericht darzustellenden
Chancen zu erwarten. Die bilanzielle Ubergewichtung von moglichen negativen Ab-
weichungen vom Erwartungswert kann zu 6konomisch unsinnigen Entscheidungen
fithren. So besteht z.B. die Gefahr, dass wirtschaftlich sinnvolle Investitionen in ein
Unternehmen aufgrund einer zu pessimistischen bilanziellen Lageeinschiatzung nicht
durchgefiihrt werden.®”

Neben dem beschriebenen risikoaversen Rechnungslegungssystem ist theoretisch auch
das andere Extrem eines risikofreudigen Rechnungslegungssystems denkbar. Dieses
System wird einen tendenziell hohen bzw. niedrigen Wert aus der Bandbreite zukiinf-
tig moglicher Zahlungsstrome fiir die Bewertung der Aktiva bzw. der Passiva wihlen.
Unter Beachtung der vorliegenden Entscheidungssituation fiir Glaubiger und Investo-
ren ist diese Alternative jedoch von keinem geltenden Rechnungslegungssystem
umgesetzt worden, da in hohem Male Fehlentscheidungen der Adressaten zu
befiirchten sind bzw. umfangreiche Risiko-AnpassungsmafBinahmen auf Adressaten-

ebene notwendig werden. In der Realitét sind die Rechnungslegungssysteme daher

615  Vgl. BRETZKE (1974), S. 97. Dies ist insb. dann der Fall, wenn gesellschaftsrechtliche
Anspriiche, z.B. auf Ausschiittung, an die ermittelte Gewinngrofle gekniipft werden.

616 Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 143.

617  Vgl. WEBER/WEIBENBERGER/LIEKWEG (1999), S. 1711.
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zwischen den beiden extremen Positionen angesiedelt. So liegt z.B. mit den IFRS ein
relativ risikoneutrales Rechnungslegungssystem vor, das eine Gleichgewichtung von
Chancen und Risiken anstrebt und sich auf einen Wert aus der Wahrscheinlichkeits-

funktion festlegt, der dem Erwartungswert nahe kommt.

Die Bandbreite theoretisch moglicher Bilanzansétze lédsst sich hinsichtlich der Erfas-

sung von Unsicherheit folgendermaBen darstellen:

px) 4

Bandbreite moglicher Bilanzansitze

[
»

V' §

v

Risikoaverser Risikoneutraler Risikofreudiger X
Bilanzansatz Bilanzansatz Bilanzansatz

Abbildung 15: Erfassung von Unsicherheit im Bilanzansatz®18

Es kann festgehalten werden, dass die bilanziellen Werte ein unterschiedliches Mal3 an
o6konomischen Chancen und Risiken bergen. Infolgedessen lassen sich die géngigen
Bilanzpositionen in verschiedene Schichten mit abweichendem Unsicherheitsgrad ein-
teilen. Ein Kern sicherer Werte wird von Schichten mit geringerem Sicherheitsgrad
umschlossen. Relativ sichere Werte sind bspw. der Kassenbestand oder Bankguthaben.
Als hinreichend sicher gelten z.B. Forderungen, bestimmte Vorratspositionen und ein
Teil der Riickstellungen. So konnen z.B. Pensionsriickstellungen oder Steuerriick-
stellungen hinsichtlich ihrer Filligkeit hinreichend genau berechnet werden. Mit er-
heblichen Unsicherheiten behaftet sind dagegen Anlagengegenstinde und andere

Riickstellungsbetrige, z.B. Prozessriickstellungen.619

618  Quelle: Eigene Darstellung. Diese Betrachtung ist auf einen einzelnen Bilanzposten
beschrinkt, kann aber unter Berticksichtigung von stochastischen Abhingigkeiten zwischen
den Wahrscheinlichkeitsfunktionen einzelner Bilanzposten zu einer Gesamtposition aggre-
giert werden.

619  Vgl. LEFFSON (1966), S. 385.
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Die abweichende inhdrente Unsicherheit von Bilanzpositionen zeigt sich auch in der
Anwendung verschiedener Ansatz- und Bewertungskonzepte, welche die Unsicherheit
zukiinftiger Entwicklungen unterschiedlich internalisieren und zu verschiedenen
WertmaBstiben fiir den Bilanzansatz fithren. Hinzu kommt, dass die real existierenden
Rechnungslegungssysteme nicht auf den Prdmissen eines vollkommenen
Kapitalmarktes aufbauen konnen, d.h. es liegt kein einheitlicher Wertmafstab fiir die
Rechnungslegung vor.%20 Die Informationsvermittlung tiber die Unsicherheit im Lage-
bericht ist demnach in Abhingigkeit vom zur Anwendung kommenden Ansatz- und
Bewertungskonzept auszugestalten.621 Um mogliche Verzerrungen der Chancen- und
Risikostruktur aufzudecken, wird eine Analyse der konkreten Ansatz- und Bewer-
tungsmethoden notwendig.622 Daher soll im Folgenden der Frage nachgegangen wer-
den, inwieweit die isolierte Anwendung eines bilanziellen Ansatz- bzw.
Bewertungskriteriums die Aussagekraft der resultierenden Bilanzwerte beeinflusst.
Als Beurteilungsmalstab gilt jeweils das Erwartungswertkonzept, d.h. es wird unter-
sucht, in welchem Verhiltnis der bilanzierte Wert zum 6konomisch sinnvollen Erwar-
tungswert steht, um anschlieBend Implikationen fiir die Chancen- und

Risikoberichterstattung abzuleiten.
7.3 Ansatz- und Bewertungskriterien und bilanzielle Unsicherheit

Die Bestimmung eines bilanziellen Referenzwertes aus einer vorliegenden Wahr-
scheinlichkeitsfunktion obliegt nicht dem Bilanzierenden selbst, sondern wird durch
die Normsetzung, d.h. das anzuwendende Rechnungslegungssystem, vorgegeben. Die
konkreten Ansatz- und Bewertungsvorschriften eines Rechnungslegungssystems
konnen folglich als Regeln zur Handhabung der die zukiinftige Unternehmensent-
wicklung betreffenden Unsicherheit angesehen werden. ,,Die Unsicherheit der kiinf-
tigen Erwartungen wird insofern auch nicht als Argument gegen die bilanzielle
Rechnungslegung verstanden, sondern als Teil ihrer eigenen Rechtfertigung.“623 Die
Rechnungslegungssysteme stehen folglich vor der Problematik, die systemimmanente
Unsicherheit bei der Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unter-
nehmens zu beriicksichtigen und festzulegen, welche Alternativen mit welchen Wahr-
scheinlichkeiten zum Ansatz in der Bilanz fithren bzw. in welcher Hohe der

Bilanzansatz zu erfolgen hat.5?* Dieser Wert muss nicht notwendigerweise mit der

620  So fillt z.B. der Marktwert nicht mit dem individuellen Nutzungswert oder dem Wiederbe-
schaffungs- bzw. Verduflerungswert eines Vermogensgegenstandes zusammen. Vgl. HOM-
MEL/WICH (2004), S. 22.

621  Vgl. LEFFSON (1966), S. 385 f.

622  Vgl. OLIVER (1972), S. 154.

623  MEYER (2005), S. 142.
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kapitaltheoretischen Definition eines Vermogensgegenstandes bzw. einer Schuld
kompatibel sein. Je nach Ausrichtung des Rechnungslegungssystems finden mehr oder
weniger zukiinftige Aspekte Eingang in die Bilanz. So wird z.B. aus Griinden der
Objektivierung entweder auf Substanz- bzw. Liquidationswerte (HGB-Bilanz) oder
auf eine Ertragswertobjektivierung (IFRS-Bilanz) abgestellt.625 Aus einem unter-
schiedlichen bilanziellen Referenzwert resultiert eine unterschiedliche Basis zur

Ableitung der Chancen- und Risikolage.

Sowohl der Rechnungslegungsadressat als auch das rechnungslegende Unternehmen
muss den Mechanismus der Beriicksichtigung von Unsicherheit in den bilanziellen
Ansatz- und Bewertungsvorschriften kennen, um den Grad der wirkungsbezogenen
Unsicherheit ableiten zu konnen. In Anlehnung an LEFFSON sind dabei folgende

Fragestellungen zu kléren:

1. Bei welchen bestehenden RechnungslegungsgroBen wird Unsicherheit durch

Modellannahmen ersetzt?
2. Wie sind diese Modelle konstruiert?
3. Welche quantitativen Werte gehen in die Modellanwendung ein?626

Diesen Fragestellungen wird in den folgenden Abschnitten nachgegangen. Dazu soll
zunéchst eine kurze Darstellung der systemtypischen Ansatz- und Bewertungskriterien
erfolgen, um darauf aufbauend zu analysieren, welche Teile einer Wabhr-
scheinlichkeitsfunktion zukiinftiger Zahlungsstrome in der Bilanz ihren Niederschlag
finden. Je nach Art der Berticksichtigung von Unsicherheit in den Ansatz- und Bewer-
tungsvorschriften ist von einer unterschiedlichen Qualitit der aus den Bilanzwerten
abzuleitenden erwarteten Unternehmenslage auszugehen. Wird die aus der An-
wendung der Ansatz- und Bewertungsvorschriften resultierende bilanzielle Lage als
Referenzwert fiir die Lageberichterstattung aufgefasst, bedingen die Unterschiede in
den vorherrschenden Rechnungslegungssystemen verschiedene Anforderungen be-
ziiglich Inhalt und Umfang der Chancen- und Risikoberichterstattung. Diesen Unter-
schieden kommt insb. bei der geméal § 315a Abs. 1 HGB moglichen Kombination einer

IFRS-Konzernbilanz mit einem HGB-Konzernlagebericht Bedeutung zu. Aus diesem

624  Vgl. KIRK (1990), S. 86.

625 Vgl. MOXTER (1991), S. 33. Obwohl das HGB grundsitzlich einen transaktionsorientierten
Ansatz verfolgt, werden gemiB § 253 Abs. 3 HGB kiinftige Wertschwankungen in die
Bewertung einbezogen. Vgl. SCHULZE-OSTERLOH (2007), S. 1008. Insofern ist erkennbar,
dass auch nach HGB zukiinftige Aspekte bereits im Rahmen der Bewertung von Bilanzposi-
tionen Berticksichtigung finden.

626  Vgl. LEFFSON (1966), S. 385.
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Grund sind die Ansatz- und Bewertungskriterien nach HGB und nach IFRS gegen-

tiberzustellen und Unterschiede herauszuarbeiten.

Die Struktur der folgenden Betrachtungen orientiert sich am idealtypischen Ablauf
einer Bilanzierungsentscheidung. Danach muss zunichst geklart werden, welche Sach-
verhalte in die Bilanz aufzunehmen sind (Ansatz). Im Anschluss daran ist zu ent-
scheiden, mit welchen Wertmalstiben diese Sachverhalte zum Ansatz kommen
(Bewertung). Letztlich stellt sich die Frage, an welcher Stelle der Bilanz der jeweilige

Sachverhalt auszuweisen ist (Ausweis).627

7.3.1 Bilanzielle AnsatzKriterien

Der bilanziellen Bewertung ist die Entscheidung, ob ein Vermogensgegenstand bzw.
eine Schuld iiberhaupt Eingang in die Bilanz findet, konzeptionell vorgelagert. Ein
Bilanzansatz kann nur dann erfolgen, wenn einer Reihe von Ansatzkriterien, d.h. Ak-
tivierungs- bzw. Passivierungsfiltern, entsprochen wird.®?® Grundsitzlich ist fiir den
Ansatz eines Vermogensgegenstandes bzw. einer Schuld die Erfiillung folgender ab-

strakter Ansatzvoraussetzungen notwendig:629
» es wird ein Zufluss/Abfluss zukiinftigen Nutzens erwartet,

* die Verfiigungsmacht iiber die Ressource liegt beim Unternehmen bzw. das Unter-

nehmen sieht sich einer gegenwirtigen Verpflichtung ausgesetzt und

 die Ressource/Verpflichtung basiert auf einem vergangenen Ereignis.63 0

Zusétzlich sind fiir den Ansatz die folgenden konkreten Ansatzkriterien zu erfiillen:
 die Wahrscheinlichkeit, dass ein zukiinftiger Nutzen zu- bzw. abflief3t, ist groBer

als 50 %%3! und

* die Anschaffungs- oder Herstellungskosten oder der Wert des Sachverhaltes miis-

sen verlisslich bewertbar sein.®32

627  Vgl. COENENBERG (2005), S. 75.

628  Vgl. JOHNSON/ROBBINS/SWIERINGA/WEIL (1993), S. 79; HOFFMANN/LUDENBACH (2007),
S.2218.

629  Die aufgefiihrten Kriterien sind aus dem Regelwerk der IFRS abgeleitet. Auf die Unter-
schiede zu den handelsrechtlichen GoB wird im weiteren Verlauf eingegangen.

630  Vgl. HEIZMANN (2005), S. 21 f.; BIEG/HOSSFELD/KUBMAUL/WASCHBUSCH (2006), S. 100 f.

631 Vgl KIRK (1990), S. 88. Die Wahrscheinlichkeitsgrenze von 50 % wird im Zuge des ED
IAS 37 von der Ansatz- auf die Bewertungsebene von Verbindlichkeiten verlagert. Vgl.
KUTING/WOHLGEMUTH (2006), S. 2328; HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2218.

632 Vgl. HEIZMANN (2005), S. 22 f.; WoLz (2005), S. 40; BIEG/HOSSFELD/KUBMAUL/
WASCHBUSCH (2006), S. 101 f.
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Im Folgenden wird jeweils einzeln auf die aufgelisteten Ansatzkriterien eingegangen.
Dabei findet Berlicksichtigung, dass die Ansatzkriterien von den Rechnungslegungs-
systemen unterschiedlich ausgelegt werden und somit zu voneinander abweichenden
Definitionen eines bilanziellen Vermogenswertes bzw. einer Schuld nach IFRS bzw.
HGB fiihren. Aus der Perspektive der Unsicherheit bedingen diese unterschiedlichen
bilanziellen Referenzwerte entsprechend verschiedene Implikationen fiir die Chancen-

und Risikoberichterstattung.

7.3.1.1 Zukiinftiger wirtschaftlicher Nutzen

Der erwartete zukiinftige Nutzenzu- bzw. Nutzenabfluss stellt nach IFRS eine
allgemeine Aktivierungs- bzw. Passivierungsvoraussetzung fiir Assets bzw. Liabilities
dar.53 Gleichermafen ist die Bilanzierungsfihigkeit gemdf den handelsrechtlichen
GoB vom Vorliegen eines wirtschaftlichen Wertes bzw. einer erwarteten Belastung

des Vermdgens abhiingig 53

Im Kriterium des erwarteten wirtschaftlichen Nutzens wird ein dynamisch geprégtes
Bilanzverstdndnis deutlich, das auf in der Zukunft anfallende Zahlungsstrome
abstellt.>> Dieser Perspektive liegt die Annahme zugrunde, dass wertbestimmende
Tatsachen aus der Vergangenheit fiir einen potentiellen Investor keine Bedeutung
haben. Entscheidungsrelevant sind nur diejenigen Informationen, die sich auf die Er-
wartungen iiber kommende Ereignisse auswirken. Das Kriterium des zukiinftigen wirt-
schaftlichen Nutzens ist somit bei isolierter Betrachtungsweise als konform mit der
Unternehmensbewertungsmethodik im Sinne des kapitaltheoretischen Ansatzes anzu-
sehen, da ein Bilanzansatz unmittelbar Auskunft tiber den kiinftigen Nutzen bzw. Nut-

zenabfluss eines Vermogenswertes bzw. einer Schuld gibt.

Als eindeutiges Indiz fiir das Vorliegen eines kiinftigen wirtschaftlichen Nutzens kann
allgemein das Vorliegen eines Marktpreises angesehen werden. Obwohl der Markt-
wert nur einen beschriankten Informationsgehalt hinsichtlich des subjektiven Wertes
eines Vermogensgegenstandes oder einer Schuld aufweist, signalisiert dieser zu-
mindest die Existenz eines Nutzenzu- bzw. -abflusses.’*® Ebenso wird davon aus-
gegangen, dass bereits durch das Anfallen von Ausgaben im Zusammenhang mit der

Anschaffung bzw. Herstellung von Vermogenswerten ein absehbarer Nutzen verbun-

633 Vgl. IFRS-F.49(a) und (b).

634  Somit fungiert auch nach HGB das Kriterium des zukiinftigen Nutzens als Aktivierungs-
bzw. Passivierungsfilter. Vgl. COENENBERG (2005), S. 76.

635  Vgl. SCHREIBER (2002), S. 67.

636  Die Frage nach der genauen Quantifizierung des zukiinftigen Nutzenverlaufes stellt sich erst
anschliefend im Rahmen der Bewertung.
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den ist. Die dabei unterstellte Annahme, dass ein Kaufmann nur dann Ausgaben tétigt,
wenn er einen entsprechenden Nutzenzufluss in der Zukunft erwartet, lasst sich jedoch
nicht durchgéngig aufrecht erhalten. Einerseits kann ein zukiinftiger wirtschaftlicher
Nutzen vorliegen, wenn keine Ausgaben getétigt wurden, z.B. bei einer Schenkung,
andererseits ist das Tétigen von Ausgaben kein hinreichendes Indiz dafiir, dass
zwangsldufig mit einem Nutzenzufluss gerechnet werden kann, z.B. bei einer Fehlin-

vestition.

Die Orientierung an der Informationsvermittlung nach IFRS einerseits und an der Aus-
schiittungsbemessung nach HGB andererseits fithrt zu Unterschieden in der Auslegung
dieses Ansatzkriteriums. Daraus folgt ein unterschiedlicher Informationsgehalt eines
Postens der IFRS- im Vergleich zur HGB-Bilanz. Nach den Vorschriften der IFRS
kann sich der zu erwartende wirtschaftliche Nutzenzufluss sowohl in Erlosen aus dem
Verkauf von Produkten und Dienstleistungen, aus Kosteneinsparungen als auch aus
anderen Vorteilen niederschlagen, die sich fiir das Unternehmen aus der Verwendung
des Vermogensgegenstandes ergeben. Es kommt demnach auf die Moglichkeit an, den
Vermogensgegenstand entweder extern oder intern zu verwerten, um dadurch einen
Nutzenzufluss zu generieren.637 Im Gegensatz dazu wird der zukiinftige Nutzen im
deutschen Handelsrecht aus der selbstindigen Verkehrsfdahigkeit eines Vermogens-
wertes abgeleitet. Dabei liegt das Hauptaugenmerk auf der Fahigkeit eines Wertes, zur
Deckung der Schulden eines Unternehmens beizutrage:n.638 Nach dieser zer-
schlagungsstatischen Sichtweise gilt grundsitzlich nur das als aktivierbar, was im
ungiinstigsten Falle, z.B. der Insolvenz, einen Vermogensbeitrag leistet.®3? Da es nach
den IFRS nicht auf die EinzelverduBlerbarkeit ankommt, sondern vielmehr allgemein
auf die Fahigkeit, zum Cash Flow eines Unternehmens beizutragen, signalisiert ein
Aktivposten nach IFRS ein vollstédndigeres Bild des Nutzenpotentials im Vergleich zu
einem Aktivposten nach HGB.%*? Wihrend die Auslegung des Kriteriums des zukiinf-
tigen Nutzens nach IFRS dem individuellen Entscheidungskalkiil eines Investors ent-
spricht, verlangt ein HGB-Bilanzposten demnach einen entsprechenden

Informationsausgleich im Lagebericht.

Obwohl das Kriterium des zukiinftigen Nutzenzu- bzw. abflusses mit der Konzeption

der Unternehmensbewertung tibereinstimmt, wird der bilanzielle Informationsgehalt

637  Vgl. vON KEITZ (1997), S. 111 f.

638  Vgl. BRUNS/THUY/ZEIMES (2003), S. 138.

639 Vgl. HOMMEL (1998), S. 86 ff. Diesem Grundsatz stehen die sog. Bilanzierungshilfen
gegentiber, die angesetzt werden diirfen, obwohl sie die HGB-Ansatzkriterien nicht erfiillen.
So koénnen z.B. gemil § 269 HGB die Aufwendungen fiir die Ingangsetzung und Erweite-
rung des Geschéftsbetriebs bilanziert werden. Vgl. VIELMEYER (2004), S. 117 f.

640  Vgl. FEDERMANN (2000), S. 200; WoOLz (2005), S. 40.
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durch die in beiden Rechnungslegungssystemen zusitzlich zu erfiillenden Ansatzkri-

terien getriibt, die der Objektivierung des Bilanzansatzes dienen.%*!

7.3.1.2  Verfiigungsmacht iiber den wirtschaftlichen Nutzen

Sowohl nach IFRS als auch nach HGB hingt der Bilanzansatz davon ab, ob das Unter-
nehmen die Verfiigungsgewalt tiber einen Vermogensgegenstand ausiibt und damit die
Macht hat, Dritte vom Zugang des zukiinftigen wirtschaftlichen Nutzens aus diesem
Gegenstand auszuschlieBen.®** Das Kontrollkriterium setzt auch die tatsichliche Nut-
zungsabsicht und Nutzungsmoglichkeit des Unternehmens voraus. Wéhrend die Nut-
zungsabsicht in der Regel einfach darzulegen ist, erfordert eine tatséchliche
Nutzungsmoglichkeit, dass dem Unternehmen auch geeignete technische, finanzielle
und sonstige Ressourcen fiir einen entsprechenden Einsatz des Gegenstandes zur Ver-
figung stehen.* Die Kontrollierbarkeit wird vermutet, wenn eine rechtliche
Grundlage in Form von z.B. Patenten, Lizenzen oder Copyrights existiert. Das Vor-
liegen von derartigen durchsetzbaren Rechten bildet jedoch keine notwendige Vor-
raussetzung  fir eine  Kontrollierbarkeit. =~ GemdB  der  wirtschaftlichen
Betrachtungsweise geniigt eine faktische Ausschlussmoglichkeit Dritter.%** Faktisch
von der Nutzung ausgeschlossen sind Dritte z.B. bei einer Geheimhaltung von Er-
findungen, die im Unternehmen selbst entwickelt wurden. Eine geheimgehaltene Er-

findung erfiillt demnach das Kriterium der Kontrollierbarkeit.®4>

In den IFRS wird explizit aufgefiihrt, dass z.B. aus Investitionen in einen Kunden-
stamm bzw. Humankapital der Mitarbeiter zwar ein kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen
zu erwarten ist, dieser jedoch nicht hinreichend vom Unternehmen beeinflusst bzw.
kontrolliert werden kann und die Aktivierung deshalb zu unterbleiben hat.®*® Aus den
gleichen Griinden scheitert ein Bilanzansatz dieser immateriellen Vermogenswerte
nach HGB. Dies gilt selbst dann, wenn sich ein Erwartungswert tiber die Hohe der zu-
kiinftigen Riickfliisse aus dem Einsatz des Kundenstamms bzw. Humankapitals bilden
lasst. Da ein potentieller Investor den zu erwartenden positiven Zahlungsstrom aus
dem FEinsatz der immateriellen Werte z.B. im Rahmen der Kaufpreisbemessung fiir
einen Unternehmensanteil berticksichtigt, féllt offensichtlich die bilanzielle und kapi-

taltheoretische Sichtweise auseinander.®*” Wird die Bilanz als Lageparameter und

641  Vgl. KRUGER/THIERE (2007), S. 198.

642 Insofern legt dieses Kriterium das wirtschaftliches Eigentum fest. Vgl. FEDERMANN (2000),
S. 209 f.; SCHREIBER (2002), S. 69.

643  Vgl. WEHRHEIM (2000), S. 87.

644  Vgl. BIEG/HOSSFELD/KUBMAUL/WASCHBUSCH (2006), S. 100.

645  Vgl. SCHREIBER (2002), S. 69; IFRS-F.57.

646 Vgl IAS 38.15 f.
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Referenzwert fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung herangezogen, sind die
nicht bilanzierten immateriellen Werte notwendigerweise als Chancen zu betrachten
und im Lagebericht abzubilden. Diese Chancen sind erst dann mithilfe der tradi-
tionellen Rechnungslegungsgroflen greifbar, wenn die Nutzung der immateriellen
Werte beobachtbare Zahlungsstrome generiert.

Wihrend der Ansatz von Vermogenswerten die Verfligungsmacht tiber den wirtschaft-
lichen Nutzen voraussetzt, ist das Vorliegen einer gegenwirtigen Verpflichtung not-
wendige Bedingung einer Passivierung von Schuldpositionen. Hinsichtlich der
Bestimmung des Verpflichtungsgrades ist allerdings zwischen IFRS und HGB zu un-
terscheiden. So zdhlen reine Innenverpflichtungen, z.B. Riickstellungen fiir unterlas-
sene Reparaturen, nach IFRS nicht zu den bilanzierungsfihigen Verpflichtungen, da
das Unternehmen nur sich selbst gegeniiber verpflichtet wird. Ein Bilanzansatz kommt
nur dann in Betracht, wenn eine rechtliche oder faktische Aufenverpflichtung vorliegt,
bei der das Unternehmen keine realistische Alternative zur Erfiillung der Verpflich-
tung hat.*® Im Gegensatz dazu sind Innenverpflichtungen gemal3 § 249 Abs. 1 S. 2 Nr.
1 HGB zu passivieren, wodurch auch rechtlich nicht verpflichtende Sachverhalte zum
Ansatz kommen.%*’ Infolgedessen spiegelt die Passivseite der IFRS-Bilanz im Ver-
gleich zur HGB-Bilanz c.p. einen tendenziell geringeren zukiinftigen Nutzenabfluss

wider und verkorpert somit geringere Chancen sowie hohere Risiken.

7.3.1.3 Kriterium des vergangenen Ereignisses

Wirtschaftliche Sachverhalte sind bilanziell nur dann zu beriicksichtigen, wenn sie auf
einem bis zum Bilanzstichtag vergangenen Ereignis, z.B. einem Kauf, einer Her-
stellung, einem Tausch oder einer Schenkung, beruhen. Die Geschéftsvorfille miissen
demzufolge bis zum Bilanzstichtag verwirklicht bzw. durchgefiihrt worden sein. 00
Geplante zukiinftige Investitionen, die einen positiven Kapitalwert aufweisen und zur

Erhoéhung des Ausschiittungspotentials beitragen, werden somit nicht in der Bilanz ak-

647  Vgl. STAHL (1992), S. 56.

648 Vgl IAS 37.17; STREIM (2000), S. 118; BIEG/HOSSFELD/KUBMAUL/WASCHBUSCH (2006),
S. 102.

649 Die Kongruenz zwischen aktivischem Schuldendeckungspotential und passivischer Ansatz-
fahigkeit ist damit nicht gegeben. Vgl. VIELMEYER (2004), S. 119. Das Passivierungswahl-
recht fiir die Innenverpflichtungen gemiaf3 § 249 Abs. 1 S. 3 HGB a. F. wurde im Zuge des
BilMoG abgeschafft.

650  Vgl. BOHL/RIESE/SCHLUTER (2004), S. 41. Dies ist dem Stichtagsprinzip der Rechnungs-
legung geschuldet, das den Grundsatz der Vollstandigkeit ergénzt. Vgl. BAETGE/KIRSCH/
THIELE (2005), S. 121 ff.; SCHULZE-OSTERLOH (2007), S. 1006; MOXTER (2008), S. 469.
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tiviert.%>! Spiegelbildlich bleiben in Zukunft begriindete Verpflichtungen des Unter-

nehmens bilanziell unerfasst.

Ereignisse und Informationen, die erst nach dem Bilanzstichtag bekannt werden,
finden eine nur sehr eingeschrinkte Beriicksichtigung im Informationssystem der
Bilanz. Um den genauen Umfang an bilanziell unberiicksichtigten Informationen zu
bestimmen, ist eine Unterscheidung zwischen sogenannten werterhellenden und wert-
begriindenden Tatsachen notwendig, die zwischen dem Bilanzstichtag und dem Tag

der vollendeten Bilanzaufstellung eintreten kénnen.%>?

Informationen, die substanzielle Hinweise zu Sachverhalten liefern, deren Ursache be-
reits vor dem Bilanzstichtag begriindet ist, zdhlen zu den wertaufhellenden Tatsachen,
die in die Bilanzierung einflieBen. Dagegen bleiben Informationen, die sich auf
Gegebenheiten beziehen, die zwischen dem Bilanzstichtag und dem Aufstellungszeit-
punkt der Bilanz eingetreten sind, d.h. wertbegriindende Tatsachen, bilanziell grund-
sitzlich unberiicksichtigt.®>3

Der Zeitpunkt, bis zu dem wertauthellende Tatsachen bilanziell beriicksichtigt werden
miissen, ist in den IFRS bzw. im HGB unterschiedlich festgelegt. Daraus erdffnet sich
wiederum ein unterschiedlicher Informationsgehalt der Bilanzposten nach IFRS bzw.
HGB, der entsprechende Folgen fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung nach
sich zieht. Wéahrend wertauthellende Informationen nach IFRS bis zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung des Abschlusses berticksichtigt werden miissen®?, bezicht sich das
HGB gegenwirtig direkt auf den zeitlich vorgelagerten Zeitpunkt der Bilanzauf-
stellung.655 Das sich aus der unterschiedlichen bilanziellen Behandlung von werter-
hellenden Informationen ergebende unterschiedliche bilanzielle Chancen- und
Risikopotential nach IFRS bzw. HGB veranschaulicht die folgende Ubersicht:

651 Vgl. KRUGER/THIERE (2007), S. 198.

652  Vgl. FEDERMANN (2000), S. 140.

653  Eine Ausnahme bilden sowohl nach IFRS als auch nach HGB wertbegriindende Sachver-
halte, die eine Unternehmensfortfithrung unmoglich machen. Vgl. BOHL/RIESE/SCHLUTER
(2004), S. 42.

654 Vgl. IAS 10.3.

655  Vgl. FEDERMANN (2000), S. 140. Fiir Geschiftsjahre, die nach dem 15.12.2009 beginnen,
sieht der IDW EPS 203 vor, den Zeitraum der Wertauthellung nach HGB auf das Datum des
Bestétigungsvermerkes zu verlagern.
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Abbildung 16: Periodenabgrenzung sowie Chancen- und Risikolage656

Aus Abbildung 16 wird erkennbar, dass die IFRS eine bilanzielle Beriicksichtigung
von wertaufhellenden Informationen tiber das Ereignis A bis zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung des Jahresabschlusses zulassen. Das HGB beschrinkt den Zeitraum der
Wertaufthellung von Ereignis A vom Bilanzstichtag bis zum Bilanzaufstellungszeit-
punkt. Im Gegensatz zu den werterhellenden Tatsachen iiber Ereignis A bleiben wert-
begriindende Tatsachen iiber das nach dem Bilanzstichtag eingetretene Ereignis B

bilanziell in beiden Rechnungslegungssystemen grundsitzlich ohne Auswirkung.

Falls wertauthellende Informationen im Zeitraum zwischen der Bilanzaufstellung und
dem Veroffentlichungszeitpunkt bekannt werden, enthilt die [IFRS-Bilanz tendenziell
mehr Informationen als eine HGB-Bilanz. Wéhrend die IFRS-Bilanz diese Informa-
tionen bereits verarbeitet, kommen die gleichen Informationen erst in der HGB-Bilanz
der zeitlich nachfolgenden Rechnungsperiode zum Ausdruck. Die Informationsliicke
zwischen IFRS- und HGB-Bilanz ist dadurch gekennzeichnet, dass sich wert-
begriindende Informationen bereits in bilanziellen Rechengroflen der IFRS-Bilanz
niederschlagen, wohingegen dieselben Informationen aus Sicht der HGB-Bilanz als
Chancen bzw. Risiken und damit als Gegenstand der Lageberichterstattung zu werten
sind. Hinsichtlich der nach dem Bilanzstichtag eingetretenen wertbegriindenden

Ereignisse ergeben sich keine Abweichungen zwischen IFRS- und HGB-Bilanz. In

656  Quelle: Eigene Darstellung.
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diesem Fall ist die auf den bilanziellen Referenzwert bezogene Chancen- und Risiko-
lage unter sonst gleichen Bedingungen in beiden Rechnungslegungssystemen iden-
tisch.

Im Zusammenhang mit dem Ansatzkriterium des vergangenen Ereignisses stellt die
Bilanzierung von schwebenden Geschéften eine Besonderheit dar. Ein schwebendes
Geschift ist im bilanziellen Sinne als zweiseitig verpflichtender Vertrag anzusehen,
bei dem noch keiner der Vertragsparteien eine Leistung erbracht hat.%7 Grundsitzlich
unterbleibt sowohl nach IFRS als auch nach HGB eine Bilanzierung schwebender Ge-
schiifte.%% Sobald sich aber herausstellt, dass sich Leistung und Gegenleistung aus
dem bestehenden Vertrag ungleich gegeniiberstehen, ist in beiden Rechnungslegungs-
systemen eine asymmetrische Informationsverarbeitung erkennbar. Wahrend ein An-
spruchsiiberhang aus einem schwebenden Geschéft grundsitzlich nicht aktiviert
werden darf, sind dagegen erwartete Verluste aus schwebenden Geschéften sofort
bilanziell vorwegzunehmen. Nicht bilanzierungsfiahige Anspriiche aus einem schwe-
benden Geschift stellen darauthin im Lagebericht abzubildende Chancen dar.
Aufgrund der bereits erfolgten bilanziellen Erfassung von erwarteten Verlusten aus
schwebenden Geschiften ergibt sich bezogen auf den passiven Bilanzansatz ebenfalls

die Chance des tatsdchlichen Nichteintretens einer wirtschaftlichen Be:lastung.65 ?

Da die IFRS zunehmend einen prospektiveren bilanziellen Ansatz schwebender Ge-
schifte verfolgen, sind in Zukunft Differenzen zwischen der Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung auf Basis der [IFRS- bzw. der HGB-Bilanz absehbar. So wird z.B.
der Abschluss eines Versicherungsvertrages aus Sicht des Versicherungsunter-
nehmens nach IFRS voraussichtlich nicht mehr als ein nicht aktivierungsfihiges
schwebendes Geschift interpretiert, sondern begriindet aufgrund der Realisierbarkeit
bereits einen Ansatz in der Bilanz.%® In der transaktionsorientierten HGB-Bilanz sind
derartige Sachverhalte nach wie vor nicht zu erfassen, da sie nicht mit dem geltenden
Realisationsprinzip vereinbar sind.®®! In der Folge weichen die auf Basis der IFRS-
Bilanz ermittelten Chancen und Risiken von denen auf Basis der HGB-Bilanz ab. Die
in der IFRS-Bilanz voraussichtlich als Aktivposition erfassten Anspriiche aus schwe-

benden Geschiften sind im System des HGB weiterhin als Chancen zu interpretieren.

657  Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 445.

658  Vgl. BIEG/HOSSFELD/KUBMAUL/WASCHBUSCH (2006), S. 100.

659  Die Moglichkeit eines geringeren Verlustes (Chance) bzw. hoheren Verlustes (Risiko) ist
Gegenstand der Bewertung und soll im Rahmen der Ansatzentscheidung nicht diskutiert
werden.

660 Dies geht aus dem Diskussionspapier des IASB zur Bilanzierung von Versicherungsver-
tragen hervor. Vgl. IASB (2007): Discussion Paper: Preliminary Views on Insurance Con-
tracts; ZIMMERMANN/SCHWEINBERGER (2007), S. 2162.

661  Vgl. ZIMMERMANN/SCHWEINBERGER (2007), S. 2162.
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Es ist festzuhalten, dass die Anforderungen einer Unternehmensbewertung an die
Rechnungslegungsinformationen bei Anwendung des Kriteriums des vergangenen
Ereignisses nicht erfiillt werden koénnen. Die Darstellung der Unternehmenslage bleibt
unvollstindig, da bewertungsrelevante Sachverhalte iiber zukiinftige Zahlungsstrome
bilanziell nicht ersichtlich sind und damit zum Gegenstand der Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung im Lagebericht werden. Die Hohe der aus der Anwendung des
Kriteriums des vergangenen Ereignisses resultierenden Chancen und Risiken hingt

vom jeweils betrachteten Rechnungslegungssystem ab.

7.3.1.4 Wahrscheinlichkeitskriterium

Ein bilanzieller Ansatz von Vermogensgegenstinden bzw. Schulden wird nach IFRS
und nach HGB erst dann moglich, wenn mit hinreichender Wahrscheinlichkeit ein zu-
kiinftiger Nutzenzu- bzw. Nutzenabfluss zu erwarten ist.%%? Darin kommt das
Bewusstsein iiber die Unsicherheit zum Ausdruck, die mit wirtschaftlichen Einschit-
zungen iber die Zukunft einhergeht. Das Wahrscheinlichkeitskriterium wird bei Ver-
mogensgegenstdnden und bei Schulden unterschiedlich ausgelegt. Wihrend es fiir den
Ansatz von Schulden als hinreichend wahrscheinlich gilt, wenn ein zukiinftiger Nut-
zenabfluss in mehr als 50 % der moglichen Fille eintritt (probable)663, kommt die Ak-
tivierung eines Vermogensgegenstandes erst dann in Betracht, wenn der zukiinftige
Nutzenzufluss sicher bzw. so gut wie sicher ist (certain or virtually certain).664 Als

Richtwert kann hierbei von einer 90 %-Wahrscheinlichkeit ausgegangen werden. 6>

Liegt die Eintrittswahrscheinlichkeit eines zukiinftigen Nutzenabflusses (Outflow of
benefits) bei 10-50 %, ist dieser Sachverhalt nicht zu passivieren, sondern lediglich im
Anhang als sogenannte Eventualverbindlichkeit aufzufiihren. Bei einer Nutzenabfluss-
wahrscheinlichkeit von weniger als 10 % wird selbst eine Anhangsangabe nicht mehr
erforderlich. Demzufolge bleiben mogliche zukiinftige Nutzenabfliisse, die nicht iiber-
wiegend wahrscheinlich sind (0-50 %) auBlerhalb der Bilanz.°%% Dieses bilanziell nicht

662  Vgl. IFRS-F.83(a); LUDENBACH/HOFFMANN (2003), S. 5.

663  Vgl. FORSCHLE/KRONER/HEDDAUS (1999), S. 47. Teilweise wird in der Literatur die
Ansicht vertreten, dass eine Passivierung nach HGB aufgrund des Vorsichtsprinzips bereits
bei einer Wahrscheinlichkeit des Nutzenabflusses von deutlich weniger als 50 % vorzu-
nehmen ist. Vgl. PELLENS/FULBIER/GASSEN (2004), S. 397. Dieser Ansicht soll im Rahmen
dieser Arbeit nicht gefolgt werden.

664  Vgl. LUDENBACH/HOFFMANN (2003), S. 5; WoLz (2005), S. 40.

665  Vgl. BOHL/RIESE/SCHLUTER (2004), S. 338. Abweichend davon wird im Schrifttum z.B. ein
Ansatz von latenten Steueranspriichen aus steuerlichen Verlustvortragen bereits bei einer
Eintrittswahrscheinlichkeit von 75-80 % gefordert. Vgl. LOITZ/ROSSEL (2002), S. 648;
KUTING/ZWIRNER (2003), S. 304.

666  Das Wahrscheinlichkeitskriterium wirkt daher eindeutig als Passivierungsfilter bzw.
Ansatzschranke.Vgl. KIRK (1990), S. 87; HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2217.

141



7 Rechnungslegung und Unsicherheit

signalisierte Nutzenabflusspotential ist als Risiko anzusehen, da es dennoch in Zukunft
zu einem Nutzenabfluss kommen kann. Im Falle der Passivierung eines zukiinftigen
Nutzenabflusses (Wahrscheinlichkeit 50-100 %) besteht im Gegensatz dazu die
Chance, dass kein Nutzenabfluss in der Zukunft eintritt.%®” Die folgende Abbildung

verdeutlicht diesen Zusammenhang:

weder passivieren Anhangsangabe
noch Anhangsangabe (Eventualschuld) Passivierung
Outflow of
benefits x r T T T T g
0% 10% 50% 90% 100%  p(x)
certain or |
remote not probable probable virtually
Al certain
~ T
Risiko Chance

Abbildung 17: Chancen und Risiken aus der Anwendung des Wahr-

scheinlichkeitskriteriums fiir den Ansatz von Schulden®3

In der internationalen Rechnungslegung nach IFRS sind Bemiihungen erkennbar, die
Ansatzentscheidung einer Verpflichtung von der Hohe der Eintrittswahrscheinlichkeit
abzukoppeln.669 So ist z.B. geplant, jede mogliche Verpflichtung mit einer Wahr-
scheinlichkeit groBer als 0 % mit dem Produkt aus Wahrscheinlichkeit und Hohe der
Verpflichtung bilanziell anzusetzen.®’? Die daraus zu erwartende Inflationierung der
passivierungspflichtigen Tatbestinde hat den folgenden Effekt auf die Chancen- und
Risikolage:

667  Die Hohe der zukiinftigen Belastung ist im Rahmen der Ansatzentscheidung irrelevant, es
kommt lediglich darauf an, ob eine Verpflichtung besteht oder nicht.

668  Quelle: Eigene Darstellung.

669  Vgl. ERDMANN/ZULCH/PALFNER (2007), S. 445. Mit den Anderungen wird das Ziel ver-
folgt, die unterschiedliche Behandlung von Eventualschulden innerhalb und auB3erhalb von
Unternehmenszusammenschliissen zu beseitigen. Vgl. KUHNE/SCHWEEN (2006), S. 171.

670  Das Kriterium der Wahrscheinlichkeit wird somit ausschlieBlich auf die Ebene der Bewer-
tung verlagert. Vgl. ED IAS 37, BC 47. Vgl. HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2217 £
WIELENBERG/BLECHER/PUCHALA (2007), S. 454.
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Passivierung

Outflow of
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Abbildung 18: Chancen aus der Anwendung des Wahrscheinlichkeitskriteriums
nach ED IAS 37 fiir den Ansatz von Schulden®’!

Durch die geplante Ausweitung der Passivierungspflicht werden letztlich sémtliche
denkbaren zukiinftigen Nutzenabfliisse mit positiver Eintrittswahrscheinlichkeit bilan-
ziell erfasst.®”> Aufbauend auf den bilanziellen Wert verbleibt daraufhin lediglich die
Chance, dass das Unternehmen in Zukunft nicht durch einen Nutzenabfluss belastet
wird.

Wird statt eines zukiinftigen Nutzenabflusses ein zukiinftiger Nutzenzufluss (Inflow of
benefits) betrachtet, ergibt sich ein abweichendes Bild der aus der Anwendung des
Wahrscheinlichkeitskriteriums resultierenden Chancen und Risiken. Wihrend Nutzen-
zuflusspotentiale, die im Wahrscheinlichkeitsbereich von 0-50 % liegen, weder bilan-
ziell noch im Anhang Beriicksichtigung finden, werden entsprechende Sachverhalte
mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von 50-90 % als Eventualforderung im Anhang
erfasst. Somit bleiben sdmtliche Sachverhalte, die zu weniger als 90 % wahrscheinlich
sind, bilanziell unerfasst. Daraus ergibt sich eine asymmetrische Chancen- und Risiko-
lage, die in der folgenden Abbildung deutlich wird:

Anhangsangabe .
weder aktivieren noch Anhangsangabe (Eventualforderung) Aktivierung
N — A
Inflow of
Benefits x T T T T T >
0% 10% 50% 90% 100%  p(x)
: certain or
. remote not probable probable virtually
/Qm(m_/
Chance Risiko

Abbildung 19: Chancen und Risiken aus der Anwendung des Wahr-
scheinlichkeitskriteriums fiir den Ansatz von Vermogensgegen-
stinden®”3

671  Quelle: Eigene Darstellung.
672  Gleichzeitig ist anzunehmen, dass die Schwankungsintensitét der ausgewiesenen Erfolge
und des passiven Bilanzbildes zunimmt.Vgl. ERDMANN/WUNSCH/MEYER (2006), S. 394.
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Lediglich im engen Wahrscheinlichkeitsbereich von 90-100 % liegt die Voraussetzung
fiir eine Aktivierung vor. Der resultierende Aktivposten birgt daraufhin das Risiko,
dass in Zukunft aus dem Vermogensgegenstand kein Nutzenzufluss generiert werden
kann. Bezogen auf den Wahrscheinlichkeitsbereich von 0-90 %, der keinen Bilanzan-
satz rechtfertigt, besteht im Gegensatz dazu die Chance, dass es dennoch zu einem zu-

kiinftigen Nutzenzufluss kommt.

Aus der beschriebenen Wirkung des Wahrscheinlichkeitskriteriums als Aktivierungs-
bzw. Passivierungsschranke ergibt sich ein Gegensatz zwischen 6konomischer und
bilanzieller Sichtweise, der einen Informationsausgleich im Lagebericht erfordert.
Dieser Gegensatz resultiert aus der beabsichtigten Vermeidung von Ergebnisverzer-
rungen in der Rechnungslegung. Wiirde eine Aktivierung eines zwar moglichen, aber
unwahrscheinlichen zukiinftigen Nutzenzuflusses erfolgen und stellt sich spéter
heraus, dass die Riickfliisse nicht oder in anderer Hohe eingetreten sind, ist die Vermo-
genslage des Unternehmens mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit zum Zeitpunkt der
Aktivierung bzw. in den Folgeperioden zu positiv dargestellt. Bei Nichtaktivierung
dieses Sachverhaltes ist folglich mit geringerer Wahrscheinlichkeit damit zu rechnen,
dass es dennoch zu entsprechenden Nutzenzufliissen und somit zu einer sehr pessimis-
tischen Darstellung der Vermogenslage zum Bilanzstichtag kommt. Die Wabhr-
scheinlichkeitsschranken vermeiden somit in den iiberwiegenden Féllen eine verzerrte
Zuordnung der Ertrige zu den Aufwendungen, wodurch aber eine unvollstindige
Informationsvermittlung iiber zukiinftige Zahlungsstrome in Kauf genommen wird.74
So sind Eventualforderungen und Eventualverbindlichkeiten, deren Eintritt zwar mog-
lich, aber nicht mit hinreichender Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist, wie bereits ge-
zeigt nach herrschender Auslegung der Rechnungslegungssysteme nicht
bilanzierungsfeihig.675 Dies kann zur Folge haben, dass z.B. eine einzelne zukiinftige
Belastung von kritischen Ausmaf3en nicht bilanziell signalisiert wird, obwohl fiir die-
sen Sachverhalt ein Gegenwartswert bzw. Erwartungswert berechnet werden kann.
Eine bilanzielle Abbildung unterbleibt unabhingig davon, dass moglicherweise weite-
re Ansatzkriterien erfiillt sind.®”® In diesem Fall ist ein entsprechendes Risiko im Lage-
bericht darzustellen. Ebenso bleibt ein moglicher zukiinftiger Nutzenzufluss von z.B.
100 GE oder 0 GE mit entsprechenden Eintrittswahrscheinlichkeiten von 30 % bzw.
70 % bilanziell unberiicksichtigt, obschon dieser zukiinftige Zahlungsstrom einen Er-

wartungswert von 30 GE aufweist.

673  Quelle: Eigene Darstellung.

674  Vgl. LEFFSON (1966), S. 375.

675 Vgl. HOFFMANN/LUDENBACH (2007), S. 2215.

676  Vgl. KIRK (1990), S. 88; LUDENBACH/HOFFMANN (2003), S. 6.
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Anders ist die Situation bei einer Vielzahl von wirtschaftlich &hnlichen Verpflich-
tungen wie z.B. Produktgarantien zu betrachten. Auch wenn die einzelnen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten des Nutzenabflusses gering sind, kann bei Betrachtung der
ganzen Grundgesamtheit das Bestehen einer gegenwirtigen Verpflichtung wahr-
scheinlich sein.”” Beide Rechnungslegungssysteme lassen in diesem Fall unter
Beachtung der zusitzlich zu erfiillenden Ansatzkriterien eine Passivierung zu und

folgen somit der 6konomischen Be‘[rach‘[ungsweise.678

Hinsichtlich der Wahrscheinlichkeitsauslegung sind konzeptionelle Unterschiede zwi-
schen IFRS und HGB auszumachen. Im Gegensatz zu der mathematisch-statistischen
Auslegung nach IFRS bezieht sich das HGB auf das Gesamtbild der Umstinde im
Sinne einer rhetorisch-juristischen Auslegung, wonach im Wege der Argumentation
Griinde fiir einen Bilanzansatz gefunden werden sollen.®”? Demzufolge ist nach HGB
z.B. eine Schuld anzusetzen, wenn subjektiv mehr Griinde fiir als gegen das Bestehen
einer Verpflichtung sprechen.680 Da die Genauigkeit von ermittelten Eintrittswahr-
scheinlichkeiten von der inhdrenten Unsicherheit des abzubildenden zukiinftigen
Sachverhalts abhéngt, ist die Unterscheidung zwischen der mathematisch-statistischen
und der rhetorisch-juristischen Wahrscheinlichkeitsauslegung lediglich theoretischer
Natur. Unabhingig vom geltenden Rechnungslegungssystem werden je nach zu-
grundeliegendem Sachverhalt entweder objektive oder subjektive Wabhr-
scheinlichkeiten herangezogen. Die Nutzung objektiver Wahrscheinlichkeiten setzt
voraus, dass geniigend viele Beobachtungswerte aus der Vergangenheit vorliegen und
dariiberhinaus die Verhéltnisse im Prognosezeitraum konstant bleiben. Dies ist z.B.
ndherungsweise bei Gewihrleistungsriickstellungen aus der Massenfertigung von

681 Im

identischen Erzeugnissen bei unverdnderten Produktionsverfahren erfiillt.
Gegensatz dazu konnen bei singuldren Ereignissen aufgrund der fehlenden statistisch
belastbaren Grundgesamtheit ausschlieBlich subjektive Wahrscheinlichkeiten im
Wege der Argumentation ermittelt werden. Eine objektive Bilanzierungsentscheidung
wird in diesem Fall in beiden Rechnungslegungssystemen unmtiglich.682 Insofern er-
geben sich aus der abweichenden Wahrscheinlichkeitsauslegung nach IFRS und HGB
keine im Rahmen der Chancen- und Risikoberichterstattung zu beachtende Unter-

schiede.

677  Vgl. BOHL/RIESE/SCHLUTER (2004), S. 329; IAS 37.24.

678  Vgl. IAS 37.24; BAETGE/KIRSCH/THIELE, S. (2005), S. 429.

679  Vgl. LUDENBACH/HOFFMANN (2003), S. 6.

680 Vgl KIRK (1990), S. 87; ERNSTING/VON KEITZ (1998), S. 2479.

681  Vgl. LUDENBACH/HOFFMANN (2003), S. 6; VIELMEYER (2004), S. 53.
682  Vgl. BOHL/RIESE/SCHLUTER (2004), S. 329.
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7.3.1.5 Verlissliche Bewertbarkeit und Relevanz

Neben den bereits beschriebenen Ansatzkriterien kniipfen die Rechnungslegungssys-
teme die Entscheidung fiir oder gegen eine bilanzielle Erfassung daran, dass die An-
schaffungs- oder Herstellungskosten oder der Wert des Sachverhaltes verldsslich
bewertbar sind. Um im Entscheidungsprozess eines Bilanzadressaten Beriicksich-
tigung zu finden, miissen die Informationen frei von wesentlichen Fehlern sein und
nicht nur auf vagen Vermutungen beruhen.%®3 Informationen, die nicht nachvoll-
ziehbar und objektiv sind, fithren zu keiner Informationsverbesserung und werden vom

Kapitalmarkt vernachldssigt.

Das Kriterium der Verlésslichkeit steht im Konflikt mit der Relevanz von Informa-
tionen.%* Relevant sind die Rechnungslegungsinformationen, wenn sie eine Hilfe-
stellung bzw. einen Beitrag fiir die Entscheidungsfindung der Kapitalgeber leisten. 58>
So sind die Informationen tiber den zukiinftigen Nutzenzufluss in hohem Mafe ent-
scheidungsrelevant fiir einen potentiellen Investor. Je weiter die Erwartungen aber in
die Zukunft reichen, desto unzuverléssiger sind die daraus generierten Informationen.
Der Nutzenzufluss kann erst ex post bei Realisation hinreichend genau quantifiziert
werden. Zum Realisationszeitpunkt sind diese Informationen dann zwar in hohem
Malle zuverldssig, aber fiir einen Investor nicht mehr relevant, da seine Ent-
scheidungen auf Zukunftserwartungen basieren.®®® Die Relevanz von Informationen
nimmt demzufolge mit zunehmendem Objektivierungsgrad ab.%%” In diesem Span-
nungsfeld spiegelt sich der konzeptionelle Unterschied zwischen der Unternehmens-
bewertungsmethodik und den Anforderungen an die Objektivitit der

Rechnungslegungsinformationen wider.

Unter der Annahme, dass Informationen erst dann entscheidungsrelevant sind, wenn
sie die Erwartungen von Investoren tiber die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Unternehmens verdndern konnen, bestimmt die inhdrente Unsicherheit des jeweils be-
trachteten 6konomischen Wertes den Grad der Informationsrelevanz. Je hoher die
inhdrente Unsicherheit einer Investition, desto entscheidungsrelevanter sind z.B. neue
Informationen tiber Erwartungsidnderungen hinsichtlich des Investitionsverlaufes. Mit
dem zeitlichen Voranschreiten der Investition geht grundsitzlich eine Abnahme der

inhdrenten Unsicherheit einher. Dies hat zur Folge, dass mit herannahendem Investi-

683  Vgl. BAETGE/ZULCH (2001), S. 545.

684  Vgl. DROBECK (2001), S. 1224.

685  Vgl. DAWO (2003), S. 133.

686  Vgl. RUCKLE (1984), S. 59; vON KEITZ (1997), S. 114; BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S.
147.

687  Vgl. HARTLE (1984), S. 97.
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tionsendpunkt zwar die Verldsslichkeit von Informationen iiber den Investitionserfolg

zunimmt, sich aber gleichzeitig die Relevanz dieser Informationen verringert.

Die folgende Abbildung skizziert den beschriebenen Trade-Off zwischen Relevanz
und Zuverldssigkeit durch einen Vergleich zweier Investitionen A und B mit jeweils

unterschiedlichem Unsicherheitsgrad.

Relevanz Verlisslichkeit
A A

17 A 1

v

Investitions- ,Break-Even™ | Break-Even* Tatséchlicher Investitions- t
auszahlung B A rickfluss

Abbildung 20: Relevanz vs. Verlisslichkeit von Informationen®%8

Bei Investitionsauszahlung liegt Unsicherheit iiber die Hohe und die Wahr-
scheinlichkeit der zukiinftigen Riickfliisse aus dem Investitionsprojekt vor. Zu diesem
Zeitpunkt sind Informationen iiber den Investitionsausgang zwar in hohem Maf3e ent-
scheidungsrelevant (z.B. fiir die Kaufpreisfindung), aber gleichzeitig sehr unzuverlas-
sig. Das Verhiltnis zwischen Relevanz und Verlésslichkeit hdngt von der inhdrenten
Unsicherheit der Investition ab. Aus Abbildung 20 wird erkennbar, dass z.B. Informa-
tionen {iber eine Investition A in immaterielle Werte aufgrund der héheren inhérenten
Unsicherheit und des damit hoheren Potentials zur Erwartungsrevision eine gréBere
Relevanz aufweisen konnen als Informationen iiber eine Investition B in materielle
Werte wie z.B. Grundstiicke.®®” Dagegen ist die Verlasslichkeit von Informationen
tiber Investitionen in materielle Werte aufgrund der geringeren Schwankungsbreite zu-

kiinftiger Riickfliisse groBer als bei Investitionen in immaterielle Werte.®%

688  Quelle: Eigene Darstellung. Die Hohe der Relevanz und der Zuverléssigkeit wird dabei auf
einer Skala von 0 bis 1 gemessen. Sowohl Investition A (geschlossene Linie) als auch Inves-
tition B (gestrichelte Linie) ist durch jeweils eine Linie fiir Relevanz und fiir Zuverldssigkeit
charakterisiert.

689  Diese Beziehung wird darin deutlich, dass die geschlossene Linie fiir Investition A auf der
Relevanz-Achse tiberhalb der gestrichelten Linie fiir Investition B liegt.
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Mit zunehmender Anndherung an den Zeitpunkt des Investitionsriickflusses konnen
detailliertere Aussagen iiber den Investitionsausgang getroffen werden, die Verldss-
lichkeit der zur Verfiigung stehenden Information nimmt demnach bei beiden Investi-
tionen zu. Parallel dazu verringert sich tendenziell die Relevanz neuer Informationen
iiber das laufende Investitionsprojekt, da durch Anndherung an den tatséchlichen
Realisationszeitpunkt mit weniger Uberraschungen bzw. Erwartungsinderungen zu

rechnen ist.%%!

Basierend auf dem dargestellten Zusammenhang versuchen die Rechnungslegungssys-
teme ein bestimmtes Verhéltnis von Relevanz und Verldsslichkeit als bilanzielle
Ansatzvoraussetzung festzulegen. Die jeweilige Gewichtung von Relevanz und Ver-
lasslichkeit bestimmt damit direkt den Informationsgehalt der Bilanz. Wird z.B. die
Verlasslichkeit starker gewichtet als die Relevanz der Informationen, bleiben tenden-
ziell mehr relevante zukiinftige Zahlungsstrome bilanziell unberiicksichtigt, die dann

entsprechend als Chance im Lagebericht zu berichten sind.

Fraglich ist in diesem Zusammenhang, wie das optimale Verhéltnis von Relevanz und
Verlasslichkeit bestimmt werden kann. Theoretisch moglich ist eine Ankniipfung der
Ansatzentscheidung an den Zeitpunkt, zu dem sich Relevanz und Verlésslichkeit in
gleicher Hohe gegeniiber stehen (,,Break-Even®). Ebenso ist unter Betonung der Infor-
mationsfunktion der Bilanz eine stiarkere Gewichtung der Relevanz zuungunsten der
Verlésslichkeit denkbar.®®? Die geringere Gewichtung des Verlésslichkeitsgrundsat-
zes soll durch eine umfassende Berichterstattung und Erlduterung der den Prognosen
zugrunde liegenden Annahmen im Anhang oder Lagebericht geheilt werden. Abge-
sehen davon, dass das exakte Verhéltnis zwischen geforderter Relevanz und Zuverlés-
sigkeit in den Rechnungslegungssystemen nicht bestimmbar ist, kann zumindest die
Tendenzaussage getroffen werden, dass die IFRS im Vergleich zum HGB ein grof3eres
Gewicht auf die Relevanz der Informationen legen und somit bilanziell mehr zukunfts-
orientierte Informationen ber1"10ksichtigen.693 Bezogen auf eine IFRS-Bilanz ergeben

sich demnach tendenziell weniger Chancen als auf Basis einer HGB-Bilanz.

Um zu verhindern, dass Adressaten bilanzielle Informationen aufgrund unzu-
reichender Verldsslichkeit vernachldssigen, soll im Rahmen der vorliegenden Arbeit

mindestens die Gleichheit von Relevanz und Verldsslichkeit als Voraussetzung fiir

690  Dies wird derart modelliert, dass die gestrichelte Linie fiir Investition B auf der Verldss-
lichkeit-Achse tiberhalb der geschlossenen Linie fiir Investition A liegt.

691  Dabei wird sowohl fiir die Entwicklung der Verlésslichkeit als auch der Relevanz ein linea-
rer Zusammenhang unterstellt.

692  So argumentiert bspw. BIEKER (2006), S. 71. Vgl. MOXTER (2000), S. 2148.

693  Die hohere Bedeutung der Verldsslichkeit innerhalb des HGB ist durch das Ziel der Aus-
schiittungsbemessung zu erkléren.
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einen Bilanzansatz gefordert werden. Auf Basis dieser Argumentation ldsst sich ein
zeitlich fritherer bilanzieller Ansatz von Investitionen in relativ sichere Werte im Ver-
gleich zu Investitionen in relativ unsichere Werte theoretisch begriinden. So ist aus
Abbildung 20 erkennbar, dass die Gleichheit von Relevanz und Zuverlissigkeit bei In-
vestition B frither erreicht wird als bei Investition A. Wéhrend bei einer Investition in
materielle Werte z.B. das Anfallen von Herstellungskosten als verldsslicher Indikator
fiir einen zukiinftigen Nutzenzufluss und eine Aktivierung gilt, fithrt die den selbst er-
stellten immateriellen Vermogensgegenstinden anhaftende hohe Unsicherheit und
Unzuverldssigkeit sowohl in den nationalen als auch internationalen Rechnungs-
legungssystemen aus Griinden der Vorsicht in ein grundsétzliches Aktivierungsverbot
fir angefallene Forschungsaufwendungen. Da diese immateriellen Werte im
allgemeinen nicht korperlich fassbar sind, wird deren Existenz als zweifelhaft ange-
sehen und unabhingig von der Struktur der Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger
Riickfliisse nicht bilanziert.®** Unabhéngig davon beriicksichtigen die IFRS die
Tatsache, dass ein Investitionsprojekt in selbst erstellte immaterielle Werte mit fort-
schreitendem Projektverlauf an Zuverldssigkeit der Bewertung gewinnt. So ist die Ak-
tivierung von Entwicklungsaufwendungen, die den Forschungsaufwendungen zeitlich

nachgelagert sind, unter den Voraussetzungen des IAS 38.57 vorzunehmen.%%?

Die obigen Ausfiithrungen zu den geltenden Ansatzvorschriften haben gezeigt, dass zu-
kiinftige Nutzenpotentiale nicht in jedem Fall in die Bilanz eingehen. Vor dem Hinter-
grund der geforderten Informationsvermittlung fiir aktuelle und potentielle Investoren
sind die aus der Bilanz ferngehaltenen 6konomischen Werte im Rahmen der Chancen-
und Risikoberichterstattung zu signalisieren.696 Dabei ist zu berticksichtigen, dass die
Ansatzschranken in den Rechnungslegungssystemen nach IFRS und nach HGB teil-
weise unterschiedlich restriktiv interpretiert werden. Ein Lagebericht auf Basis einer
HGB-Bilanz hat darauthin tendenziell mehr Chancen als ein Lagebericht, der auf eine

IFRS-Bilanz Bezug nimmt, zu signalisieren.697

7.3.2 Bilanzielle Bewertungskriterien

Die Untersuchung des Informationsgehaltes der Bilanz kann nicht bei den geltenden

Ansatzvorschriften halt machen, sondern ist nur in Kombination mit den jeweils zur

694  Vgl. LEFFSON (1966), S. 385; GLADE (1991), S. 34.

695 Infolge der Anderungen durch das BilMoG besteht nach HGB ein Aktivierungswahlrecht
fiir derartige Entwicklungsaufwendungen.

696  Vgl. HAAKER (2007), S. 258.

697 Eine Ausnahme davon ist die bilanzielle Behandlung von Innenverpflichtungen. Die IFRS-
Bilanz verkorpert in diesem Fall ein hoheres Risiko als eine HGB-Bilanz. Vgl. Abschnitt
7.3.1.2.
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Anwendung kommenden Bewertungsvorschriften sinnvoll. So ist fiir die Beurteilung
der aus einem Sachverhalt resultierenden Chancen und Risiken nicht nur entscheidend,
ob der 6konomische Wert angesetzt wird, sondern auch mit welchem Wert dieser
Posten in die Bilanz eingeht.698 Die Wechselwirkungen zwischen bilanzieller
Abbildung und der Chancen- und Risikolage des Unternehmens sind demnach nur un-
ter vollstidndiger Berticksichtigung der Ansatz- und Bewertungsvorschriften zu analy-

sieren.

Bei der Betrachtung der zur Anwendung kommenden Bewertungskonzepte geht es
vornehmlich um die Frage, ob ein bilanzieller Wertansatz im Sinne eines statistischen
Erwartungswertes und somit als Ertragswertapproximation interpretiert werden kann.
In diesem Fall wire von einer neutralen Abbildung der ursachenorientierten Unsicher-
heit auszugehen und der Wert konnte unter Einbezug eines Unsicherheitsmalles direkt
zur Unternehmensbewertung genutzt werden. Entspricht der bilanzielle Wertansatz
nicht dem Erwartungswertkonzept sind Uberlegungen iiber eine ,heilende” Dar-

stellung der Chancen und Risiken im Lagebericht anzustellen.

Die folgenden sowohl in nationalen als auch internationalen Rechnungslegungssys-

temen vorkommenden Bewertungskonzepte sollen berticksichtigt werden:

1. Anschaffungs- und Herstellungskosten,

2. Marktwerte und

3. Nutzungswerte.699

7.3.2.1 Zugangsbewertung

Die Hohe des erstmaligen bilanziellen Ansatzes von Vermogenswerten bestimmt sich
nach HGB und IFRS grundsitzlich nach den Anschaffungs- oder Herstellungskosten.
Anschaffungskosten sind definiert als Aufwendungen, die geleistet werden, um einen
Vermogensgegenstand zu erwerben und ihn in einen betriebsbereiten Zustand zu ver-
setzen. Bei den Herstellungskosten handelt es sich um Aufwendungen, die durch den
Verbrauch von Giitern und die Inanspruchnahme von Diensten anfallen, um einen Ver-
mogensgegenstand zu erschaffen. Voraussetzung fiir das Vorliegen von An-

schaffungs- bzw. Herstellungskosten ist, dass die Aufwendungen dem

698  Bspw. kann die Anwendung verschiedener Abschreibungsmethoden zu einer Abweichung
zwischen Buchwert und dem tatsichlichen zukiinftigen Nutzenpotential fithren. Vgl. BEA-
VER (1998), S. 51.

699  Hierbei wird erneut vom Vorliegen unvollkommener und unvollstindiger Mérkte aus-
gegangen, woraus ein mogliches Auseinanderfallen der einzelnen Wertkonzepte resultiert.
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Vermogensgegenstand zugerechnet werden konnen.””’ Der Ansatz zu den An-
schaffungs- bzw. Herstellungskosten entspricht einer vorsichtigen und nachpriifbaren
Bewertung, die sich aus der vorliegenden Unsicherheit iiber kiinftige Zahlungsstrome
ableitet.”! Der angeschaffte bzw. hergestellte Wert wird in Héhe der hingegebenen
Gegenleistung aktiviert, was zu einer erfolgsneutralen Vermogensumschichtung
fiihrt.”%? Die Hohe des Bilanzansatzes ergibt sich demzufolge nicht direkt aus den zu-
kiinftig zu erwartenden Zahlungsstromen, sondern aus den Ausgaben bzw.

Einnahmen, die bei der Anschaffung bzw. Herstellung angefallen sind.”®3

Im Bereich der passivierungspflichtigen Schulden richtet sich die Zugangsbewertung
origindr am Erfiillungsbetrag der Verpflichtung aus. Der Erfiillungsbetrag ist definiert
als sicherer bzw. wahrscheinlicher Betrag, der zur Erflillung der Verpflichtung
aufgewendet werden muss. Besteht Unsicherheit hinsichtlich des Zeitpunktes oder der
Hohe der zukiinftigen Verpflichtung ist zur Bestimmung des Erfiillungsbetrages eine
entsprechende Schitzung notwendig.704 Sowohl nach HGB als auch nach IFRS kann
der Barwert einer Verpflichtung zum Ansatz kommen. Dieser ermittelt sich durch Dis-
kontierung der zukiinftigen Zahlungsstréme.705 Nach HGB ist ein Ansatz von Riick-
stellungen zum Barwert nur dann zuléssig, wenn die zugrunde liegende Verpflichtung
einen Zinsanteil enthalt.”% Dagegen sind Riickstellungen nach IFRS mit dem Barwert

anzusetzen, wenn der Effekt aus der Diskontierung wesentlich ist.”07

Wihrend mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten Vergangenheitswerte als
Bewertungsmalistab fiir Vermogenswerte herangezogen werden, weist das moderierte
Anschaffungskostenprinzip fiir den Bereich der Riickstellungen einen direkten Zu-
kunftsbezug auf. Fiir den kiinftigen Nutzenabfluss besteht dem Grunde und/oder der
Hohe nach Unsicherheit.”%® Demnach muss aus der Bandbreite moglicher zukiinftiger
Nutzenabfliisse ein reprisentativer Wert im Sinne einer bestmoglichen Schétzung fur

die Bilanzierung gefunden werden.”%?

700  Vgl. COENENBERG (2005), S. 91 und 97.

701  Vgl. RIEGER (1928), S. 213; BUSSE VON COLBE (1968), S. 97.

702 Vgl. GLADE (1991), S. 192 f.

703 Vgl. BUSSE VON COLBE (1968), S. 97; SCHUETZE (1993), S. 69.

704  Im Bereich der Riickstellungen gilt daher ein moderiertes Anschaffungskostenprinzip. Vgl.
LEFFSON (1966), S. 384.

705  Die Hohe des Bilanzansatzes und der Grad der Unsicherheit hdngen somit von den zukiinf-
tigen Zahlungsstromen, der Laufzeit und vom Diskontierungssatz ab. Vgl. COENENBERG
(2005), S. 103.

706  Vgl. § 253 Abs. 1 HGB; COENENBERG (2005), S. 103.

707  Vgl. COENENBERG (2005), S. 104.

708  Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 411.

709  Vgl. IAS 37.36.
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Die IFRS unterscheiden im Rahmen dieses Auswahlprozesses zwischen Einzel- und
Sammelverpﬂich‘tungen.710 Fiir einzelne Verpflichtungen wird der wahrscheinlichste
Wert aus der Bandbreite moglicher Realisationen (Modus) als bestmdoglicher Schétzer
fiir den zukiinftigen Nutzenabfluss angesehen. Fiir den Fall, dass andere mogliche Be-
trage wesentlich hoher oder niedriger sind, konnen diese Werte abweichend vom Mo-
dus den besten Schiitzwert darstellen.”!! Dagegen kommt eine Sammelverpflichtung,
hinter der sich eine grofle Zahl von gleichwertigen Transaktionen verbirgt, mit dem Er-
wartungswert zum Ansatz.”1? Liegt eine Bandbreite von jeweils gleichwahr-
scheinlichen Erfiillungsbetrdgen vor, ist in Héhe des Mittelpunktes der Bandbreite

(Median) zu passivieren.713

Aus dieser differenzierten Vorgehensweise wird das Zusammenspiel der in Abschnitt
4.1 vorgestellten statistischen Lageparameter im Rahmen der Rechnungslegung er-
kennbar. Besonders die Anlehnung der bilanziellen Bewertung an den statistischen Er-
wartungswert zukiinftiger Zahlungsstrome kann als vorsichtiger Schritt in Richtung
entscheidungsrelevante Erwartungswertbilanzierung gewertet werden.”!'* Je mehr
Bilanzposten mit dem risikoneutralen Erwartungswert zum Ansatz kommen, desto we-
niger verzerrend wirkt die Anwendung von Rechnungslegungsvorschriften auf die
bilanzielle Lage des Unternehmens. Fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung ver-
bleibt lediglich die Darstellung der inhédrenten Unsicherheit der Bilanzposten.
Dennoch ist es als kritisch anzusehen, dass die Wahl des Bewertungskonzeptes nicht
davon abhdngig gemacht wird, ob eine symmetrische oder asymmetrische Wahr-
scheinlichkeitsfunktion der zukiinftigen Zahlungsstrome vorliegt. So kann bei Exis-
tenz einer asymmetrischen Wahrscheinlichkeitsfunktion ein Bilanzansatz zum Median

reprisentativer als ein Erwartungswertansatz sein.”1?

Aufgrund der stiarkeren Gewichtung des Vorsichtsprinzips weicht die Bewertung von

Riickstellungen nach HGB von der Bewertung nach IFRS ab. Zwar bezieht sich auch

710  Im Zuge der geplanten Anderungen des ED IAS 37 soll die Unterscheidung zwischen Ein-
zel- und Sammelverpflichtungen wegfallen. Vgl. KUTING/WOHLGEMUTH (2006), S. 2327 £.;
FLADT/FEIGE (2006), S. 276; WIELENBERG/BLECHER/PUCHALA (2007), S. 454 f.

711 Vgl. IAS 37.40; FORSCHLE/KRONER/HEDDAUS (1999), S. 48 f.; MOXTER (1999), S. 523.

712 Vgl IAS 37.39; IAS 37.40. Eine Vielzahl gleichartiger Verpflichtungen liegt bspw. bei
Gewihrleistungsverpflichtungen vor. Vgl. BORN (2005), S. 180.

713 Vgl. IAS 37.39; BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 459. FORSCHLE/KRONER/HEDDAUS
interpretieren den Mittelpunkt der Bandbreite als arithmetisches Mittel. Vgl. FORSCHLE/
KRONER/HEDDAUS (1999), S. 48. Dieser Ansicht soll im Rahmen dieser Arbeit nicht gefolgt
werden, da das arithmetische Mittel konzeptionell dem Erwartungswert entspricht.

714 Vgl. HAAKER (2005), S. 13. Die durch ED IAS 37 geplante Erwartungswertbilanzierung, die
nicht zwischen Einzel- und Sammelverpflichtungen unterscheidet, ist vor diesem Hinter-
grund als positiv einzuschéitzen.

715 Der Nachweis erfolgt in Abschnitt 4.3.
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das HGB auf die beschriebenen Lageparameter der Wahrscheinlichkeitsfunktion, es
sind aber regelméBig Sicherheitszuschldge auf den ermittelbaren wahrscheinlichsten
Wert oder Erwartungswert vorzunehmen. Der Grundsatz der Vorsicht sollte dabei
allerdings nicht tiberbetont werden. So ist nicht in jedem Fall der pessimistischste Wert
anzusetzen, da dies bei entsprechend geringer Eintrittswahrscheinlichkeit zu einem un-
realistischen Wertansatz fiihrt. Stattdessen wird vorgeschlagen, die Vorsichtskom-
ponente derart auszugestalten, dass der erwartete Nutzenabfluss z.B. mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95 % bilanziell erfasst wird.”!6

Weiterhin ist bei Vorliegen gleichwahrscheinlicher zukiinftiger Erfiillungsbetrige
nach HGB im Gegensatz zu den IFRS nicht der Median der Verteilung relevant, son-
dern nach herrschender Meinung der hochste der moglichen Betrige (Maximum).717
Aus dieser abweichenden Behandlung gleichwahrscheinlicher Erfiillungsbetriage er-
geben sich folgende Unterschiede fiir die Chancenberichterstattung nach IFRS bzw.
HGB:

A;: Chance aus Anwendung
p(X) A der Bewertungsvorschriften

A,: Chance aus inhdrenter
Unsicherheit des Bilanzpostens

»
»

Minimum Median Maximum Erfiillungsbetrag
IFRS-Ansatz HGB-Ansatz
- e
A, HGB A, HGB
A, IFRS

Abbildung 21: Riickstellungsbewertung und Chancenlage718

Die Risikoneutralitit der IFRS-Bewertungsvorschriften wird durch Wahl des Mit-
telwertes der Bandbreite (Median) als Bilanzansatz deutlich. Mogliche positive und

negative Abweichungen vom Median wirken sich nicht auf die Bewertung des Bilanz-

716 Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 419. Dieses Vorgehen entspricht konzeptionell dem
bereits vorgestellten VaR-Konzept. Vgl. Abschnitt 4.2.2. Entscheidend ist dabei die Frage,
welches Gewicht dem Vorsichtsprinzip bei der Festlegung des Signifikanzniveaus zukom-
men soll. Vgl. MOXTER (1999), S. 522.

717  Vgl. LEFFSON (1966), S. 389; FORSCHLE/KRONER/HEDDAUS (1999), S. 49.

718  Quelle: Eigene Darstellung.
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postens aus. Dies entspricht im Gegensatz zum HGB, das bei gleichwahrscheinlichen
Erfullungsbetragen den Ansatz zum pessimistischsten Wert (Maximum) fordert, den
Grundsitzen der Objektivitdt und Richtigkeit.719 Eine Chancenberichterstattung, die
auf eine IFRS-Riickstellungsbewertung aufsetzt, hat demnach nur mogliche negative
Abweichungen vom bilanzierten Medianwert zu beriicksichtigen, die aus der inhé-
renten Unsicherheit des betrachteten Sachverhaltes resultieren (A, IFRS). Wird
dagegen eine HGB-Bilanz als Referenzwert herangezogen, ist neben der inhédrenten
Unsicherheit (A, HGB) zusitzlich auf die durch das Rechnungslegungssystem ver-
ursachte mogliche Abweichung zwischen dem bilanzierten Maximalwert und 6ko-

nomisch begriindeten Medianwert (A; HGB) einzugehen.

Die differenziert ausgestalteten Normen zur Riickstellungsbilanzierung verdeutlichen,
dass die bilanzielle Abbildung zukiinftiger Nutzenabfliisse von der Leistungsfahigkeit
des internen Chancen- und Risikomanagementsystems abhéingt.720 Ein internes Steu-
erungssystem, das lediglich auf Punktprognosen basiert und den Rest der Wahr-
scheinlichkeitsfunktion unbeachtet ldsst, wird regelmafig nur den wahrscheinlichsten
Wert zum Ansatz bringen. Erst wenn das interne Steuerungssystem die gesamte
Bandbreite zukiinftiger Belastungen ermitteln kann, besteht die Moglichkeit, auf den
Modus, Median oder Erwartungswert fiir die Bilanzierung zuriickzugreifen. Aus Sicht
des Berichterstattungsadressaten ergibt sich somit aus der mangelnden Fahigkeit des
internen Chancen- und Risikomanagements, die gesamte Wahrscheinlichkeitsfunktion
zukiinftiger Nutzenabfliisse zu bestimmen, eine zusétzliche Unsicherheitskomponen-

te.

7.3.2.1.1 Bilanzielle Bewertung und Unternechmenswert

Im Folgenden soll der Frage nachgegangen werden, wie aussagekriftig die Bewer-
tungsmal3stdbe der Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten fiir die Abschitzung zu-
kiinftiger Nutzenzu- bzw. abfliisse einzuschitzen sind. So bestimmt sich der Wert
eines Gegenstandes grundsétzlich nicht nach den getitigten Ausgaben in der Ver-
gangenheit. Fiir die Wertbestimmung sind vielmehr die unternehmensspezifischen
Gegebenheiten und die Verhiltnisse in der Zukunft relevant. Die getitigten Ausgaben
zur Erlangung eines Wertes, d.h. die Anschaffungskosten, konnen insofern nur als ein
Indiz dafiir gelten, dass ein Kaufmann bestimmte Erwartungen {iber zukiinftige
Riickfliisse angestellt hat. Ebenso ist die Bewertung zu Herstellungskosten aufgrund

der zumeist fehlenden Korrelation zwischen den angefallenen Ausgaben und dem tat-

719 Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 139.
720  Vgl. Abschnitt 3.5.1.2.
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sdchlichen Wert selbst erstellter Gegenstinde kritisch zu betrachten. So ist z.B.
denkbar, dass jede zusitzlich in Forschung und Entwicklung investierte Geldeinheit zu
einem {berproportionalen Anstieg des Unternehmenswertes fithrt. Der Wert des
daraus erwachsenden zukiinftigen Nutzenzuflusses wird in diesem Fall durch einen

Bilanzansatz in Hohe der Herstellungskosten zu niedrig ausgewiesen.721

Die vergangenheitsorientierten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten sind daher
nicht als geeigneter Maf3stab fiir die Unternehmensbewertung anzusehen. Die Be-
stimmung des aus Sicht der Unternehmensbewertung relevanten Wertes eines Vermo-
gensgegenstandes hat sich vielmehr an den Moglichkeiten zur Erzielung laufender
Zahlungsmitteliiberschiisse aus der Nutzung im Unternehmen unter Einbezug eines
eventuellen VerduBerungserloses nach Ablauf der planméfBigen Nutzungsdauer zu ori-
entieren. Dieser an das Konzept des Nutzungswertes angelehnte Kalkiil ermittelt einen

Wert aus Sicht der Unternehmensleitung.722

Damit die Chancen- und Risikoberichterstattung ihrer Funktion nachkommen und die
Inhalte der Bilanz um entscheidungsrelevante Informationen zur Unternechmenszu-
kunft ergdnzen kann, ist das Verhiltnis zwischen den bilanzierten Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten und den entscheidungsrelevanten Nutzungswerten zu untersuchen.
Eine rational handelnde Unternehmensleitung wird einen Anschaffungs- bzw. Her-
stellungsvorgang nur dann auslésen, wenn der Nutzungswert (NW) groBer ist als die
aufzubringenden Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten. Uberschreiten die An-
schaffungskosten den Nutzungswert des jeweiligen Vermdogensgegenstandes ist die
Anschaffung nicht lohnend im Sinne einer Steigerung des Unternehmenswertes. Die
Herstellung ist wiederum der Anschaffung vorzuziehen, wenn die Herstellungskosten
(HK) unterhalb der Anschaffungskosten (AK) liegen.723 Die infolge einer An-
schaffung oder Herstellung direkt beobachtbaren Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten bleiben demnach zum Anschaffungs- bzw. Herstellungszeitpunkt betragsmaf3ig
immer hinter dem erwarteten innerbetrieblichen Nutzenpotential zuriick. Bei Vor-

liegen eines Marktpreises, der den Nutzungswert libersteigt, kommt es dagegen zu

721  Eine Kausalitit zwischen den angefallenen Ausgaben und den in Zukunft realisierbaren Ein-
zahlungen ist insb. bei selbst erstellten immateriellen Vermogensgegenstinden nicht
zweifelfrei erkennbar. Vgl. MAUL/MENNINGER (2000), S. 530; LEV (2001), S. 57; Suss-
LAND (2001), S. 26.

722 Dem Nutzungswert kommt deshalb besondere Relevanz im Rahmen der Unternehmens-
bewertung zu. Vgl. COENENBERG/STRAUB (2008), S. 21.

723 Nur in diesem Fall ist eine innerbetriebliche Fertigung lohnend. Die Herstellung ist auch
dann sinnvoll, wenn der Nutzungswert niedriger ist als der Marktwert. In diesem Fall gilt der
Marktwert als Malistab bzw. Reservationswert, da die Differenz zwischen Herstellungs-
kosten und Marktwert realisiert werden kann.
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keiner Transaktion, die sich in entsprechenden Anschaffungs- bzw. Herstellungs-

kosten niederschlagen kann.

Die folgende Abbildung fasst die obigen Uberlegungen zum Entscheidungskalkiil der

Unternehmensleitung zum Zeitpunkt der Anschaffung bzw. Herstellung zusammen:

Wertkonzepte
—t f f f >
0 HK Marktpreis=AK NwW Marktpreis/HK
} 1 1 >
0 Preise in GE
Herstellung Anschaffung Keine Anschaffung
oder Herstellung

Abbildung 22: Wertkonzepte und Entscheidungskalkﬁl724

Kommt es auf Basis dieses Entscheidungskalkiils zu einem Anschaffungsvorgang,
wird Unsicherheit vom Verkiufer auf den Kéufer transferiert.”?> Der entstehende Dis-
positionserfolg fiir den Verkiufer, der sich bereits in ZahlungsgrofSen bzw. der Ent-
stehung einer Forderungsposition niedergeschlagen hat, ist im Gegensatz zum
moglichen Dispositionserfolg des Kaufers, der sich aus der Differenz zwischen Nut-
zungswert und AK ergibt, bereits hinreichend sicher.”? Die Unsicherheit fiir den Kéu-
fer entsteht daraus, dass seine Erwartungen moglicherweise nicht mit der tatsdchlichen
Entwicklung {ibereinstimmen.”?’ Abweichungen von der erwarteten Entwicklung
konnen dazu fiihren, dass der tatsdchliche Riickfluss aus der Investition oberhalb oder
unterhalb der Anschaffungskosten des Kaufers liegt. Der Kéufer geht infolge der

Transaktion somit sowohl Chancen als auch Risiken ein.

Die Verpflichtung zur bilanziellen Bewertung in Hohe der Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten fithrt nun dazu, dass aus Adressatensicht entscheidungsrelevante

Informationen der Unternehmensleitung, die in die Berechnung des Nutzungswertes

724 Quelle: Eigene Darstellung.

725  Zum Anschaffungszeitpunkt stimmen AK und der Marktpreis tiberein. Dies gilt grundsétz-
lich nicht bei Vorliegen von HK, da diese zum Zugangszeitpunkt unter Vernachlédssigung
von Marktwertschwankungen wihrend des Herstellungszeitraumes unterhalb des Marktwer-
tes liegen.

726  Die Entstehung des Dispositionserfolges ist aus Abbildung 13 ersichtlich.

727  So hat sich z.B. die im Jahr 2000 erfolgte Ubernahme des amerikanischen Mobilfunkunter-
nehmens VoiceStream durch die Deutsche Telekom im Nachhinein als viel zu teuer erwie-
sen. Vgl. ROHWETTER (2008), S. 27.
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eingehen, bilanziell nicht kommuniziert werden. Das anzuwendende Einzelbewer-
tungsprinzip fiir die Bilanz fiihrt bspw. dazu, dass keine Synergieeffekte offen gezeigt
werden. Ebenso kommt ein origindrer Geschifts- oder Firmenwert nicht zum
Ansatz.”?® Insofern unterschreiten die angefallenen Anschaffungskosten tendenziell
den Nutzungswert und sind somit nicht représentativ fiir den Wert aus Sicht des Kéu-
fers bzw. Bilanzierenden.”?” Die Differenz zwischen dkonomisch relevantem Nut-
zungswert und den bilanzierten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten ist als Chance

zu deklarieren, die vom Rechnungslegungssystem verursacht wird.

Unter der Annahme, dass der von der Unternehmensleitung ermittelte Nutzungswert
dem Erwartungswert der zugrunde liegenden Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinf-
tiger Zahlungsstrome entspricht, kann die sich aus der Erstbewertung ergebende

Chancen- und Risikolage folgendermallen veranschaulicht werden: 0

px) 4

A;: Chance aus Anwendung
der Bewertungsvorschriften

A,: Chance aus inhérenter
Unsicherheit des Bilanzpostens

v

A
\
A
v

Risiko Chance

Abbildung 23: Erstbewertung zu AK/HK und Chancen- und Risikolage’3!

728  Vgl. BAETGE/NOELLE (2001), S. 179.

729  Vgl. SEICHT (1970), S. 616; CHAMBERS (1991), S. 9. Die in der Literatur oftmals vor-
gebrachte Argumentation, dass die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten zum Zugangs-
zeitpunkt den besten Schétzer fiir den Fair Value bzw. den Nutzungswert eines
Bilanzpostens darstellen, l4sst diesen Zusammenhang vo6llig unbeachtet. So z.B. COEN-
ENBERG (2005), S. 247.

730  Die Einschitzung der Unternehmensleitung wird aufgrund der bestehenden Informations-
vorteile im Vergleich zu unternehmensexternen Bewertungstragern der ,,wahren* Verteilung
der zukiinftigen Zahlungsstrome niaher kommen.

731  Quelle: Eigene Darstellung.
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Aus der obigen Abbildung lassen sich wichtige Implikationen fiir die Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung ableiten. Fiir den Fall, dass der bilanzielle Wertansatz als Refe-
renzgrofe flir die Ableitung von Chancen und Risiken herangezogen wird, lassen sich
mogliche positive Abweichungen vom Bilanzansatz, d.h. Chancen, in zwei Kom-
ponenten zerlegen. Die erste Komponente (A, ), die sich aus der Differenz zwischen
Nutzungswert und Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten ergibt, ist auf die geltenden
Bewertungsvorschriften der Rechnungslegungssysteme zuriickzufithren. Die Diffe-
renz A, wird maximal, wenn ein Wert aufgrund der zuvor beschricbenen Ansatz-
schranken bilanziell unberiicksichtigt bleibt. Die zweite Komponente (A,)
kennzeichnet dagegen mogliche positive Abweichungen vom Nutzungswert. Die
Hohe von A, ist unabhingig von den geltenden Bewertungsvorschriften und aus-
schlieBlich durch die Unvollkommenbheit des vorliegenden Informationssystems bzw.

durch die inhdrente Unsicherheit des betrachteten Wertes bedingt.

Als problematisch ist in diesem Zusammenhang die Tatsache anzusehen, dass die Er-
mittlung des Nutzungswertes dem Ermessensspielraum und der Risikoeinstellung des
Managements unterliegt. So kann sich ein hoherer Unsicherheitsgrad c.p. in einem
geringeren Nutzungswert und bei Kaufpreisverhandlungen in tendenziell geringeren
Anschaffungskosten niederschlagen.732 Die im Rahmen der Chancenberichterstattung
zu erfassende Differenz A; kann somit bei entsprechender Marktmacht des Kéaufers

zusatzlich ausgeweitet werden.

7.3.2.2 Folgebewertung

Die beschriebenen Wirkungen einer auf Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten ba-
sierten bilanziellen Bewertung auf die Chancen- und Risikoberichterstattung konnen

durch die nachstehenden MaBBnahmen der Folgebewertung weiter verschérft werden.

7.3.2.2.1 Planmifige Abschreibung

Innerhalb der Rechnungslegungssysteme werden Ertrdge und Aufwendungen unter
dem Gesichtspunkt der substantiellen Kapitalerhaltung bzw. der periodengerechten
Gewinnermittlung den einzelnen Berichtsperioden zugerechnet. Die Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten abnutzbarer Vermogensgegenstinde sind daher durch
planméfBige Abschreibungen auf die voraussichtliche Nutzungsdauer zu verteilen.
Ebenso soll mithilfe der planmiBigen Abschreibung der tatsdchliche Wert eines Ver-

mogensgegenstandes in der Bilanz ausgewiesen werden.”33 Die Abschreibungsbetrige

732 Vgl. BIEKER (2006), S. 23.
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folgen lediglich einem typischen Verbrauchsmodell, wodurch nicht notwendigerweise
der tatsdchliche Nutzungsverlauf abgebildet wird. Da sich die Bemessung der Nut-
zungsdauer bei vorliegender Unsicherheit aufgrund des Vorsichtsprinzips an der unte-
ren Grenze der Bandbreite moglicher Werte orientiert, entfernt sich der Buchwert der
Aktivposten tendenziell noch weiter vom Erwartungswert des zukiinftigen Nutzenzu-
flusses.”>* Einschréinkend kommt hinzu, dass nach dem geltenden Nominalwertprinzip
Wertsteigerungen tiber die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten hinaus bilanziell
unberticksichtigt bleiben.”> Die fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten
konnen daher wenig iiber zukiinftige Nutzenpotentiale aus dem Einsatz von Vermo-
gensgegenstdnden aussagen.736 Es bleibt festzuhalten, dass sich die in Abbildung 23
dargestellte Differenz A, durch planméBige Abschreibungen, die den tatséchlichen

Nutzenverbrauch iiberschitzen, zusitzlich ausdehnt.

7.3.2.2.2  Aullerplanmiifiige Abschreibungen

Neben der planmiBigen Abschreibung sehen die Rechnungslegungssysteme auch au-
BerplanmiBige Abschreibungen auf den beizulegenden Zeitwert vor, wenn dieser den
Buchwert des Vermogensgegenstandes unterschreitet. Diese Art der Abschreibung
beriicksichtigt unvorhergesehene Wertminderungen und soll eine Uberbewertung von
Vermogensgegenstinden verhindern.”?” Die auBerplanméBige Abschreibung ist daher
wie die planméBige Abschreibung vornehmlich auf negative Wertentwicklungen aus-
gerichtet und hat zur Folge, dass Zukunftserwartungen nur asymmetrisch in die Be-
stimmung des bilanziellen Wertansatzes einflieBen. Unerwartete Erhohungen der
zukiinftigen Nutzenzufliisse bleiben vom Wertansatz ausgeschlossen, da eine Wert-
autholung grundsétzlich nur bis zu den um planméfige Abschreibungen geminderten
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten ermoglicht wird.”3® Somit besteht in der Kon-
zeption der auBBerplanméfBigen Abschreibung ein betriachtlicher bilanzieller Schwach-
punkt, der spontan aufkommende zusétzliche Erfolgspotentiale als Berichtsgegenstand

dem Lagebericht iiberlésst.

Hinsichtlich der Wirkung auBBerplanmiBiger Abschreibungen auf die Chancen- und

Risikolage des Unternehmens bestehen allerdings Unterschiede zur planmiBigen

733 Dies ist dem Grundsatz der bilanziellen Richtigkeit geschuldet. Vgl. GLADE (1991), S. 232.

734 Vgl. LEFFSON (1966), S. 384; WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 185.

735  Ein Ausweis von Scheingewinnen ist die Folge. Vgl. MOXTER (1991), S. 108. Eine Aus-
nahme vom Anschaffungs- bzw. Herstellungskostenprinzip bildet das sogenannte
Neubewertungsmodell nach IFRS. Vgl. IAS 16.31 und Abschnitt 7.3.2.3 dieser Arbeit.

736 Vgl. BALLWIESER (1990), S. 71; HAAKER (2007), S. 258.

737  Vgl. COENENBERG (2005), S. 173 ff.

738  Dabei bleibt wiederum das Neubewertungsmodell nach IFRS ausgeklammert.
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Abschreibung. Wéhrend die planméBige Abschreibung weitgehend von der tatséch-
lichen Wertentwicklung des Bilanzpostens abstrahiert, nimmt die auerplanméfige
Abschreibung direkten Bezug auf 6konomisch relevante Wertmalstidbe. So bestimmt
sich der Wertminderungsaufwand nach IFRS aus der Differenz zwischen Buchwert
und erzielbarem Betrag. Der erzielbare Betrag ist der hohere der beiden Betridge aus
voraussichtlichem Verkaufserlos und innerbetrieblichem Nutzungswer‘[.73 ? Da sowohl
der voraussichtliche Verkaufserlos als auch der Nutzungswert direkt auf zukiinftige
Zahlungsstrome abstellen, liegt im erzielbaren Betrag eine entscheidungsrelevante
GroBe vor. Erfolgt eine Abschreibung auf den erzielbaren Betrag, entspricht der daraus
resultierende Buchwert somit dem aus Sicht der Unternehmensbewertung gebotenen
Wert. Eine auBBerplanméfBige Wertminderung fiihrt daher zu einem Verschwinden der
beschriebenen Differenz A, . Von einem tendenziell gleichen Effekt ist bei einer au-
Berplanmifigen Wertminderung nach HGB auszugehen, wonach als Vergleichsmal-
stab je nach zugrundeliegendem Sachverhalt entweder Ertragswerte,

EinzelverduBerungswerte oder Wiederbeschaffungswerte heranzuziehen sind.”40

7.3.2.3 Fair Value-Bewertung

Die von den Adressaten geforderte Vermittlung entscheidungsrelevanter Informa-
tionen fiithrt zu einer zunehmenden Fair Value-Orientierung der Rechnungslegungs-
systeme.741 Der Fair Value kennzeichnet den Preis, zu dem ein Aktivposten oder eine
Verbindlichkeit zwischen zwei sachverstindigen, vertragswilligen und voneinander
unabhdngigen Vertragspartnern unter den Bedingungen eines freien und aktiven Mark-
tes gehandelt werden kann.”#? Dabei kommt es nicht auf eine tatsichliche Transaktion
an, sondern lediglich auf die Moglichkeit einer Verwertung.743 Die Besonderheit einer
reinen Fair Value-Bewertung besteht darin, dass im Unterschied zur strengen AK/HK-
Bewertung Wertidnderungen symmetrisch, d.h. sowohl Wertminderungen als auch
Wertsteigerungen {liber die AK/HK hinaus, in der Bilanz abgebildet werden. Dieser
Mechanismus wird gegenwirtig z.B. von der gemdB3 IAS 16.31 und IAS 38.75 an-

739 Vgl IAS 36.6.

740  Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 245.

741  Vgl. BAETGE/NOELLE (2001), S. 178 f.; KLEY (2001), S. 2258; VELTHUIS/WESNER/
SCHABEL (2006), S. 458; BRUGGENTISCH (2007), S. 16; WAGENHOFER (2008), S. 320. Die
IFRS sind bereits sehr stark auf eine Fair Value-Bewertung ausgerichtet. Ebenso hilt der
Fair Value Einzug in das HGB, z.B. bei der Bewertung von zu Handelszwecken gehaltenen
Finanzinstrumenten. Vgl. PFAFF/KUKULE (2006), S. 542.

742 Vgl. BAETGE/ZULCH (2001), S. 545; LUBMANN (2004), S. 62; ZULCH/LIENAU (2004), S. 565
f.; AMMANN/SEIZ (2008), S. 355; TAS 39.9.

743 Aufgrund der Pramisse der Unternehmensfortfithrung ist der Fair Value nicht nur auf einen
VerduBerungspreis (exit price) ausgerichtet, der sich z.B. aus einer zwangsweisen Liquida-
tion oder einem Notverkauf ergibt. Vgl. ECKES/FLICK (2008), S. 459; IAS 39 AG69.
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wendbaren Neubewertungsmethode umgesetzt. Eine Ungleichbehandlung von
Werterhohungen und Wertminderungen erfolgt nach dieser Methode nur hinsichtlich
der Erfolgswirksamkeit. Wiahrend Werterhohungen iiber die AK/HK hinaus grund-
sitzlich erfolgsneutral erfasst werden, schlagen sich Wertminderungen sofort im Jah-

resergebnis nieder.”#*

Davon abweichend ist bei der Bewertung von
Finanzinstrumenten teilweise auch hinsichtlich der Erfolgswirksamkeit eine symme-
trische Behandlung von Werténderungen erkennbar. So sind z.B. Werterh6hungen von
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Vermdogensgegenstinden

gemdl IAS 39.46 sofort im Jahrestiberschuss zu erfassen.

Eine Folgebewertung zum Fair Value kann durch die bilanzielle Gleichbehandlung
von Werterhohungen und Wertminderungen zu einer Steigerung der Informationsqua-
litdt der Bilanz fithren. Dennoch ist die Aussagekraft und der Unsicherheitsgrad des
Fair Value hochst unterschiedlich und aufgrund seiner sehr abstrakten Definition vom
zu bewertenden Sachverhalt und der zur Anwendung kommenden Ermittlungsmetho-

de abhingig. Dabei sind die folgenden drei Hierarchiestufen zu unterscheiden:

1. es kann auf Marktpreise fiir die Vermogensgegenstinde bzw. Verbindlichkeiten

oder Preise dhnlicher Sachverhalte zurtickgegriffen werden,

2. der Wert der Vermogensgegenstinde bzw. Verbindlichkeiten ldsst sich mittels

finanzmathematischer Methoden ermitteln oder

3. der Wert der Vermogensgegenstinde bzw. Verbindlichkeiten ist weder durch
Riickgriff auf Marktpreise noch durch Anwendung von verldsslichen Bewertungs-

modellen ermittelbar.’*>

Die auf der ersten Hierarchiestufe geforderte Marktbewertung ist durch einen unmit-
telbaren Zukunftsbezug gekennzeichnet, da Marktpreise annahmegemédl3 die Erwar-
tungen sdmtlicher Marktteilnehmer iiber zukiinftige bewertungsrelevante Ereignisse
abbilden.”*® Da aber der Marktwert den subjektiven Wert eines zukiinftigen Zahlungs-

stromes, d.h. den Nutzungswert, tendenziell unterschreitet’*’

, ergibt sich wiederum
Raum fiir eine zusitzliche Chancen- und Risikoberichterstattung. Die dann zu berich-
tende Wertliicke A, zwischen Markt- und Nutzungswert wird bei betriebsnot-
wendigem Vermogen regelmédBig grofer sein als bei nicht-betriebsnotwendigem

Vermogen. Der Wert der betriebsnotwendigen Vermogensgegenstidnde bestimmt sich

744  Vgl. VIELMEYER (2004), S. 146.

745  Vgl. BRUGGENTISCH (2007), S. 16. Auf der dritten Hierarchiestufe bleibt es aufgrund
mangelnder Alternativen bei einer auf AK/HK basierten Bewertung.

746  JOHNSON/ROBBINS/SWIERINGA/WEIL (1993), S. 84.

747  Vgl. Abbildung 22.
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aus Sicht des Unternehmens nach den innerbetrieblichen Nutzungsméglichkeiten und
aus der anschlieBenden VerduBerung am Ende der Nutzungsdauer.748 Dieser Nut-
zungswert kann bei Vorliegen unvollkommener und unvollstindiger Mérkte erheblich
vom Marktwert abweichen. Demzufolge generiert die Marktbewertung betriebsnot-
wendigen Vermogens die aus den Komponenten A, und A, bestehende
Chancenberichterstattung. Im Gegensatz dazu steht nicht-betriebsnotwendiges Ver-
mogen regelméBig zur VerduBerung zur Verfiigung und tragt daher nicht zur Erwirt-
schaftung betriebszweckbezogener Zahlungsiiberschiisse bei.”* Aus diesem Grund ist
ausschlieBlich der Marktwert als relevanter Indikator fiir den Wert nicht-betriebsnot-
wendigen Vermdgens anzusehen. Allein fiir diesen Fall spiegelt der bilanzielle Wert
den 6konomisch relevanten Wert aus Sicht der Unternehmensadressaten wider. Eine
daran ankniipfende Chancenberichterstattung hat folglich nur die Differenz A, zu
beriicksichtigen, d.h. die Mdoglichkeit einer positiven Abweichung vom bilanzierten
Marktwert.

Durch die restriktiven qualitativen Anforderungen der Rechnungslegungssysteme an
die Ermittlung des Fair Value wird eine Bewertung zu Marktpreisen oder auf Basis
dhnlicher Transaktionen lediglich in Ausnahmefillen moglich sein. So konnen Markt-
werte bzw. dhnliche Werte nur dann fiir die bilanzielle Bewertung herangezogen wer-
den, wenn die Bedingungen eines aktiven Marktes erfiillt sind.””° Fiir den
iiberwiegenden Teil der bilanziellen Werte ist daher auf eine modellgestiitzte Berech-
nung des Fair Value zurﬁckzugreifen.75 ' Da die modellgestiitzte Berechnung des Fair
Value konzeptionell an den Methoden der Unternehmensbewertung angelehnt ist, ent-
spricht der so ermittelte Fair Value dem entscheidungsrelevanten Nutzungswert.752
Der Nutzungswert schlieft im Gegensatz zum Marktwert unternehmensspezifische
Faktoren wie z.B. Synergieeffekte und individuelle Wettbewerbsvorteile mit ein und
entspricht daher den Bediirfnissen der (potentiellen) Investoren.” 3 Fiir die Chancen-
und Risikoberichterstattung hat dies zur Folge, dass durch eine modelltheoretische
Bewertung die Chancenkomponente A, verschwindet, da der Buchwert mit dem Nut-

zungswert zusammentfillt.”>* Der Lagebericht hat mithin lediglich iiber Chancen (A, )

748  Vgl. BIEKER (2006), S. 191.

749  Vgl. BIEKER (2006), S. 192.

750  Ein aktiver Markt ist gegeben, wenn homogene Giter vorliegen, vertragswillige Kédufer und
Verkéufer jederzeit gefunden werden konnen und Preise 6ffentlich verfiigbar sind. Vgl. IAS
38.8.

751  Das urspriinglich sehr zentrale Konzept der Orientierung an Marktpreisen kommt demnach
nur in Ausnahmefillen, d.h. bei Vorliegen liquider Mérkte, zur Anwendung. Vgl. HITZ
(2005), S. 1022.

752 Vgl. Hitz (2005), S. 1022.

753 Vgl. Hitz (2005), S. 1014.

754  Vgl. Abbildung 23.
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und Risiken moglicher Anderungen des Nutzungswertes zu berichten. Zu beachten ist
allerdings, dass mit einer modelltheoretischen Bewertung eine Verringerung der Infor-
mationsverlésslichkeit einhergeht und somit Angaben zu den Modellannahmen er-

forderlich werden.”>>

Insgesamt ist zu konstatieren, dass die durchweg anerkannte Informationsrelevanz von
Fair Values von vielen Problemen konterkariert wird. Neben der teilweise subjektiven
Ermittlungsmethodik ist die aus der Zeitwertbilanzierung resultierende Ergebnisvola-
tilitdt und die damit einhergehende Verminderung der Prognoseféhigkeit der bilan-
ziellen Informationen nicht zu iibersehen.””® Die erhohte Volatilitit der
Jahrestiiberschiisse kann zudem in wirtschaftlich schlechten Zeiten zu einer Krisenver-
schiarfung fiihren. So schlagen sich starke Marktschwankungen direkt in den Unter-
nehmensgewinnen nieder, was auf Ebene der Investoren zu Panikverkdufen und zu
entsprechenden negativen Kursausschldgen fithren kann.”>’ Gegen eine Bewertung zu
Marktwerten spricht weiterhin die Tatsache, dass Marktwertdnderungen nicht
unbedingt auf Handlungen des Managements zuriickzufiihren sind und teilweise auf
unternehmensexternen Einflussfaktoren beruhen. Insofern ist keine Trennung zwi-
schen der Managementleistung und der allgemeinen Unternehmensleistung mog-
lich.”>®

Neben den beschriebenen Ansatz- und Bewertungsvorschriften wird die Aussagekraft
bilanzieller Wertansitze wesentlich davon bestimmt, ab welchem Zeitpunkt Ertrige
und Aufwendungen zu realisieren sind. Daran ankniipfend soll im Folgenden der Frage
nachgegangen werden, welchen Einfluss das Realisationsprinzip auf die bilanzielle

Chancen- und Risikolage ausiibt.

7.3.3 Realisationsprinzip

Durch das Realisationsprinzip wird festgelegt, ab wann ein Ertrag durch Antizipation
zukiinftiger Einzahlungen zu realisieren ist. Die Ertragsrealisation hat zur Folge, dass
die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten eines betrachteten Investitionsgegen-
standes als Wertobergrenze tiberschritten werden konnen und an deren Stelle z.B. eine
durchsetzbare Forderung bzw. gleichartige Vermogenspositionen tritt.”>° Der Unsi-

cherheitsgrad dieses Wertsprunges und damit einhergehend der Inhalt der Chancen-

755  Vgl. SCHULTZE/FINK/STRAUB (2007), S. 569.

756  Vgl. ZIMMERMANN/SCHWEINBERGER (2007), S. 2162; COENENBERG/STRAUB (2008), S. 22.

757  In diesem Fall wird von einer prozyklischen Dynamik gesprochen. Vgl. 0.V. (2008¢), S. 12.

758  Vgl. COENENBERG/STRAUB (2008), S. 19 f.

759  Die Realisation von Verlusten fiihrt zu entsprechenden Wertminderungen. Ausfiihrlich zum
Realisationsprinzip vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 130 ff.
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und Risikoberichterstattung hdngen somit stark von der Interpretation des Realisa-
tionsprinzips in den geltenden Rechnungslegungssystemen ab. Beziiglich der Hohe
von Chancen und Risiken kommt insb. dem Zeitpunkt der Ertragsrealisation er-

hebliche Bedeutung zu.

7.3.3.1 Potentielle Realisationszeitpunkte

Angelehnt an einen idealtypischen Investitionsprozess konnen verschiedene Realisa-
tionszeitpunkte abgeleitet werden. So ldsst sich eine einzelne Investition bzw. die ge-
samte Lebenszeit einer Unternehmung in die folgenden, zeitlich aufeinander folgenden

Phasen unterteilen:

* Planung,

* Investitionsauszahlung,

+ Auftragseingang,

* Produktion,

» Abnahme der Produkte/Dienstleistungen,

» Zahlungseingang und

» Ablauf der Gewéhrleistungs- und Garantiezeit.”°

Den Rechnungslegungssystemen kommt in diesem Zusammenhang die Aufgabe zu,
den Bilanzierenden einen Punkt aus der Bandbreite moglicher Realisationszeitpunkte
vorzugeben. Im Rahmen dieses Auswahlprozesses ist das bereits beschriebene Span-
nungsverhéltnis zwischen der Relevanz und der Zuverldssigkeit von zukunftsorien-
tierten Informationen zu beriicksichtigen. So geht mit fortschreitendem
Investitionsverlauf tendenziell eine Abnahme der Informationsunsicherheit {iber den
Investitionserfolg einher, gleichzeitig sinkt aber die Relevanz der Informationen.’®!
Der Prozess der Verringerung der Unsicherheit im Investitionsverlauf soll anhand der

folgenden Abbildung verdeutlicht werden.

760  Die Abgrenzung der einzelnen Investitionsphasen erfolgt in Anlehnung an: BLAUFUS
(2005), S. 319 f.
761  Vgl. Abschnitt 7.3.1.5.
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Planung Investitions- | Auftragseingang Produktion Abnahme Zahlungseingang | Ende Gewihrleistung | X

auszahlung

Unsicherheit (Varianz)
der Riickfliisse

Abbildung 24: Ursachenorientierte Unsicherheit im typischen Zeitablauf eines
Investitionsprojekts762

Aus Abbildung 24 wird erkennbar, dass der fortschreitende Investitionsprozess einen
kontinuierlichen Ubergang zwischen verschiedenen Informationszustinden auslost.”®3
Je néher das zeitliche Ende des gesamten Investitionszyklusses heranriickt, desto kiir-
zer wird der Planungshorizont und gleichzeitig die ursachenorientierte Unsicherheit

tiber die zukiinftig zu erwartenden Riickfliisse aus dem Investitionsobjekt.

Zu Beginn der Planungsphase einer Investition bzw. vor Griindung eines Unter-
nehmens herrscht weitgehend Ungewissheit tiber die Hohe moglicher zukiinftiger
Riickfliisse und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten.”®* Die Unsicherheit i.w.S. setzt
sich zu diesem Zeitpunkt aus dem Planidnderungsrisiko, Investitionsrisiko, Produk-
tionsrisiko, Absatzrisiko, Zahlungsausfallrisiko und dem Gewiéhrleistungsrisiko

zusammen.765

Kommt es nach Abschluss der Planung zu einer Investitionsauszahlung, entfillt so-
wohl das Plandnderungsrisiko als auch die Mdoglichkeit, dass das Investitionsobjekt

nicht zum geplanten Preis erworben werden kann, d.h. das Investitionsrisiko.”®® Zu-

762  Quelle: In Anlehnung an: BLAUFUS (2005), S. 320.

763  Die Verdanderung von Informationszustinden wurde bereits in Abschnitt 3.4.1 thematisiert.
Vgl. dazu Abbildung 4. Im Prozessablauf kénnen sich durch neue Informationen sowohl die
Lage- als auch Streuungsparameter der betrachteten zukiinftigen Riickfliisse dndern.

764  Die Ungewissheit soll durch eine Gleichverteilung (waagerechte Linie) symbolisiert wer-
den.

765  Weitergehend zu den Einzelrisiken vgl. BLAUFUS (2005), S. 320.

766  Vgl. BLAUFUS (2005), S. 319.
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dem ist anzunehmen, dass das Unternehmen einen positiven Investitionsausgang er-
wartet.”®” Die Ungewissheit wird folglich von einer Situation unter Risiko abgelost.
Die darauffolgenden Phasen sind wiederum durch einen zunehmend besseren Informa-
tionsstand tiber den wirtschaftlichen Erfolg des Projektes gekennzeichnet. So ist das
Absatzrisiko nach dem Eingang von Auftrdgen nicht mehr vorhanden. Mit dem Ende
des Produktionsprozesses verschwindet auBerdem das Produktionsrisiko, d.h. die Un-
sicherheit, dass die tatsdchlichen die geplanten Produktionskosten tiberschreiten. Nach
erfolgter Abnahme bzw. Lieferung verbleibt nur noch das Zahlungsausfallrisiko und
das Gewdihrleistungsrisiko. Der beschriebene Prozess endet mit Ablauf der Gewihr-
leistungs- und Garantiezeit in einer Situation unter Sicherheit. Zu diesem Zeitpunkt

sind letztlich keine Zahlungsstromdnderungen mehr moglich.

Im Folgenden wird untersucht, ob die einzelnen Investitionsphasen als Ankniipfungs-
punkte fiir eine Ertragsrealisation in Betracht kommen. Um allgemeingiiltige
Aussagen zu erhalten, erfolgt die Betrachtung zunichst weitgehend unabhédngig von
der konkreten Auslegung des Realisationsprinzips in den vorherrschenden Rechnungs-

legungssystemen.

7.3.3.2 Investitionsphasen und Ertragsrealisation

Basierend auf dem dargestellten Investitionsverlauf ist aus theoretischer Sicht eine Er-
folgsrealisation bereits mit Ablauf der Planungsphase und damit zum Zeitpunkt der In-
vestitionsauszahlung  denkbar, da zumindest in gewissen Bandbreiten
Wahrscheinlichkeitsaussagen tiber die Hohe alternativer zukiinftiger Umfeldzusténde
moglich sind. Ebenso kann argumentiert werden, dass zum Zeitpunkt der Investitions-
entscheidung bereits die Grundlage fiir spétere Riickfliisse geschaffen wurde. Bei
einem planmaiBigen Verlauf der Investition wird der Erfolg genau in der erwarteten
Hohe eintreten und gilt somit als verursacht. Die wirtschaftliche Situation des Unter-
nehmens ist bereits durch die eingeleiteten Investitionsmaf3inahmen der Geschéftslei-
tung verdndert worden, unabhidngig davon, ob sich der Erfolg bereits in
Zahlungsstromen niedergeschlagen hat. Die Zahlungsstrome sind somit lediglich eine
logische Folge der Erfolgsverursachung.768 Nach dieser Argumentation ist eine Er-

folgsrealisation zum Zeitpunkt der Investitionsauszahlung 6konomisch sinnvoll.

Ein Rechnungslegungssystem, das eine Realisation zu einem derartig frithen Zeitpunkt

zuldsst, nimmt allerdings einen sehr hohen Grad an Unsicherheit des ausgewiesenen

767  Dabei wird der Annahme gefolgt, dass eine Investition nur dann durchgefiihrt wird, wenn
sich diese auf Basis von Zukunftserwartungen als vorteilhaft erweist.
768  Vgl. SEICHT (1970), S. 179.
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Erfolges in Kauf. Aus Objektivititsgriinden ist ein Wertsprung bei Investitionsaus-
zahlung nur dann zu rechtfertigen, wenn die Investitionsentscheidung nicht revidierbar
und damit bindend ist sowie gleichzeitig konstante interne und externe Bestimmungs-
faktoren Vorliegen.769 Da dies in der Realitdt nur sehr selten der Fall sein diirfte, lehnen
die existierenden Rechnungslegungssysteme eine Realisation in dieser frithen Phase
der Investition durchgehend ab.”’0 Kapitaltheoretisch bereits verursachte Erfolge wer-
den infolgedessen bilanziell erst zeitlich nachgelagert erfasst.”’! Aus dem Ausei-
nanderfallen der Erfolgsrealisation im bilanziellen Sinne und dem aus Sicht der
Unternehmensbewertung relevanten Zeitpunkt der Erfolgsverursachung ergibt sich
wiederum Raum fiir die Lageberichterstattung. Die Wertliicke zwischen bilanziell
nicht gezeigtem Erfolg und wirtschaftlich bereits veranlasstem Erfolg ist unter Zu-
grundelegung der Bilanz als Referenzwert als Chance zu interpretieren und ent-

sprechend zu berichten.

Mit fortlaufendem Investitionsverlauf wird der erwartete wirtschaftliche Nutzenzu-
fluss weiter konkretisiert. Bei Eingang von Kundenauftriagen reduziert sich die Unsi-
cherheit auf das Produktionsrisiko, das Zahlungsausfallrisiko und das
Gewdihrleistungsrisiko. Neben der Verringerung von Risiken bewirkt der Abschluss
von Kaufvertrdgen aber auch eine Minderung von entsprechenden Chancen, da mog-
liche positive Abweichungen vom erwarteten Verkaufserlos nicht mehr existieren.
Wurden feste Kaufpreiszahlungen vereinbart, verbleibt fiir das Unternechmen zu
Beginn der Produktion lediglich die Chance einer Kosteneinsparung im Vergleich zu
den erwarteten Kosten. Dem steht nach § 326 Abs. 1 BGB die Preisgefahr gegentiiber,
d.h. das Risiko, durch zufilligen Untergang oder Verschlechterung des geschuldeten
Wertes den Anspruch auf Kaufpreiszahlung zu verlieren. Eine Ankniipfung des
Realisationszeitpunktes an den Auftragseingang gestaltet sich problematisch, da
aufgrund der noch nicht erbrachten Leistung kein rechtlicher Anspruch auf Kaufpreis-
zahlung gegeniiber dem Abnehmer besteht. Dieser rechtliche Anspruch kann erst mit
fortschreitender Produktion bzw. Fertigstellung und anschlieBender Abnahme

generiert werden.

Erst mit Beendigung der Produktion und erfolgtem Gefahriibergang geht geméal § 446
BGB auch die Preisgefahr auf den Abnehmer iiber. Fiir das Unternehmen besteht
lediglich das Zahlungsausfallrisiko und das Gewihrleistungsrisiko fort.”’? Da die ver-

769  Vgl. STAHL (1992), S. 225; SEICHT (1970), S. 553.

770  Dies gilt nicht fiir erwartete Verluste aus schwebenden Geschéften, die aufgrund des Impa-
ritdtsprinzips im Gegensatz zu Gewinnen sofort in voller Hohe zu realisieren sind.

771 Vgl. LEFFSON (1966), S. 379; SEICHT (1970), S. 183.

772 Vgl. LUDENBACH/HOFFMANN (2007), S. 5.
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bleibende Unsicherheit damit ausschlieBlich von unternehmensexternen Faktoren wie
z.B. der Liquiditit des Auftraggebers abhédngig ist, entziehen sich simtliche moglichen
Abweichungen von der erwarteten Projektentwicklung dem Verantwortungsbereich
des Unternehmens. Aus der Tatsache, dass der Ausgang der Investition nicht mehr
durch das Unternehmen beeinflussbar ist, kann eine Ankniipfung der Erfolgsrealisa-

tion an den Zeitpunkt der Abnahme 6konomisch gerechtfertigt werden.

Die restriktivste Auslegung findet das Realisationsprinzip bei einer Orientierung an
Zahlungsstrémen.773 Danach ist ein Erfolg erst dann zu realisieren, wenn das Investi-
tionsprojekt tatsdchlich zu finanziellen Riickfliissen, z.B. einer Kaufpreiszahlung,
gefiihrt hat. Diese extrem vorsichtige Interpretation des Realisationsprinzips bietet
zwar einen sehr hohen Sicherheitsgrad, hat aber lediglich theoretischen Wert.”4 Um
mogliche Manipulationen auf Seiten des Kéufers und Verkdufers bei der Festlegung
des Zahlungszeitpunktes zu vermeiden, verfolgen die herrschenden Rechnungs-
legungssysteme vielmehr eine mittlere Losung und versuchen, eine Realisation bereits

vor Konkretisierung in Zahlungsstromen auszuldsen.””?

Aufgrund abweichender Zielsetzungen der Rechnungslegungssysteme nach HGB und
IFRS bestehen Unterschiede bei der Festlegung des Realisationszeitpunktes. Im
Folgenden wird daher eine Einordnung des Realisationsprinzips nach HGB bzw. IFRS
in das Spektrum der theoretisch moglichen Realisationszeitpunkte vorgenommen.
Parallel dazu werden die resultierenden Wechselwirkungen zwischen Jahresabschluss

und der Chancen- und Risikoberichterstattung im Lagebericht verdeutlicht.

7.3.3.3 Realisationszeitpunkte nach HGB und IFRS

Das HGB kniipft die Erfolgsrealisation an den Zeitpunkt, zu dem das betrachtete In-
vestitionsprojekt den Sprung zum Absatzmarkt schafft. Eine Realisation wird demnach
erst dann ausgelost, wenn die eigene Leistung ganz oder teilweise erbracht wurde und
ein Anspruch auf Gegenleistung besteht.”’® Insofern ist der Realisationszeitpunkt fiir
Ertrage nach HGB mit dem Zeitpunkt der Abnahme des Produktes bzw. der Dienstleis-
tung gleichzusetzen. Der quasisichere Anspruch auf Kaufpreiszahlung rechtfertigt eine
Ertragsrealisation auch unter dem Aspekt des Gléiubig,erschutzes.777 Die relativ re-
striktive Auslegung des Realisationsprinzips nach HGB konkretisiert sich z.B. in der

Bilanzierung von langfristigen Fertigungsauftrigen nach der Completed-Contract-

773  Vgl. DEMSKI (2000), S. 37.

774  Vgl. bereits bei LEFFSON (1964), S. 150.

775  Vgl. SEICHT (1970), S. 183 f.; BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 132 f.
776  Vgl. SEICHT (1970), S. 183 f.

777  Vgl. FEDERMANN (2000), S. 165 f.
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Methode (CC). Der Erfolg des Auftrages wird dabei erst zum Zeitpunkt der Fertig-
stellung und des Gefahreniibergangs ausgewiesen.778 Geméal dem Imparitétsprinzip
nach § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB sind Verluste sofort zu realisieren, was zu einem asym-

metrischen bilanziellen Behandlung von Gewinnen und Verlusten fiihrt.””®

Die IFRS verfolgen den Ansatz, Gewinne bereits dann auszuweisen, wenn sie ,,reali-
sierbar* sind.”®" Als realisierbar gelten Gewinne dann, wenn sie sowohl verlésslich er-
mittelt werden konnen als auch mit hinreichender Wahrscheinlichkeit dem
Unternechmen zufliefen werden.”®! Dieses progressive Vorgehen bewirkt im Ver-
gleich zum HGB einen fritheren Ausweis von Erfolgen. Die abweichende Interpreta-
tion des Realisationsprinzips wird bei der nach IFRS anwendbaren Percentage-of-
Completion-Methode (PoC) fiir die Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrage er-
kennbar. Hierbei ist eine Erfassung des Erfolges entsprechend nach dem Leistungsfort-
schritt bzw. dem Fertigstellungsgrad des Auftrages vorzunehmen.”®?  Die
Gewinnrealisation verlagert sich demzufolge bereits auf den Zeitraum der Produktion,
obwohl aufgrund der unvollstindigen Leistungserbringung noch kein Rechtsanspruch
auf Zahlung des Kaufpreises besteht. Die Vernachldssigung der rechtlichen Situation
zugunsten der wirtschaftlichen Gegebenheiten fiihrt zu einer periodengerechteren Er-
folgsermittlung und somit zu einem aussagekriftigeren bilanziellen Informations-
gehalt. Allerdings sind wie nach HGB erwartete Verluste aus der Auftragsfertigung
gemdl TAS 11.36 nicht auf den Zeitraum der Fertigung zu verteilen, sondern sofort zu

erfassen.

Aufgrund des noch nicht erfolgten Gefahreniiberganges verbleibt bei der PoC-Metho-
de allerdings das Risiko, dass der bereits ausgewiesene Erfolg z.B. aufgrund unerwar-
teter Produktionsprobleme nicht erzielt werden kann.”®? Die folgende Abbildung
bettet die Realisationszeitpunkte nach HGB und IFRS in den zuvor dargestellten In-

vestitionsprozess ein und stellt den sich daraus ergebenden unterschiedlichen Unsi-

778  Vgl. PELLENS/FULBIER/GASSEN (2004), S. 356 ff.; SCHULT/BROSEL (2008), S. 65.

779  Vgl. BAETGE/ZULCH (2001), S. 550.

780  Vgl. BAETGE/ZULCH (2001), S. 550; PELLENS/FULBIER/GASSEN (2004), S. 147 f.; COEN-
ENBERG (2005), S. 60.

781 Vgl IAS 18.14; JANKE/MIETKE (2003), S. 752; IDW (2006), S. 1360. Fiir die Kategorien
Verkauf von Giitern, Erbringung von Dienstleistungen, Zinsen, Nutzungsentgelte und Divi-
denden sind weitere konkretisierende Voraussetzungen zu erfiillen. Vgl. hierzu WUs-
TEMANN/KIERZEK (2005), S. 428 f.; KPMG (20006), S. 53 f.

782  Vgl. beispielhaft BUCHHOLZ (2007), S. 47. Voraussetzung fiir die Anwendung der PoC-
Methode ist geméB IAS 11.22 ff. eine verldssliche Schiatzung des Auftragsergebnisses. Kann
das Ergebnis des Fertigungsauftrages nicht verlédsslich geschitzt werden, kommt gemaf3 IAS
11.32 die CC-Methode zur Anwendung.

783 Vgl. PELLENS/FULBIER/GASSEN (2004), S. 356 f.
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cherheitsgrad der jeweils ausgewiesenen Erfolge in Form einer Verteilungsfunktion
dar.

1,2
IFRS HGB
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Abbildung 25: Realisationszeitpunkte nach HGB und IFRS und Unsicherheit’3*

Ein Vergleich der Realisationszeitpunkte nach HGB und IFRS lédsst erkennen, dass ein
Erfolgsausweis nach IFRS im Produktionszeitraum einen hoheren Unsicherheitsgrad
aufweist als die Erfolgsrealisation nach HGB zum Zeitpunkt der Abnahme.’® Daraus
ergibt sich ein unterschiedliches Mall an zu berichtenden Chancen und Risiken im
Rahmen eines Lageberichts. Die Abweichungen zwischen HGB und IFRS betreffen
dabei den Grad der Beeinflussbarkeit der Unsicherheit. Durch den fritheren Realisa-
tionszeitpunkt nach IFRS verkorpert der IFRS-Bilanzansatz innerbetrieblich
beeinflussbare Chancen und Risiken der Produktion. Ein Lagebericht, der an eine
IFRS-Bilanz ankniipft, hat demnach die Unsicherheit der Produktion, des Zahlungs-
ausfalls und der Gewdéhrleistung abzubilden. Im Gegensatz dazu gehen mit einem
HGB-Bilanzansatz ausschlie3lich Chancen und Risiken einher, die nicht vom Unter-
nehmen beeinflussbar sind. Demzufolge verbleibt fiir den HGB-Lagebericht lediglich

die Darstellung des Zahlungsausfall- und Gewéhrleistungsrisikos. Die beschriebenen

784  Quelle: Eigene Darstellung. Die dargestellte Verteilungsfunktion basiert auf einer
Standardnormalverteilung und gibt fiir jede Investitionsphase die Wahrscheinlichkeit an,
dass der geplante Projekterfolg tatsichlich eintritt.

785  Vgl. KUTING/REUTER (2007), S. 2557.
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Unterschiede sind insb. bei einer Kombination von Bilanz und Lagebericht nach HGB-
bzw. IFRS-Vorschriften zu beachten.

Um die unsicherheitsorientierte Untersuchung des Bilanzierungsprozesses zu vervoll-
stindigen, wird im folgenden Abschnitt kurz auf Regelungen zum bilanziellen Aus-

weis eingegangen.

7.3.4 Bilanzieller Ausweis

Die Ausweisregelungen beziehen sich auf die Anordnung und die Bezeichnung der
Vermogensgegenstinde und Schulden innerhalb der Bilanz.”®® Die HGB-Bilanz ori-
entiert sich dabei im Wesentlichen an der Liquidierbarkeit der Aktivposten und an der
Fristigkeit der Finanzierungsmittel auf der Passivseite. Vermogensgegenstinde bzw.
Schulden, die langfristig im Unternehmen verbleiben und somit erst zeitlich
nachgelagert zu finanziellen Mittelzu- bzw. -abfliissen fithren, sind vor liquidititsna-
heren Posten auszuweisen.’>’ Obwohl die IFRS kein bilanzielles Mindestgliederungs-
schema vorgeben, schreibt IAS 1.51 zumindest eine Unterscheidung nach der
Fristigkeit vor. So sind kurz- und langfristige Bilanzpositionen getrennt voneinander
auszuweisen.’>® Fiir einen (potentiellen) Investor ist der Unsicherheitsgrad eines
Bilanzpostens somit entweder an der Position innerhalb der Bilanz oder an der ent-
sprechenden Postenbezeichnung hinsichtlich der Fristigkeit erkennbar. Dabei liegt die
Annahme zugrunde, dass die Unsicherheit des Bilanzpostens umso héher ist, je weiter

der Zeitpunkt der Liquidation in der Zukunft liegt.789

Da aus der Entscheidung, an welcher Stelle der Bilanz ein Posten auszuweisen ist bzw.
welche Bezeichnung der jeweilige Posten trigt, keine materiellen Auswirkungen auf
die bilanzielle Unsicherheit auszumachen sind, ergeben sich aus der Betrachtung der
Ausweisvorschriften insgesamt keine zusétzlichen Implikationen fiir die Chancen- und

Risikobelrichterstattung.790

786  Vgl. COENENBERG (2005), S. 128.

787  Vgl. VIELMEYER (2004), S. 123; COENENBERG (2005), S. 130.

788  Vgl. COENENBERG (2005), S. 135. Abweichend davon ist eine Gliederung geméal3 der
Liquidierbarkeit zuldssig, wenn dadurch relevantere und zuverldssigere Informationen
bereitgestellt werden. Vgl. IAS 1.51.

789  Vgl. VIELMEYER (2004), S. 123.

790  Der bilanzielle Unsicherheitsgrad wird ausschlieBlich durch die zeitlich vorgelagerte
Ansatz- und Bewertungsentscheidung determiniert.
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7.3.5 Ansatz und Bewertung auf Ebene des Konzernabschlusses

Die vorangehenden Ausfithrungen zu den Ansatz-, Bewertungs- und Ausweisvor-
schriften und ihres jeweiligen Bezuges zur Chancen- und Risikolage gelten originér fiir
den Einzelabschluss und den Einzellagebericht eines rechtlich selbstindigen Unter-
nehmens. Bilden allerdings mehrere rechtlich selbstdndige Unternehmen eine wirt-
schaftliche Einheit (Konzern), verlieren die jeweiligen Einzelabschliisse aufgrund
konzerninterner Kapital- und Leistungsverflechtungen ihre Aussagekraft. Das gilt
selbst dann, wenn die Ansatz- und Bewertungsvorschriften fiir den Einzelabschluss
eingehalten werden. So kann die Aussagekraft der Einzelabschliisse durch Ver-
lagerung von besonders unsicherheitsbehafteten Geschéftsprozessen, z.B. F&E-Akti-
vitdten, zwischen konzerninternen Gesellschaften verfilscht werden.”’! Um die
Informationsnachteile der jeweiligen Einzelabschliisse auszugleichen, besteht die Not-
wendigkeit zur Aufstellung eines Konzernabschlusses.”*? Dieser ist unter der Fiktion
aufzustellen, dass es sich bei den Konzernunternehmen insgesamt um ein einziges Un-

ternehmen handelt.””3

Da weitgehend keine eigenstindige Konzernbuchhaltung vorliegt, werden die
jeweiligen Einzelabschliisse durch Aggregation und anschlieBende Eliminierung kon-
zerninterner Sachverhalte im Rahmen der Kapitalkonsolidierung, Schuldenkonso-
lidierung, Aufwands- und Ertragskonsolidierung sowie
Zwischenergebniskonsolidierung zum Konzernabschluss weiterentwickelt.””* Neben
der Aggregation der Vermdogens-, Finanz- und Ertragslagen sind die Chancen- und Ri-
sikolagen der Einzelgesellschaften auf Konzernebene zusammenzufassen.””> Aus der
Perspektive des Konzerns sind nicht die Einzelchancen und Einzelrisiken der
jeweiligen Konzerngesellschaften das entscheidende Element, vielmehr ist die gesam-
te Chancen- und Risikolage relevant, die nach Beriicksichtigung sdmtlicher Interde-
pendenzen zwischen den Einzellagen verbleibt. Aufgrund der Wechselwirkungen
zwischen den einzelnen Konzernunternehmen kann der Informationsgehalt der Kon-
zernbilanz von der Summe der Einzelbilanzen abweichen. Dies gilt gleichermaf3en fiir
den Konzernlagebericht. Der Grad der Abweichung bestimmt sich nach den jeweils

vorliegenden stochastischen Abhidngigkeiten zwischen den Konzernunternehmen.

791  Derartige Gestaltungen basieren auf konzerninternen Machtstrukturen in Form von Stimm-
rechts- bzw. Beteiligungsverhéltnissen. Vgl. SCHILDBACH (2001), S. 10; BIEKER (20006), S.
42 f.

792 Vgl. GRAFER/SCHELD (2007), S. 3.

793  Vgl. SCHERRER (2007), S. 9.

794  Weitergehend zu den einzelnen Konsolidierungsmethoden vgl. BUSSE VON COLBE (2006),
S. 197 ff.; SCHERRER (2007), S. 209 ff.

795  Vgl. RUCKLE (1984), S. 64.
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Sind die aus den Einzelunternehmen zu erwartenden zukiinftigen Zahlungsstrome sto-
chastisch unabhéngig, stimmt die Unsicherheitslage des Konzerns exakt mit der
Summe der Einzelunsicherheiten simtlicher Konzernunternehmen iiberein.””® In der
Realitdt erfolgt eine Konzernbildung aber gerade aus der Zielsetzung heraus, 6kono-
mische Unsicherheit zu verringern und Diversifikationseffekte auszunutzen.””’ Die
angestrebte Verringerung der Unsicherheitsposition des Konzerns setzt wiederum vo-

raus, dass negativ korrelierte Einzelunternehmen Vorliegen.798

Basierend auf den obigen Ausfithrungen ergeben sich fiir die Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung im Konzernlagebericht zwei Fragestellungen. Im ersten Schritt
ist zu kldren, welchen abweichenden Informationsgehalt die Konzernbilanz im Ver-
gleich zu den Einzelbilanzen aufweist. Bestehende Differenzen haben zur Folge, dass
ein aus den Einzellageberichten zusammengefasster Konzernlagebericht nicht ohne
inhaltliche Anpassungen im Einklang mit der Konzernbilanz steht. In einem zweiten
Schritt ist der Inhalt des Konzernlageberichtes an den Inhalt der Konzernbilanz anzu-
passen, d.h. es werden entsprechende Konsolidierungsmafinahmen fiir die aggregierte

Lageberichterstattung notwendig.

7.3.5.1 Informationsgehalt der Konzernbilanz

Obwohl der Konzernabschluss sowohl nach HGB als auch nach I[FRS nur zum Zweck
der Informationsvermittlung erstellt wird und demzufolge ausschiittungsbezogene As-
pekte keine Rolle spielen, gelten die beschriebenen Ansatz- und Bewertungskriterien
des Einzelabschlusses grundsitzlich in gleicher Weise fiir die Konzernbilanz.”*” In
Abhingigkeit von der Intensitdt der Unternehmensverbindung kommt es jedoch zu
einer abweichenden bilanziellen Darstellung der Kapitalverﬂech‘rungen.800 Ein
wesentlicher Unterschied zum Einzelabschluss besteht bei der Darstellung von Be-
teiligungen an Tochterunternehmen in der Konzernbilanz.8%! Diese Beteiligung ist im
Wege der Vollkonsolidierung durch die einzelnen Vermogensgegenstinde und

Schulden des Tochterunternechmens zu ersetzen.?%? Bilanziell hat dies zur Folge, dass

796  Vgl. Abschnitt 4.4.

797  Vgl. SCHILDBACH (2001), S. 10.

798  Vgl. STEINER/BRUNS (2000), S. 12. Unter diesen Bedingungen kann das Kriterium der Sub-
additivitét als erfiillt angesehen werden, d.h. die Unsicherheit des Konzerns ist hochstens so
grof} wie die Summe der Einzelunsicherheiten. Vgl. RIESO (2005), S. 64. Die Summe der
Einzelrisiken ist daher ein konservativer Schétzer fiir die Gesamtrisikoposition des Kon-
zerns. Vgl. SCHERPEREEL (2005), S. 36.

799  Aufgrund der zunehmenden Bedeutung der IFRS fiir den Konzernabschluss konzentrieren
sich die folgenden Ausfiithrungen vordergriindig auf die wesentlichen IFRS-Vorschriften zur
Konzernbilanz.

800  Vgl. KRUGER/THIERE (2007), S. 198.
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ein in der Einzelbilanz des Mutterunternehmens dargestellter share deal in der Kon-
zernbilanz als asset deal abgebildet wird. Im Zuge dieses Verfahrens sind sémtliche
stillen Reserven und Lasten der Vermogensgegenstinde und Schulden aufzudecken,
wodurch es partiell zu einer Neubewertung der Tochter kommt. Ebenso konnen Nut-
zenpotentiale, die in der Einzelbilanz des Tochterunternehmens aufgrund mangelnder
Verlésslichkeit oder unsicherer Antizipierbarkeit zukiinftiger Nutzenzufliisse
unberiicksichtigt bleiben, in der Konzernbilanz einzeln angesetzt werden.39 So findet
z.B. ein immaterieller Vermogenswert, der in der Einzelbilanz aufgrund einer zu
geringen Wahrscheinlichkeit des kiinftigen Nutzenzuflusses nicht angesetzt werden
darf, gemal IAS 38.33 in der Konzernbilanz Berﬁcksichtigung.804 Gleichermalen
sind im Einzelabschluss der Tochter nicht passivierbare Eventualverbindlichkeiten im
Konzernabschluss anzusetzen, sofern die Wahrscheinlichkeit des Nutzenabflusses
groBer als 0 % ist. 8% Diese gelockerte Ansatzkonzeption der Konzernbilanz basiert
auf der Annahme, dass sdmtliche positiven und negativen Nutzenpotentiale des Toch-
terunternehmens vom Mutterunternehmen einzeln erworben wurden und damit einen
hinreichenden Objektivierungsgrad aufweisen. Ubersteigt der Wert der Anteile den
Wert der neubewerteten und einzeln identifizierbaren Vermdogensgegenstinde und
Schulden der Tochter, ist die Differenz als Geschifts- oder Firmenwert in der Kon-

zernbilanz zu aktivieren.30°

Die beschriebene Form der Kapitalkonsolidierung fiihrt dazu, dass zukiinftige Nutzen-
potentiale der Tochtergesellschaft, die vom Mutterunternehmen im Zuge des Be-
teiligungserwerbs vergiitet wurden, als Konzernbilanzvermégen auszuweisen sind.
Somit liegt zumindest zum Zeitpunkt der Erstkonsolidierung der Anteile eine zu-

kunftsorientierte bilanzielle Bewertung des Tochterunternehmens vor.37

Aus dieser Tatsache ergeben sich wichtige Implikationen fiir die Lageberichter-

stattung. Diejenigen Nutzenpotentiale, die auf Ebene des Tochterunternehmens nicht

801  Ein Tochterunternehmen liegt vor, wenn die Mdoglichkeit besteht, die Finanz- und Geschifts-
politik dieses Unternehmens zu bestimmen, um aus dessen Téatigkeit Nutzen zu ziehen. Vgl.
IAS 27.4 und sinngemiB § 290 Abs. 2 HGB. Auf die Besonderheiten assoziierter Unter-
nehmen sowie Gemeinschaftsunternehmen soll im Rahmen dieser Arbeit nicht eingegangen
werden. Weitergehend hierzu vgl. BUSSE VON COLBE (2006), S. 499 ff.; SCHERRER (2007),
S. 397 ff.

802  Vgl. ZULCH/WUNSCH (2008), S. 467; SCHWEDLER (2008), S. 127.

803  Vgl. IFRS 3.44.

804  Das Kriterium der Wahrscheinlichkeit gilt fiir immaterielle Werte, die bei Unternehmens-
zusammenschliissen erworben wurden, als stets erfiillt. Vgl. IAS 38.33.

805 Vgl IFRS 3.47; BRUCKS/WIEDERHOLD (2004), S. 180; HAAKER (2005), S. 13 f;
HACHMEISTER (2008), S. 118.

806  Vgl. IFRS 3.36 i.V.m. IFRS 3.51. Im umgekehrten Fall ist der Badwill gemaf IFRS 3.56
ggf. sofort erfolgswirksam zu erfassen.

807  Vgl. KRUGER/THIERE (2007), S. 198.
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zu einem Bilanzansatz fiihren und somit Gegenstand des Lageberichtes im Einzel-
abschluss sind (stille Reserven im bilanzierten Vermdgen, nicht bilanziertes Vermogen
sowie der origindre Goodwill), kommen auf Konzernebene bilanziell zum Ansatz, da
sie annahmegemal vom Mutterunternehmen einzeln erworben wurden. Unter Beriick-
sichtigung des in Abschnitt 5.1 beschriebenen Einigungsbereiches zwischen dem Un-
ternehmenswert des Verkédufers UW;, (Tochter) und dem des Kdufers UW, (Mutter)
ist allerdings davon auszugehen, dass die Anschaffungskosten der Beteiligung tenden-
ziell unterhalb des entscheidungsrelevanten Nutzungswertes angesiedelt sind. Der
Nutzungswert stellt aus Sicht der Mutter vielmehr die Obergrenze fiir die An-
schaffungskosten der Anteile dar. Der mindestens zu fordernde Preis aus Sicht des
Verkéufers setzt sich dagegen aus den aufzugebenden Nutzenpotentialen, d.h. sdmt-

lichen Wertbestandteilen der Tochter zusammen. Die folgende Abbildung verdeutlicht

diesen Zusammenhang:
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Abbildung 26: Informationsgehalt von Bilanz und Lagebericht im Einzel- und
Konzernabschluss zum Zeitpunkt der Erstkonsolidierungso8

Aus der Einzelbilanz des Tochterunternehmens wird grundsétzlich nur das buchma-
Bige Eigenkapital sichtbar.3%® Die dariiber hinausgehenden Wertbestandteile (stille

808  Quelle: Eigene Darstellung.
809  Von der nach IFRS anwendbaren Neubewertungsmethode soll abgesehen werden.
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Reserven, nicht bilanziertes Vermdgen und origindrer Goodwill) sind somit Gegen-
stand des Lageberichtes im Einzelabschluss der Tochter. Durch den erfolgten Unter-
nehmenszusammenschluss gehen samtliche Wertbestandteile des
Tochterunternehmens tiber die Anschaffungskosten in die Konzernbilanz ein.?1? Eine
zusétzliche Angabe dieser Komponenten im Konzernlagebericht ist nicht mehr er-
forderlich. Die Differenz zwischen den Anschaffungskosten der Beteiligung und dem
beizulegenden Wert der darauf entfallenden identifizierbaren Vermogensgegenstidnde
und Schulden der Tochter bildet den derivativen Goodwill aus Sicht des Mutterunter-
nehmens.®!! Als Berichterstattungsgegenstand fiir den Konzernlagebericht verbleibt
somit lediglich die Differenz zwischen dem konzernbilanziell sichtbaren Wert und
dem Nutzungswert der Beteiligung. Da diese Wertliicke durch das Rechnungslegungs-
system verursacht wird, das die Bewertung auf die Hohe der Konzern-Anschaffungs-
kosten beschrinkt, ist der aus Konzernsicht vorliegende origindre Goodwill als Chance

im Sinne der Abweichung A, zu interpretieren.812

Die bilanzielle Offenlegung der kompletten Wertbestandteile des Tochterunter-
nehmens in der Konzernbilanz bleibt allerdings auf den Zeitpunkt der Erstkonso-
lidierung beschrdnkt. Dies liegt darin begriindet, dass die Folgebewertung der
Vermogensgegenstidnde und Schulden der Tochter in der Konzernbilanz auf Basis der
Wertverhiltnisse zum Erstkonsolidierungszeitpunkt vorgenommen wird. Die bei der
Tochtergesellschaft nach der Erstkonsolidierung (neu) entstehenden nicht bilan-
zierungsfiahigen Nutzenpotentiale werden im Konzernabschluss der Mutter ebenso we-
nig abgebildet wie nachtrigliche Wertminderungen dieser zukiinftigen
Wertkomponenten. Zukiinftige Erfolgspotentiale der Tochtergesellschaft sind somit
bestenfalls temporér in der Konzernbilanz der Muttergesellschaft enthalten. Insofern
gelten die Ausfithrungen des Abschnitts 7.3.2.2 zur Auswirkung planméBiger bzw. au-
BerplanmiaBiger Abschreibungen auf die bilanzielle Chancen- und Risikolage gleicher-
maBen.?!3 Daraus folgt, dass sich die beschricbene Wertdifferenz A, durch Vornahme

planmaBiger Abschreibungen, welche die tatsdchliche Nutzenabgabe der {ibernom-

810  Da sich die Betrachtung ausschlieBlich auf die Perspektive der Muttergesellschaft bezieht,
werden Minderheitsanteile der Tochter nicht berticksichtigt. Diese sind gemil3 der Interes-
sentheorie als Fremdkapital in der Konzernbilanz auszuweisen. Vgl. SCHILDBACH (2001), S.
50.

811  Der derivative Goodwill aus Konzernsicht muss nicht mit dem origindren Goodwill aus
Sicht der Tochter bzw. des Verkéufers ibereinstimmen, da der Erwerber zusétzlich Syner-
gieeffekte mit dem Unternehmenszusammenschlusses in Verbindung bringt. Vgl. SELLHORN
(2000), S. 889.

812  Vgl. Abbildung 23.

813  Fiir den derivativen Goodwill sind nur die Ausfithrungen zur aulerplanméfigen Abschrei-
bung zu beachten, da eine planméBige Abschreibung nicht vorzunehmen ist. Vgl. IFRS 3.55.
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menen Vermogensgegenstinde und Schulden iiberschidtzen, bis zum Ende der

jeweiligen Nutzungsdauer erhoht.

Insgesamt ist zu konstatieren, dass hinsichtlich der Zielsetzung, ein vollstdndiges Bild
zukiinftiger Ausschiittungspotentiale fiir die (potentiellen) Investoren zu vermitteln,
nur von einer partiellen Informationsverbesserung der Konzernbilanz auszugehen ist.
Das Aufzeigen zusétzlicher Nutzenpotentiale in Form von stillen Reserven, nicht
bilanziertem Vermogen und origindrem Goodwill bleibt auf die Ebene des Tochterun-
ternehmens und dariiber hinaus auf den Erstkonsolidierungszeitpunkt beschriankt. Die
Buchwerte des Mutterunternehmens selbst werden unverindert fortgefiihrt, d.h. die im
Abschluss des Mutterunternehmens nicht bilanzierungsfihigen zukiinftigen Nutzen-
potentiale bleiben auch im Konzernabschluss auler Ansatz und miissen als Chancen

bzw. Risiken im Konzernlagebericht dargestellt werden.314

7.3.5.2 Kombination einer IFRS-Konzernbilanz mit einem HGB-

Konzernlagebericht

Kapitalmarktorientierte deutsche Mutterunternehmen sind geméaf3 § 315a Abs. 1 und 2
HGB verpflichtet, ihre Konzernbilanz nach den Regeln der IFRS aufzustellen. Fiir
nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen besteht geméll § 315a Abs. 3 HGB das
Wahlrecht, die IFRS freiwillig anzuwenden.®!> Eine nach diesen Vorschriften aufge-
stellte IFRS-Konzernbilanz ist mit einem Konzernlagebericht, der nach den Vor-
schriften des HGB zu verfassen ist, zu kombinieren. Als problematisch stellt sich dabei
die Tatsache heraus, dass der Inhalt des handelsrechtlichen Konzernlageberichts kon-
zeptionell auf die handelsrechtliche Konzernbilanz abgestimmt ist. Weichen die IFRS-
Vorschriften fiir die Konzernbilanz von den handelsrechtlichen Regelungen ab, ist der
Konzernlagebericht entsprechend anzupassen, um inhaltliche Uberschneidungen zu
verhindern.®!® Die beschriebene Problematik soll im Folgenden anhand der ab-
weichenden konzernbilanziellen Behandlung eines derivativen Goodwill nach IFRS
bzw. HGB verdeutlicht werden.

Gemadl § 309 Abs. 1 HGB ist der derivative Goodwill als abnutzbarer Vermogens-
gegenstand anzusehen und daher planméBig auf die Geschéftsjahre der voraussicht-

lichen Nutzung zu verteilen.3!7 Im Gegensatz dazu wird der Goodwill gemif3 IFRS 3

814  Vgl. HAAKER (20006), S. 455. Von der Moglichkeit, Ansatz- und Bewertungswahlrechte
gemif [AS 27.28 im Konzernabschluss anders als im Einzelabschluss auszuiiben, soll abs-
trahiert werden. Vgl. hierzu BOHL/RIESE/SCHLUTER (2004), S. 610.

815  Vgl. Abschnitt 2.2.

816  Vgl. KRAWITZ/HARTMANN (2006), S. 1267; PRIGGE (2006), S. 252 ff.; KRUGER/THIERE
(2007), S. 195.
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1.V.m. IAS 36 nicht planmé&Big abgeschrieben, sondern ist mindestens einmal jéhrlich
im Wege eines Impairment Tests hinsichtlich aulerplanméfBiger Wertminderungen zu

untersuchen. 8!8

Durch die nach HGB unabhéngig von der tatsédchlichen Wertentwicklung des derivati-
ven Goodwill vorzunehmende planméfige Abschreibung wird im Vergleich zur IFRS-
Konzernbilanz tendenziell ein geringeres Nutzenpotential bilanziell signalisiert.
Gleichzeitig kann ein neu entstehender origindrer Goodwill nicht zur bilanziellen
Werthaltigkeit des derivativen Goodwill durch ,,backdoor capitalization* beitragen.819
Die Wertdifferenz A, zwischen Buchwert und Nutzungswert des Goodwill ist
demnach im HGB-Konzernlagebericht ergdnzend abzubilden. Da nach IFRS eine
Abschreibung des derivativen Geschéfts- oder Firmenwertes erst dann vorzunehmen
ist, wenn tatsdchlich eine Wertminderung eintritt, liegt grundséitzlich eine geringere
Differenz zwischen Buchwert und Nutzungswert in der IFRS-Konzernbilanz vor. Wie
aus der folgenden Abbildung hervorgeht, kann eine Kombination des unverédnderten
HGB-Konzernlageberichtes mit einer IFRS-Konzernbilanz inhaltliche Redundanzen
nach sich ziehen.

HGB IFRS Kombination
Konzern-
Lagebericht
3
<)
S
5 Afa" . Afa" . Redundanz
=§ planmiBig planméBig
— &
= =
< i |:'|>
g = : .
G} R Goodwill Goodwill
o) =
> N .
] .§ IFRS IFRS Kombination el.ner
E (.% > Konzern- IFRS-Konzernbilanz
8 2 Goodwill bilanz mit HGB- '
g Konzernlagebericht
éo HGB fiihrt zu inh‘altlichen
2 Uberschneidungen
=
Z

Abbildung 27: Inhaltliche Uberschneidungen zwischen IFRS-Konzernbilanz
und HGB-Konzernlagebericht820

817  Vgl. STIBI (2008), S. 522; VELTE (2008), S. 71; PETERSEN/ZWIRNER (2009), S. 32.

818  Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2004), S. 270; IFRS 3.55.

819  Backdoor capitalization beschreibt den Effekt, dass ein origindrer Goodwill die auf3er-
planméBige Abschreibung eines wertgeminderten derivativen Goodwills verhindert und
damit indirekt zum Ansatz in der Bilanz kommt.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

Das in der HGB-Konzernbilanz durch planméBige Abschreibungen geminderte zu-
kiinftige Nutzenpotential aus dem derivativen Goodwill ist bei unterstellter Werthal-
tigkeit Bestandteil der IFRS-Konzernbilanz. Eine direkte Kombination der IFRS-
Konzernbilanz mit dem HGB-Konzernlagebericht fiihrt somit zu Informations-
redundanzen in Hohe der kumulierten planméfBigen Abschreibungen auf den derivati-

ven Goodwill.

Aufgrund der Komplexitit und Anderungsdynamik der Rechnungslegungssysteme ist
davon auszugehen, dass die derzeit bestehenden bilanziellen Informationsunterschiede
zwischen HGB und IFRS in Zukunft nicht in gleichem Umfang existieren.®?! Infolge
von Modifikationen der Ansatz- und Bewertungsvorschriften sind entsprechende Ver-
danderungen des bilanziellen Informationsgehaltes zu erwarten. Daraus resultiert einer-
seits, dass ein kontinuierlicher inhaltlicher Anpassungsbedarf zwischen Bilanz und
Lagebericht innerhalb eines Rechnungslegungssystems besteht.3?>  Andererseits
konnen Verschiebungen des Informationsgehaltes in einem Rechnungslegungssystem
bei Vorliegen entsprechender Verflechtungen Auswirkungen auf ein anderes Rech-
nungslegungssystem haben.??3 Die Verschiebung des bilanziellen Informationsgehal-
tes soll im Folgenden durch Darstellung ausgewihlter wesentlicher Anderungen der
Ansatz- und Bewertungsvorschriften durch das BilMoG und deren Auswirkungen auf

die Chancen- und Risikoberichterstattung dargestellt werden.

7.3.6 Verschiebung des bilanziellen Referenzwertes fiir die

Chancen- und Risikoberichterstattung durch das BilMoG

Infolge der Umsetzung des BilMoG wurden eine Reihe von Ansatz- und Bewertungs-
vorschriften des HGB neu justiert, um die Aussagekraft des handelsrechtlichen Jah-
resabschlusses zu stirken.®?* Dies hat eine Verschiebung des bilanziellen
Referenzwertes fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung im Lagebericht zur
Folge. Eine erneute inhaltliche Abstimmung zwischen Bilanz und Lagebericht wird

aus den nachfolgenden Neuerungen erforderlich.

820  Quelle: Eigene Darstellung.

821  So treibt z.B. das DRSC die Weiterentwicklung der HGB-Rechnungslegung voran, um flexi-
bel auf verdnderte Umfeldbedingungen reagieren zu koénnen. Vgl. SEMJIONOW/SCHON
(2008), S. 493.

822  Vgl. BRINKMANN (2008), S. 411.

823  Die beschriebene Verkniipfung von IFRS-Konzernbilanz und HGB-Konzernlagebericht
kennzeichnet eine derartige Wechselwirkung. Durch den allgemeinen Trend zur Harmoni-
sierung des nationalen und internationalen Rechnungswesen kann allerdings von einer
allméhlichen Verringerung bestehender Informationsdifferenzen ausgegangen werden. Zur
Harmonisierung der Rechnungslegung vgl. GUNTHER/ZURWEHME (2008), S. 101 ff.

824  Vgl. Loitz (2008), S. 249; BIEG/SOPP (2008), S. 129; SEMJIONOW/SCHON (2008), S. 494.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

7.3.6.1 Originire immaterielle Vermogensgegenstinde

Das Aktivierungsverbot fiir selbst erstellte immaterielle Vermogensgegenstinde
gemiB § 248 Abs. 2 HGB a. F. wird in seiner bisherigen Form gestrichen.®?> In Zu-
kunft hat angelehnt an IAS 38 eine Aufteilung in eine Forschungs- und Entwicklungs-
phase zu erfolgen.826 Die Ausgaben der Forschungsphase bleiben aufgrund des noch
nicht hinreichend verldsslichen Erfolgspotentials weiterhin von der Aktivierung aus-
geschlossen. Im Gegensatz dazu sind Ausgaben der Entwicklungsphase in der Bilanz
wahlweise zu aktivieren, wenn mit hoher Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen wer-
den kann, dass ein kiinftiger wirtschaftlicher Nutzenzufluss gegeben ist.327 Da mit der
Aktivierung von Entwicklungsausgaben ein erhohter Grad von Unsicherheit in die
Bilanz eingeht, wird gleichzeitig eine Ausschiittungssperre gemif3 § 268 Abs. 8 HGB
n. F. installiert. Dieses Vorgehen ermoglicht eine Erh6hung des Informationsgehaltes
der Bilanz hinsichtlich der Signalisierung zukiinftiger Nutzenzufliisse unter gleichzei-
tiger Beachtung des Gléiubigelrschutzprinzips.828 Der bilanzielle Referenzwert fiir die
Chancen- und Risikoberichterstattung nach HGB verschiebt sich in die Richtung des
entscheidungsrelevanten Nutzungswertes immaterieller Vermogenswerte. Es ist
darauthin zu erwarten, dass die Differenz zwischen Buchwert und Nutzungswert (A )

abnimmt.

Obwohl in den neuen Regelungen eine Anniherung an die IFRS zu erkennen ist, liegt
dennoch keine vollstindige Angleichung der beiden Rechnungslegungssysteme vor.
Vielmehr sind zwei wesentliche Unterschiede zu erkennen. Zum einen ist von einem
abweichenden Aktivierungszeitpunkt nach HGB und nach IFRS aluszugehen.829 Zum
anderen bestehen Unterschiede in der Hohe der zu aktivierenden Entwicklungs-
aufwendungen.83 0 Aufgrund der unterschiedlichen Gewichtung der Kriterien Verldss-
lichkeit und Relevanz bilanzieller Informationen wird eine Aktivierung nach HGB
grundsétzlich spiter moglich sein als nach IFRS.83! So ist nach HGB erst am Ende der
Entwicklungsphase, d.h. zum Zeitpunkt der Fertigstellung des immateriellen Wertes

825  Vgl. MINDERMANN (2008), S. 273; BIEG/Soprp (2008), S. 130; DOBLER/KURZ (2008), S.
486; AKIW (2008), S. 1813; PETERSEN/ZWIRNER (2009), S. 11.

826  Zur Abgrenzung zwischen Forschungs- und Entwicklungsphase vgl. HENCKEL/LUDWIG/
LUDKE (2008), S. 196 ff.

827  Vgl. AKIW (2008), S. 1821.

828  Vgl. VELTE (2008), S. 65 f. Dennoch bleiben gemil § 248 Abs. 2 HGB n. F. selbsterstellte
Marken, Drucktitel, Verlagsrechte, Kundenlisten und vergleichbare Vermogensgegenstiande
des Anlagevermogens auch weiterhin bilanziell auen vor.

829  Vgl. hierzu MINDERMANN (2008), S. 275.

830  Vgl. MINDERMANN (2008), S. 275; AKIW (2008), S. 1821.

831 Besonders bei mehrperiodigen F&E-Projekten kénnen sich hieraus grole Abweichungen
ergeben. Vgl. MINDERMANN (2008), S. 275, 278.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

zu aktivieren, da erst zu diesem Zeitpunkt so gut wie sicher ist, dass ein Vermogens-
gegenstand Vorliegt.832 Im Gegensatz dazu lassen die IFRS die Aktivierung bereits
innerhalb der Entwicklungsphase zu, wenn die Ansatzkriterien des IAS 38.57 erfiillt
sind und mithin hinreichend wahrscheinlich ist, dass zukiinftiger wirtschaftlicher Nut-
zen zuflieft. Hinsichtlich der Hohe der zu aktivierenden Entwicklungsaufwendungen
geht das HGB allerdings weiter als die IFRS. Im Unterschied zu den IFRS kommen
samtliche in der Entwicklungsphase angefallenen Aufwendungen zum Ansatz.33
Nach IFRS sind nur diejenigen Entwicklungsaufwendungen einzubeziehen, die ab
dem Zeitpunkt der Aktivierung anfallen.®3* Die Unterschiede zwischen dem Akti-
vierungszeitpunkt und der Erstbewertung von Entwicklungskosten nach HGB und

IFRS zeigt die folgende Ubersicht:

Umfang der aktivierungspflichtigen Entwicklungskosten
IFRS: Forschungsphase Entwicklungsplhase >
A
Aktivierungsverbot Aktivierungsgebot
BilMoG:| Forschungsphase Entwicklungsplhase >
NN
N
Aktivierungsverbot Aktivierungsgebot
f i
Aktivierungszeitpunkt Aktivierungszeitpunkt

nach IFRS nach BilMoG
(kumulierte Erfiillung der (Zeitpunkt der
Ansatzkriterien nach IAS 38.57) Fertigstellung)

Abbildung 28: Aktivierungszeitpunkt und Aktivierungsumfang nach IFRS und
HGB nach BilMoG3*®

Aus den in Abbildung 28 ersichtlichen Unterschieden zwischen dem Aktivierungszeit-
punkt und der Aktivierungshohe von selbst erstellten immateriellen Vermogenswerten
nach HGB und IFRS resultieren auch zukiinftig abweichende Inhalte der Chancen- und
Risikoberichterstattung. Da nach IFRS im Vergleich zum HGB eine zeitlich vor-
gelagerte Aktivierung stattfindet, konnen zukiinftige Nutzenpotentiale frither bilan-

ziell signalisiert werden. In der IFRS-Bilanz kann somit bereits wéhrend der

832  Vgl. MINDERMANN (2008), S. 275. Der Zeitpunkt der Fertigstellung ist erreicht, wenn sich
der immaterielle Vermogensgegenstand in einem betriebsbereiten Zustand befindet und zur
bestimmungsgeméifen dauernden Nutzung eingesetzt werden konnte. Vgl. BAETGE/KIRSCH/
THIELE (2005), S. 204.

833  Vgl. PETERSEN/ZWIRNER (2008), S. 8.

834  Vgl. DOBLER/KURZ (2008), S. 488.

835  Quelle: In Anlehnung an: MINDERMANN (2008), S. 277.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

Entwicklungsphase eine Verringerung der Differenz zwischen Buchwert und Nut-
zungswert erreicht werden. Im Gegensatz dazu ist innerhalb der HGB-Rechnungs-
legung bis zum Zeitpunkt der Fertigstellung das gesamte Nutzenpotential des
immateriellen Wertes allein durch den HGB-Lagebericht abzubilden. Erst am Ende der
Entwicklungsphase sendet auch die HGB-Bilanz das Signal tiber das Vorliegen eines

zukiinftigen Nutzenzuflusses.

Aber auch bei einer Aktivierung von Entwicklungskosten wird nicht zwangsldufig das
gesamte zukliinftige Nutzenpotential des immateriellen Wertes bilanziell signalisiert.
Da die Bewertung der selbst erstellten immateriellen Werte grundsétzlich auf die

angefallenen Herstellungskosten beschréankt bleibt®30

, ist aufgrund des fehlenden
kausalen Zusammenhanges zwischen angefallenen Kosten und zukiinftigen Riickfliis-
sen weiterhin von einer bestehenden Wertliicke zwischen Buchwert und Nutzungswert
(A,) auszugehen, die in beiden Rechnungslegungssystemen durch eine zusitzliche

Berichterstattung im Lagebericht auszugleichen ist.837

7.3.6.2 Derivativer Geschiifts- oder Firmenwert

Der entgeltlich erworbene Geschéfts- oder Firmenwert ist geméf § 246 Abs. 1 HGB n.
F.1.V.m. § 309 Abs. 1 HGB n. F. sowohl im Einzel- als auch im Konzernabschluss als
zeitlich begrenzt nutzbarer Vermogensgegenstand zu behandeln.®3® Das vor der
Einfithrung des BilMoG bestehende Ansatzwahlrecht wurde folglich in ein Ansatz-
gebot tiberfiihrt, um den Charakter des Geschifts- oder Firmenwertes als Erfolgspoten-
tial des Unternehmens zu betonen. Im Gegensatz zur Bilanzierung selbst geschaffener
immaterieller Vermogenswerte ist der Ansatz des derivativen Geschéfts- oder Firmen-

wertes im Einzelabschluss nicht durch eine Ausschiittungssperre abgesichert.839

Durch die Abschaffung des Ansatzwahlrechtes fiir den derivativen Goodwill liegt es
in Zukunft nicht mehr im Ermessen des Bilanzierenden, entscheidungsrelevante Infor-
mationen iiber zukiinftige Zahlungsstrome durch Nichtaktivierung in den Lagebericht
zu verlagern. Diese Informationen gehen nunmehr verpflichtend in die Bilanz ein, was
gleichzeitig zu einer Erhohung des bilanziellen Risikos fiihrt.2*° Da auch die Bewer-

tung des Goodwill dem pagatorischen Prinzip folgt, ist von einer verbleibenden Wert-

836  Die Neubewertungsmethode kommt regelmiBig nicht zur Anwendung, da es an aktiven
Mairkten fiir selbsterstellte immaterielle Vermogensgegenstinde fehlt.

837  Vgl. Abschnitt 7.3.2.1.1. So auch DOBLER/KURZ (2008), S. 492.

838  Vgl. PETERSEN/ZWIRNER (2008), S. 7 ff.; PETERSEN/ZWIRNER (2009), S. 32.

839  Vgl. VELTE (2008), S. 67 f.

840  So unterliegen insb. die Glaubiger aufgrund der fehlenden Ausschiittungssperre dem Risiko
iiberhohter Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

licke A, zwischen Buch- und Nutzungswert auszugehen, die Gegenstand des
Lageberichtes ist. Diese Wertliicke wird sich durch die im Unterschied zu den IFRS
vorzunehmende planmifBige Abschreibung im Rahmen der Folgebewertung tenden-
ziell erhohen.®*! Dieser Effekt wird dadurch verstirkt, dass ein origindrer Goodwill
nach HGB nicht wie nach IFRS infolge unterlassener auflerplanméfiger Abschrei-
bungen des derivativen Goodwill zum Ansatz kommen kann. Der origindre Goodwill

bleibt daher nach wie vor Gegenstand der Lageberichterstattung nach HGB.

7.3.7 Zwischenfazit

Die Auseinandersetzung mit den Inhalten der Bilanz hat gezeigt, dass die theoretisch
richtige Konzeption der erwartungswertorientierten Bilanzauffassung in der Realitét
aufgrund des Vorliegens unvollstdndiger Informationssysteme von einem an-
schaffungskostenorientierten Bilanzkonzept verdrdngt wird 842 Entscheidungsrele-
vante zukiinftige Zahlungsstrome finden durch die geltenden Ansatz- und
Bewertungsvorschriften nur unvollstindigen Eingang in die Bilanz, wodurch diese nur
noch zufillig die entscheidungsrelevanten Nutzungswerte widerspiegelt. So bleiben
z.B. zukiinftige Investitionen sowie bestimmte Einzahlungspotentiale aus selbst er-
stellten immateriellen Sachanlagen aufgrund bestehender Ansatzschranken bilanziell
unberiicksichtigt.843 Ein dhnliches Bild zeigt sich beziiglich der bilanziellen Progno-
sekraft der kiinftigen Auszahlungen. Verpflichtungen, die das Unternehmen erst in Zu-
kunft eingeht, erscheinen z.B. nicht in der Bilanz.3* Verstirkt wird der Mangel an
bilanzieller Aussagekraft durch das Nebeneinander verschiedener Wertkonzepte wie
Anschaffungs- und Herstellungskosten, Marktwerte oder Barwerte.’* Dariiber hinaus
gibt die Bilanz nur unzureichend Auskunft tiber den Zeitpunkt kiinftiger Ein- und Aus-

zahlungen.846

Die Bilanz ist folglich nicht als Erwartungswert fiir die zukiinftigen Zahlungsstréme
des Unternehmens interpretierbar und kann daher nicht direkt in das Unternehmens-
bewertungskalkiil ibernommen werden. Im Sinne einer Second-best-Losung muss der
Lagebericht darauthin zwei Aufgaben iibernehmen. Einerseits sind die durch das
jeweilige Rechnungslegungssystem ausgeldsten Verzerrungen (A, ) zu korrigieren,

andererseits ist die unabhidngig von den Rechnungslegungsvorschriften bestehende

841  Daher sind die in Abschnitt 7.3.5.2 getroffenen Aussagen zur Kombination einer IFRS-Kon-
zernbilanz mit einem HGB-Konzernlagebericht auch in Zukunft giiltig.

842  Vgl. SEICHT (1970), S. 587; BAETGE/NOELLE (2001), S. 175.

843  Vgl. SCHULTZE/FINK/STRAUB (2007), S. 567.

844  Vgl. BUSSE VON COLBE (1968), S. 99.

845  Vgl. VIELMEYER (2004), S. 122.

846  Vgl. KAHLE (2002), S. 706.
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inhdrente Unsicherheit (A, ) darzustellen. Das Ausmal3 der Korrektur von A, hingt
vom angewendeten Rechnungslegungssystem ab, wobei festgestellt werden konnte,
dass durch die Ausrichtung der IFRS auf das Ziel der Informationsvermittlung im Ver-
gleich zur HGB-Bilanz mit geringeren Verzerrungen zu rechnen ist. So ergeben sich
wesentliche Unterschiede zwischen IFRS und HGB z.B. bei der Folgebewertung, die
nach IFRS im groferen Umfang an den Fair Value ausgerichtet ist und damit dem ent-
scheidungsrelevanten Nutzungswert ndher kommt als bei einer vom Vorsichtsprinzip
gepriagten HGB-Bilanz, die sich am pessimistischen Ende der Bandbreite moglicher
Werte orientiert.54”

Die gleichen Aussagen konnen auch auf die Konzernbilanz tibertragen werden. Da die
Konzernbilanz grundsétzlich auf den Ansatz- und Bewertungsmethoden des Einzel-
abschlusses basiert und die Aufdeckung stiller Wertreserven des Tochterunternehmens
auf den Zeitpunkt der Erstkonsolidierung beschréankt bleibt, kann nur von einer parti-
ellen Informationsverbesserung ausgegangen werden. Die Konzernlageberichter-
stattung hat lediglich zu beriicksichtigen, dass die im Rahmen der Bilanzierung eines
Unternehmenszusammenschlusses unabhédngig von der Behandlung in der Einzel-
bilanz des Tochterunternehmens separat anzusetzenden Wertpotentiale aus der Pers-
pektive der IFRS-Konzernbilanz nicht mehr als Chance bzw. Risiko anzusehen sind.
Als Chance bzw. Risiko ist vielmehr ausschlieflich die Moglichkeit einer Abweichung
von den bereits bilanzierten Nutzenpotentialen anzusehen. Der Umfang der zu beriick-
sichtigenden Chancen und Risiken im Konzernlagebericht unterscheidet sich demnach
von dem des Lageberichts im Einzelabschluss der Tochtergesellschaft. Folglich kann
bestitigt werden, dass die im Lagebericht darzustellende Chancen- und Risikostruktur
vom Informationsgehalt der zugrundegelegten Bilanz abhingt. Eine ergénzende
Berichterstattung im Lagebericht ist nicht erforderlich, wenn eine Prognose zukiinf-

tiger Zahlungsstrome bereits im Bilanzansatz berticksichtigt wurde.

Besondere Bedeutung entfaltet dieser Zusammenhang bei einer gemél3 § 315a Abs. 1
HGB moglichen Kombination einer IFRS-Konzernbilanz und einem handelsrecht-
lichen Konzernlagebericht. Anhand der wunterschiedlichen konzernbilanziellen
Behandlung eines derivativen Goodwill nach IFRS und HGB konnte gezeigt werden,
dass eine Verkniipfung von Berichterstattunginstrumenten aus verschiedenen Rech-
nungslegungssystemen nicht ohne inhaltliche Anpassungen auskommt, um Informa-

tionsredundanzen zu vermeiden.

Da sich die bilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften stindig im Fluss

befinden, besteht kein konstantes Verhiltnis zwischen den Inhalten der Bilanz und des

847  Vgl. BAETGE/ZULCH (2001), S. 547.
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Lageberichtes. So fithren auch die im Rahmen des BilMoG umgesetzten Anderungen
der HGB-Bilanzierung tendenziell zu einer Annidherung der Bilanzwerte an die rele-
vanten Nutzungswerte und somit zu einer Verringerung des verzerrenden Einflusses
der Rechnungslegungsvorschriften auf die bilanzielle Lage. Die mit einem gestiegenen
Informationsgehalt der Bilanz einhergehende Reduzierung der Differenz zwischen
Buch- und Nutzungswert (A, ) hat zur Folge, dass die Lageberichterstattung in Zukunft
starkeres Gewicht auf mogliche Abweichungen vom Nutzungswert im Sinne von A,
legen kann. Der Fokus der Lageberichterstattung wird sich auf die Darstellung der
inhdrenten Unsicherheit des Unternehmens verschieben. Die folgende Abbildung stellt
die Tendenz zur risikoneutralen Bilanzierung mit der entsprechenden Interpretation

von Chancen und Risiken im Rahmen der Lageberichterstattung dar.

px) 4

A—0

\ 4

v

I
Risikoaverser Risikoneutraler Risikofreudiger X
Bilanzansatz Bilanzansatz Bilanzansatz

< »>< >
> <

Risiko Chance
Lagebericht

Abbildung 29: Tendenz zum risikoneutralen Bilanzansatz3*3

Anzumerken ist, dass sich die bilanzielle Wertliicke A, nur tendenziell in Richtung 0
bewegt, diese aber aufgrund bestehender Objektivierungsprobleme zukiinftiger
Zahlungsstrome nicht fiir simtliche Vermogensgegenstinde und Schulden erreicht
werden kann. So lassen die existierenden Rechnungslegungssysteme z.B. einen ori-
gindren Goodwill auch weiterhin bilanziell auler Ansatz. In diesen Fillen muss die
Lageberichterstattung sowohl die rechnungslegungsbedingten Verzerrungen A, als
auch die inhdrente Unsicherheit darstellen.

848  Quelle: Eigene Darstellung.
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Wie bereits erwédhnt, ldsst sich eine Wahrscheinlichkeitsfunktion zukiinftiger
Zahlungsstrome durch einen Lageparameter und eine Streuungsgrofie beschreiben.
Damit Investoren Anlageentscheidungen treffen konnen, ist sowohl die Kenntnis des
Erwartungswertes zukiinftiger Zahlungsstrome als auch die Streuung um diesen Er-
wartungswert relevant.®* Die vorangehenden Abschnitte beschéftigten sich mit der
Frage, unter welchen Voraussetzungen bilanzielle Werte als Lageparameter einer
Wabhrscheinlichkeitsfunktion interpretierbar sind und welche inhaltlichen Anpas-
sungen im Lagebericht notwendig werden, um die rechnungslegungsbedingten Ver-
zerrungen der bilanziellen Lage auszugleichen. Der Lagebericht wurde demnach
iiberwiegend als Instrument zum Ausgleich bilanzieller Informationsnachteile ange-
sehen. Die folgenden Abschnitte 16sen sich von bilanziellen Werten und zeigen alter-
native Moglichkeiten auf, den Lagebericht als Instrument zur Abbildung der

Streuungsgrofe einer Wahrscheinlichkeitsfunktion zu interpretieren.

7.4 Lagebericht und Unsicherheit

7.4.1 Unternehmensinterne und unternehmensexterne Unsicher-

heit

Die von den Kapitalmarktteilnehmern geforderte Darstellung der Unsicherheit im
Lagebericht gestaltet sich vor allem deshalb problematisch, weil die unternehmensex-
terne und unternehmensinterne Chancen- und Risikoperspektive auseinander fillt. So
sind gegenwirtige und potentielle Investoren an den konkreten 6konomischen Aus-
wirkungen interessiert, die sich aus den moglichen kiinftigen Umweltzustéinden des
Unternehmens auf die individuelle Vermogensposition ergeben. Die Informationen
der Rechnungslegung basieren aber weitgehend auf subjektiven Einschédtzungen der
Unternehmensleitung, die von der Risikoeinstellung des Adressaten abweichen
konnen und somit nicht mit der individuellen Perspektive der Investoren iiberein-
stimmen miissen.®>? Ein betrieblicher Sachverhalt kann sich aus Sicht eines Subjektes
als eine Chance bzw. ein Risiko manifestieren, wéhrend der gleiche Sachverhalt fiir ein
anderes Subjekt bedeutungslos ist.33! Das berichterstattende Unternchmen hat im
Rahmen der Lageberichterstattung die Aufgabe, eine Einschitzung dariiber zu treffen,
welche Chancen und Risiken auch tatsdchlich auf die Ebene des Investors einwirken.

Nur jene Chancen und Risiken, aus denen eine entsprechende Wirkung fiir die Adres-

849  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 941; DROBECK (2001), S. 1231.
850  Vgl. MENGELE (1999), S. 67.
851  Vgl. BRAUN (1984), S. 26.
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saten ableitbar ist, sind als Gegenstand der Lageberichterstattung anzusehen.®>? Die
folgende Abbildung verdeutlicht die Unterschiede und Interdependenzen zwischen un-

ternehmensexterner und unternehmensinterner Betrachtungsweise:

Gesamtrisiko systematisches unsystematisches
Risiko Risiko

A > A

Investorensicht

Unternehmenssicht

Geschiftsrisiko ﬁnanZielles
Risiko

leistungswirt- marktbezogenes
schaftliches Risiko Risiko

Abbildung 30: Kapitalmarkt- und unternehmensbezogene Perspektive der Unsi-
cherheit3>3

Aus unternehmensinterner Sicht teilt sich das Gesamtrisiko in das finanzielle Risiko,
welches die Abhingigkeit des Unternehmenserfolges vom Verschuldungsgrad wieder-
gibt854, und das Geschiéftsrisiko auf. Das Geschiftsrisiko setzt sich wiederum aus dem
leistungswirtschaftlichen Risiko, das die Reaktion des Unternehmenserfolgs auf
Umsatzschwankungen aus dem unternehmerischen Leistungsprozess beschreibt?,
und dem marktbezogenen Risiko zusammen, welches den Einfluss des gesamtwirt-
schaftlichen Konjunkturzyklusses auf die Erlossituation des Unternehmens kenn-

zeichnet 3¢

Aus unternehmensexterner Kapitalmarktsicht wird lediglich zwischen systematischen
und unsystematischen Risiken unterschieden. Systematische Risiken basieren auf
marktinduzierten Anderungen wie z.B. volkswirtschaftlich relevanten politischen Ent-

wicklungen und werden vom Markt vergiitet. Dagegen sind unsystematische Risiken,

852  Vgl. VIELMEYER (2004), S. 199.

853  Quelle: SCHMIDBAUER (2000), S. 158.

854  Vgl. POLLANZ (1999), S. 1278; SCHMIDBAUER (2000), S. 158. Das finanzielle Risiko kon-
kretisiert sich darin, jederzeit die Zins- und Tilgungsverpflichtungen erfiillen zu konnen.
Vgl. DUCH (2005), S. 14.

855  Das leistungswirtschaftliche Risiko ldsst sich in Absatz-, Beschaffungs-, Produktions-, Per-
sonal-, EDV- und Rechtsrisiken unterteilen. Ausfiihrlich hierzu vgl. DucH (2005), S. 13 f.

856  Dieser Einfluss kann z.B. aus Wechselkursschwankungen und Zinsanderungen resultieren.
Vgl. DUCH (2005), S. 14.
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die sich z.B. auf Managementfehler oder Forschungs- und Entwicklungsprojekte be-
ziehen, als unternehmensspezifisch anzusehen und generieren aufgrund ihrer Diversi-
fizierbarkeit auch keine Risikopréamie fiir die Investoren.®>” Fiir die Preisbestimmung
am Kapitalmarkt ist somit zumindest in vollkommenen Mirkten nur das nicht-diversi-
fizierbare systematische Risiko relevant.®>® Wie aus Abbildung 30 zu erkennen ist,
wird das aus Adressatensicht relevante systematische Risiko grundlegend vom leis-
tungswirtschaftlichen und marktbezogenen Risiko bestimmt. Das finanzielle Risiko
kann dagegen sowohl dem systematischen als auch dem unsystematischen Risiko zu-

geordnet werden.>?

Aus der Gegeniiberstellung der unternehmensexternen und -internen Perspektive kann
nicht der Schluss gezogen werden, dass das finanzielle Risiko aufgrund der Einord-
nung als ein aus Kapitalmarktsicht unbeachtliches unsystematisches Risiko von der
Lageberichterstattung auszunehmen ist. Vielmehr ist die Berichterstattung von unsys-
tematischen Risiken unerldsslich, um den Adressaten eine eigenstdndige Einordnung
des Unternehmens in eine entsprechende Risikoklasse zu erméglichen.860 Es liegt im
Verantwortungsbereich jedes einzelnen Kapitalgebers, die vom Unternehmen signali-
sierten unsystematischen Risiken durch Portfoliobildung geméal3 der individuellen Ri-
sikoeinstellung zu diversifizieren. Unter der Annahme, dass die Informationen des
Lageberichtes zur Portfolioumbildung sdmtlicher Marktteilnehmer fithren, kénnen
entsprechende Marktpreisreaktionen beobachtet werden, die wiederum das systemati-
sche Risiko der Unternehmen beeinflussen.®®! Durch eine Berichterstattung von so-
wohl systematischen als auch unsystematischen Risiken im Lagebericht wird folglich
die Voraussetzung fiir eine Internalisierung der unternehmensspezifischen Unsicher-

heit in Kapitalmarktgroen geschaffen.

7.4.2 Referenzwert fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung

Aus der Gesetzesformulierung der §§ 289 und 315 HGB wird nicht deutlich, an wen
sich die Lageberichterstattung richtet und welcher Referenzpunkt fiir die Chancen- und

Risikoberichterstattung herangezogen werden soll. Die Festlegung des Referenzwertes

857  Vgl. PERRIDON/STEINER (1999), S. 268; SCHMIDBAUER (2000), S. 157; WENZEL (2005), S.
115; ZIMMERMANN/SCHWEINBERGER (2007), S. 2160. Dahinter steht die Annahme, dass das
Risiko einer Investition durch Diversifikation auf das systematische Risiko beschrénkt wer-
den kann. Vgl. MEYER (2005), S. 48. Zur Unterscheidung zwischen systematischen und
unsystematischen Risiken vgl. STEINER/BRUNS (2000), S. 55 f.

858  Vgl. LOFFLER (2007), S. 809.

859  Vgl. SCHMIDBAUER (2000), S. 159.

860  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 943.

861  Das systematische Risiko kann durch den Beta-Faktor gemessen werden. Vgl.
SCHMIDBAUER (2000), S. 159.
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hat aber direkten Einfluss auf den Umfang der zu berichtenden Chancen und Ri-
siken. 362

Als Referenzpunkt fiir Chancen und Risiken ist die wirtschaftliche Lage des Unter-
nehmens anzusehen, die sich aus der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage zusammen

setzt.3%3 Die VFE-Lage weist zwei zeitliche Komponenten auf:

+ die wirtschaftliche Lage des Unternehmens zum Bewertungsstichtag, die sich aus
der Entwicklung der Vergangenheit ergibt und

« die kiinftige wirtschaftliche Lage des Unternchmens.3%4

Eine strikte Trennung zwischen der vergangenheitsorientierten und zukunftsorien-
tierten Lage ist allerdings nicht moglich, da sich zukiinftige Sachverhalte auch in ver-
gangenheitsorientierten Berichterstattungsgroflen niederschlagen konnen. Weiterhin
ist die zweite Komponente, die sich auf die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung be-
zieht, nicht eindeutig bestimmbar und dariiber hinaus subjektabhingig. Es bleibt letzt-
lich unklar, durch welchen Wert die vom Gesetzgeber in § 289 Abs. 1 S. 4 HGB bzw.
§ 315 Abs. 1 S. 5 HGB geforderte voraussichtliche Entwicklung des Unternehmens zu
konkretisieren ist. Folgende drei Alternativen fiir den Referenzwert im Rahmen der

Chancen- und Risikoberichterstattung lassen sich unterscheiden.

7.4.2.1 Jahresabschluss-Lage

Wie bereits in vorangehenden Abschnitten unterstellt, kann die sich aus den tradi-
tionellen Berichterstattungsinstrumenten abzuleitende Lage als Referenzwert fiir die
Chancen- und Risikoberichterstattung im Lagebericht herangezogen werden. Diese
Sichtweise leitet sich aus § 317 Abs. 2 HGB ab, wonach der Jahresabschluss in
Kombination mit dem Lagebericht ein zutreffendes Bild von der wirtschaftlichen Lage
und der moglichen zukiinftigen Entwicklung des Unternehmens vermitteln s011.8%3 Die
Informationen des (Konzern-) Lageberichtes miissen mit dem (Konzern-) Jah-

resabschluss im Einklang stehen.

Wird die Bilanz als Referenzwert fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung
definiert, sind Chancen und Risiken als mogliche Abweichungen von den jeweiligen
Bilanzposten zu interpretieren. Die Bilanzposten konnen jedoch nicht uneingeschréinkt

als Synonym fiir die voraussichtliche Entwicklung im Sinne eines statistischen Erwar-

862  Vgl. DORNER/BISCHOF (1999), S. 450. Vgl. auch Abschnitt 4.3 dieser Arbeit.

863  Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 816. Vgl. auch Abschnitt 3.2 dieser Arbeit.
864  Vgl. SELCH (2003), S. 54.

865  Vgl. BAETGE/SCHULZE (1998), S. 939; DORNER/BISCHOF (1999), S. 450.

189



7 Rechnungslegung und Unsicherheit

tungswertes zukiinftiger Zahlungsstrome bzw. als innerbetrieblicher Nutzungswert
angesehen werden. Die bilanzielle Lage ist vielmehr stark von der jeweils verfolgten
Zielsetzung des zur Anwendung kommenden Rechnungslegungssystems gepragt.
Aufgrund der iiberwiegend vergangenheitsorientierten Ausgestaltung der Ansatz- und
Bewertungsvorschriften finden zukiinftige Sachverhalte, die sich auf die Hohe und den
zeitlichen Anfall von Zahlungsstromen auswirken, keine hinreichende Bertiicksich-
tigung.866 Eine Festlegung des Referenzwertes auf reine Rechnungslegungsgrof3en
kommt somit einem Schuss ins Blaue gleich, der nur zufillig mit der tatsdchlichen zu-

kiinftigen Entwicklung tibereinstimmt.

Die Abweichung zwischen den bilanzierten Werten und dem entscheidungsrelevanten
Nutzungswert (A ) erschwert die sachliche Verkniipfung der Bilanz mit der Chancen-
und Risikoberichterstattung im Lagebericht. Im Rahmen der Lageberichterstattung hat
deshalb ein zweistufiger Informationsausgleich stattzufinden. Zum einen ist die Ver-
zerrung aus der Anwendung von bilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften
(A,) auszugleichen, um der geforderten Darstellung der voraussichtlichen Ent-
wicklung des Unternehmens im Sinne des entscheidungsrelevanten Nutzungswertes
nachzukommen. In die Komponente A, sind auch nicht bilanzierte Werte einzube-
ziehen, damit das gesamte Nutzenpotential des Unternehmens als 6konomisch sinn-
voller Ausgangswert fiir die anschlieBende Ableitung von Chancen und Risiken
herangezogen werden kann. In diesem Zusammenhang miissen auch Verzerrungen
Berticksichtigung finden, die sich aus Ansatz- und Bewertungswahlrechten ergeben.
Bilanzierungsspielrdume konnen insb. bei einem Wechsel der Unternehmensleitung
im Zuge eines Unternehmenszusammenschlusses bedeutende Ausmalle erreichen. So
wird z.B. ein ausscheidender Vorstandsvorsitzender bemiiht sein, die im Jah-
resabschluss vermittelte Unternehmenslage geschont darzustellen. Die gegenteilige
Position nimmt der Amtsnachfolger ein, der Schwachstellen des Unternehmens scho-
nungslos aufzudecken versucht.®®7 Je nach Ausiibung der Wahlrechte ndhert sich der
bilanzielle Buchwert dem Nutzungswert unterschiedlich an. Neben dem Ausgleich
rechnungslegungsbedingter Verzerrungen der bilanziellen Lage hat der Lagebericht
zum anderen die inhdrente Unsicherheit der Bilanzposten darzustellen, die mogliche

Abweichungen vom Nutzungswert betriftt.

Dieser zweistufige Prozess der Lageberichterstattung gestaltet sich vor dem Hinter-

grund problematisch, dass der Lagebericht die zukiinftige Unternehmenslage mit ihren

866  Aufden jeweiligen Informationsgehalt der verschiedenen Rechnungslegungssysteme wurde
bereits in Abschnitt 7.3 eingegangen.

867  Diese Effekte konnten empirisch nachgewiesen werden. Vgl. LEKER/SALOMO (1998), S.
174.
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wesentlichen Chancen und Risiken nur in aggregierter Form vermitteln kann.%%® Da
sich die Bilanz aus einer Vielzahl von Einzelpositionen zusammensetzt und dem
Grundsatz der Einzelbewertung folgt, ist fiir jeden Posten sowohl der Nutzungswert als
auch die inhédrente Unsicherheit zu bestimmen. Daran anschlieSend kann die Chancen-
und Risikolage des Gesamtunternehmens ermittelt werden. Aufgrund moglicher sto-
chastischer Abhdngigkeiten zwischen den zu aggregierenden Einzelchancen bzw. -ri-

siken ist die Praktikabilitit dieser Methode anzuzweifeln.8¢°

Dem Charme der direkten Verzahnung des Lageberichtes mit bilanziellen Werten
stehen insofern eine Reihe von Problemen gegeniiber. Daher soll im Folgenden die
Unternehmenslage, die sich aus den Informationen der Unternehmensleitung ergibt,
als moglicher Referenzwert fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung diskutiert

werden.870

7.4.2.2 Lage aus Sicht der Unternehmensleitung

Alternativ zu den bilanziellen Werten kann die wahrscheinliche zukiinftige Ent-
wicklung des Unternehmens auf Basis der Einschédtzungen und Erwartungen der Un-
ternehmensleitung als Referenzwert fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung
herangezogen werden.®”! Auf Ebene der Internationalen Rechnungslegung wird diese
Perspektive unter dem Stichwort ,,Management Approach* diskutiert.®” Zu den Infor-
mationen aus Sicht der Unternehmensleitung zihlen z.B. beabsichtigte Investitionen,
zukiinftige FinanzierungsmafBnahmen oder geplante Beschaffungen.873 Die Einschit-
zungen des Managements konnen sich aber auch direkt auf kiinftige ErfolgsgroBen be-
ziehen.3”* Ebenso sollen mogliche Plandnderungen in der Zukunft, die in den
traditionellen Rechnungslegungssystemen unberiicksichtigt bleiben, bei der Einschét-
zung aller moglichen zukiinftigen Realisationen Beachtung finden.®”> Durch die An-
knilipfung der Lageberichterstattung an die Sicht des Managements konnen zudem die
folgenden unternehmenswertrelevanten zukiinftigen Sachverhalte bei der Darstellung

der voraussichtlichen Entwicklung Beriicksichtigung finden:

868  Vgl. SELCH (2003), S. 165.

869  Vgl. Abschnitt 4.4. Die gleiche Problematik stellt sich bei Aggregation der Einzelabschliisse
zum Zwecke der Konzernabschlusserstellung. Vgl. Abschnitt 7.3.5.

870  Vgl. WEBER (2001), S. 140 f.

871  Vgl. DIETSCHE/FINK (2008), S. 257 f.; BOHN (2008), S. 12.

872  Vgl. KRUGER/THIERE (2007), S. 202. Auch das DRSC fordert eine Vermittlung der wirt-
schaftlichen Lage des Unternehmens aus Sicht der Unternehmensleitung, um interne Ent-
scheidungsprozesse transparent zu machen. Vgl. DRS 15.28 und 15.47.

873  Vgl. BAETGE/NOELLE (2001), S. 179.

874  Vgl. SIEBEL/GEBAUER (2001), S. 124.

875  Vgl. KIRK (1990), S. 90.
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. Anderungen der Geschiftspolitik,

[\9}

. ErschlieBung neuer Absatzmirkte,

3. Verwendung neuer Verfahren und

4. Angebot neuer Produkte und Dienstleismngen.876

Die Anreicherung des Lageberichtes mit internen Planungsdaten fiihrt direkt zu Ver-
besserung der Informationsqualitit, da die Prognosen des Managements als die besten
zur Verfligung stehenden Informationen anzusehen sind.®7 Einschitzungen des Vor-
standes, der internen Revision, des Aufsichtsrates, des Abschlusspriifers und des Con-
trollings konnen somit direkt und ohne Verzerrungen in das externe

Unternehmensumfeld ge:langen.878

Fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung bedeutet die Abkehr von Bilanzwerten
eine Verlagerung des Referenzwertes auf die Ebene des entscheidungsrelevanten Nut-
zungswertes einzelner Vermogenswerte. Chancen und Risiken werden nicht aus
Bilanzwerten abgeleitet, sondern vielmehr aus moglichen Abweichungen von der
Managementsicht {iber die zukiinftige Unternehmensentwicklung. Die Chancen- und
Risikolage hidngt somit direkt von den Einschitzungen der Unternehmensleitung
ab.87° Wie aus der folgenden Abbildung erkennbar wird, verschwinden daraufhin die
durch das Rechnungslegungssystem verursachten Verzerrungen des Referenzwertes
(A,) aus der Lageberichterstattung. Die Abkopplung von bilanziellen Werten bewirkt,
dass die Chancen- und Risikoberichterstattung ausschlieBlich zur Darstellung der inhi-

renten Unsicherheit der geplanten Unternehmensentwicklung dient.

876  Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2005), S. 818; DRS 15.84.

877  Vgl. DOBLER (2008), S. 83.

878  Vgl. LUCK/BUNGARTZ (2004), S. 1791 f. In empirischen Studien wurde nachgewiesen, dass
trotz der moglichen Prognosemanipulationen die Einschédtzungen der Geschiftsfithrung
signifikant besser sind als z.B. eine bloBe Extrapolation von vergangenheitsorientierten
Daten der traditionellen Rechnungslegung. Vgl. RUCKLE (1984), S. 61.

879  Vgl. WOLF (2005), S. 439; BOHN (2008), S. 12.
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Abbildung 31: Chancen- und Risikolage aus Managementsicht880

Die Bezugnahme auf den internen Nutzungswert macht es notwendig, durch ein
geeignetes internes Chancen- und Risikomanagement sdamtliche Einflussfaktoren zu
analysieren, die das Unternehmen von dieser erwarteten Entwicklung abbringen
konnten.®8! Nur diejenigen Chancen und Risiken, die intern von der Unternehmenslei-
tung identifiziert und bewertet werden, konnen anschlieBend Beriicksichtigung im
Zuge der externen Berichterstattung finden. Da Chancen und Risiken nur bezogen auf
ein bestimmtes Unternehmensziel definierbar sind, hangt der Umfang der Chancen-
und Risikoberichterstattung weiterhin von der verfolgten Unternehmensstrategie
ab.%32 Daraus folgt, dass die berichtete zukiinftige Unternehmensentwicklung aus Ad-
ressatensicht nur im Zusammenhang mit der strategischen Zielsetzung des Unter-

nehmens nachvollzogen werden kann. %83

Die Angabe von Prognosen und der zugehorigen Chancen und Risiken aus Sicht der
Unternehmensleitung ist dartiber hinaus nur dann sinnvoll, wenn ein potentieller Kau-
fer das Unternehmen tatsdchlich gemal3 der vorgegebenen strategischen Zielsetzung
fortfithren mochte. Plant der Kdufer hingegen eine abweichende zukiinftige Ausrich-

tung des Unternehmens bzw. einzelner Vermdgenswerte, sind die Informationen des

880  Quelle: Eigene Darstellung.

881  Vgl. FREIDANK/STEINMEYER (2005), S. 2513.

882  Vgl. KAISER (2005a), S. 412. An dieser Stelle wird auf die Ausfithrungen des Abschnitts
3.5.1.2 zur zielabhéngigen Chancen- und Risikostruktur verwiesen.

883  Vgl. FREIDANK/STEINMEYER (2005), S. 2514.
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Lageberichtes keine geeignete Grundlage zur Bestimmung des Unternehmenswer-
tes.3®* So kann eine verinderte Unternehmensfortfithrung dazu fiithren, dass bisher als
betriebsnotwendig ausgewiesenes Vermdogen seine Bedeutung verliert und zu nicht-
betriebsnotwendigem Vermogen degeneriert bzw. Verbundeffekte bestehenden Ver-
mogens nicht mehr ausgenutzt werden.3% In gleicher Weise gehen auch die mit einer
konkreten Zielsetzung verbundenen Chancen und Risiken unter bzw. es entstehen neue
Chancen und Risiken, wenn eine andere Zielsetzung verfolgt wird.38 Dieser
Zusammenhang gilt allerdings nur fiir von der Unternehmensleitung beeinflussbare
Prognosevariablen. Die nicht von den Entscheidungen der Unternehmensleitung
abhingigen fixen bzw. externen Prognosevariablen konnen selbst bei einer gednderten
Unternehmensstrategie nur bedingt beeinflusst werden. Infolgedessen sind bei Vor-
liegen nicht beeinflussbarer zukiinftiger Sachverhalte keine Unterschiede zwischen der
Chancen- und Risikolage aus Unternechmenssicht und Adressatensicht zu erwarten.
Aus dieser Perspektive ist eine Chancen- und Risikoberichterstattung nur fiir nicht
beeinflussbare Prognosevariablen zu rechtfertigen. Da fiir die Berichterstattung unter-
nehmensexterner Faktoren kein komparativer Informationsvorteil der Unternehmens-
leitung besteht und damit abzulehnen ist®®7 kann die Berichterstattung von Chancen
und Risiken lediglich fiir unternehmensinterne langfristig nicht beeinflussbare Fakto-

ren einen direkten Nutzen fiir die Adressaten liefern.

Durch Wahl der Managementsicht als Referenzwert fiir die Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung 16st sich die in Abschnitt 7.3.5.2 beschriebene Abstimmungspro-
blematik, die aus der Kombination verschiedener Rechnungslegungsinstrumente aus
unterschiedlichen aber auch identischen Normensystemen resultiert. Die
Managementsicht ist unabhéngig von den Restriktionen der Bilanzierung und fiihrt
damit in allen Rechnungslegungssystemen zur gleichen Chancen- und Risikolage.
Andererseits entsteht daraus die Problematik, dass die Informationen des Lageberichts
nicht mehr unmittelbar im Einklang mit dem Jahresabschluss bzw. der Bilanz stehen.
Insofern geht die im Rahmen der individuellen Erwartungswertbildung auf Adressa-
tenebene notwendige Verknilipfung der zukunftsbezogenen Informationen mit den
nachpriifbaren vergangenheitsorientierten Rechnungslegungsdaten verloren. Diese

Liicke zwischen der bilanziell signalisierten Unternehmensentwicklung und der Ent-

884  Vgl. BRETZKE (1974), S. 87.

885  Vgl. MOXTER (1991), S. 41.

886  Vgl. STAHL (1992), S. 18.

887  So geht BANZHAF davon aus, dass dem Unternehmen lediglich in Bezug auf unternehmens-
spezifische Informationen komparative Kostenvorteile der Berichterstattung zukommen.
Demnach scheidet eine Berichterstattung von gesamtwirtschaftlichen bzw. branchenspezifi-
schen Informationen aus. Vgl. BANZHAF (2006), S. 156.
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wicklung aus Sicht der Unternehmensleitung ist daher zusétzlich zu erldutern, um
Missverstidndnisse auf Seiten der Adressaten zu vermeiden.

Unter dem Gesichtspunkt der Objektivitit ist die Nutzung von Informationen des in-
ternen Berichtswesens zum Zwecke der externen Berichterstattung allerdings kritisch
zu betrachten. Die auf Basis von Managementeinschétzungen vermittelten Informa-
tionen beruhen auf erheblichen Ermessungsspielrdumen, wodurch mit Manipulationen
der Chancen- und Risikolage zu rechnen ist, damit von entsprechenden Reaktionen der
Adressaten profitiert werden kann.®3® Durch diesen Objektivitdtsverlust leidet die Ent-
scheidungsrelevanz der Informationen fiir die jeweiligen Adressaten.®8” Ungeachtet
moglicher Manipulationen ist weiterhin zu beriicksichtigen, dass auch die Einschit-
zungen des Managements nicht unfehlbar sind und die tatséchliche von der erwarteten
Unternehmensentwicklung aufgrund von Unvollkommenheiten im Informationssys-
tem abweichen kann.??° So darf nicht unbeachtet bleiben, dass kiinftige Dispositionen
des Beschaffungs-, Produktions- und Absatzbereichs des Unternehmens nicht
detailliert planbar sind.?! Die Managementinformationen konnen somit eigene
Analysen seitens der (potentiellen) Investoren nicht ersetzen, die Prognosebildung

aber nachhaltig unterstiitzen. 392

Insgesamt kann die Berichterstattung auf Basis von Managementeinschitzungen
lediglich dazu beitragen, die Liicke zwischen dem bilanziellen Buchwert und dem un-
ternechmensintern ermittelten Nutzungswert zu schlieen. Die mogliche zusitzliche
Wertliicke zwischen dem Nutzungswert und einem potenziell erreichbaren maximalen
Unternehmenswert, der sich ggf. bei Umsetzung einer abweichenden Unternehmens-

strategie realisieren ldsst, kann dagegen nicht erklirt werden.

Um die Abhédngigkeit des Lageberichts vom geltenden Rechnungslegungssystem bzw.
den subjektiven Einschédtzungen der Unternehmensleitung auszuschlieen, bietet sich
die Bezugnahme der Chancen- und Risikoberichterstattung auf eine nicht beeinfluss-
bare unternehmensexterne Grofe an. Diese Alternative steht im Zentrum der

folgenden Ausfiihrungen.

888  Insofern ist die Glaubwiirdigkeit der Informationen zu hinterfragen. Vgl. VIELMEYER
(2004), S. 180.

889  Vgl. SCHMIDT/WULBRAND (2007), S. 425. ,, Thus, credibility is the crux of managerial fore-
cast disclosure.” DOBLER (2008), S. 84.

890  Vgl. SIEBEL/GEBAUER (2001), S. 119.

891  Vgl. MOXTER (1991), S. 112.

892  Vgl. MEYER (2005), S. 101.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

7.4.2.3 Kapitalmarktlage

Das Problem der geringen intersubjektiven Nachpriifbarkeit der Prognoseinforma-
tionen ist tiberwindbar, wenn sich die Chancen- und Risikoberichterstattung auf Refe-
renzwerte bezieht, die einen hoheren Objektivititsgrad aufweisen. Die bestehende
Wertliicke zwischen den Instrumenten der traditionellen Rechnungslegung und dem
Marktwert des Unternehmens kann zum Anlass genommen werden, die externe Lage-
berichterstattung direkt an den Marktwert zu koppeln. Damit eréffnet sich gleichzeitig
die Moglichkeit, Kapitalmarktdaten verpflichtend in die externe Unternehmens-
berichterstattung einzubinden und die mogliche Wertentwicklung des Unternehmens

relativ zu anderen gleichartigen Unternehmen darzustellen.?%3

Aufgrund der theoretisch begriindeten Eigenschaft, sdémtliche wertrelevanten Informa-
tionen tiber die zukiinftige Unternehmensentwicklung zu enthalten, kommt der Markt-
wert als Synonym fiir die voraussichtliche Entwicklung im Sinne von § 289 Abs. 1 S.
4 HGB bzw. § 315 Abs. 1 S. 5 HGB in Betracht und kann somit als Referenzwert fiir
die Chancen- und Risikoberichterstattung interpretiert werden. Diese Interpretation
des Marktwertes ist besonders bei groBBen Publikumsgesellschaften sinnvoll. Hierbei
kann davon ausgegangen werden, dass der Unternehmensleitung die individuelle Ri-
sikoneigung der Anteilseigner nicht bekannt ist. Um dennoch im Interesse der Aktio-
nidre zu handeln, bietet sich die Bezugnahme auf einen den durchschnittlichen
Erwartungen samtlicher Marktteilnehmer entsprechenden Marktwert an. Fiir das
berichterstattende Unternehmen verbleibt im Rahmen der Lageberichterstattung die
Aufgabe, Chancen und Risiken als mégliche positive bzw. negative Abweichungen
vom aktuellen Marktwert zu identifizieren und zu kommunizieren. Sofern Marktwerte
existieren, sind Chancen und Risiken dabei sowohl fiir einzelne Vermogensgegen-
stinde und Schulden als auch fiir das Gesamtunternehmen bestimmbar.

Die Besonderheit an dieser Methode liegt darin, dass sich die Unternehmensleitung mit
dem Prozess der Marktpreisbildung auseinander setzen muss und zu beurteilen hat,
welche unternehmensinternen bzw. -externen Faktoren zur Anderung des Marktprei-
ses flihren konnen. Die Perspektive verschiebt sich von der Betrachtung unter-
nehmensinterner ZielgroBBen zu einer kapitalmarktbezogenen Einschéitzung.894 Das
berichterstattende Unternechmen wird sich bei der Beurteilung seiner zukiinftigen
Marktwertentwicklung an internen Planungsrechnungen zur voraussichtlichen Ent-

wicklung zukiinftiger Zahlungsstrome orientieren, die zu einem Unternehmenswert

893  Vgl. BEHRINGER (1999), S. 735; POLLANZ (1999), S. 1277; SCHULTZE/FINK/STRAUB
(2007), S. 569.
894  Vgl. LEUERING (2008), S. 1290.
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aus Sicht des Managements fithren. AnschlieBend findet ein Abgleich zwischen aktu-
ellem Marktwert und unternehmensintern errechneten Unternehmenswert, der als Nut-
zungswert interpretierbar ist, statt. Der errechnete Nutzungswert kann vom Marktwert
abweichen, da von unterschiedlichen Erwartungen der Marktteilnehmer und der Un-
ternehmensleitung hinsichtlich der Entwicklung zukiinftiger Zahlungsstrome auszu-
gehen ist. Je nach Vorzeichen der Differenz zwischen Markt- und Nutzungswert
ergeben sich verschiedene Implikationen fiir die Chancen- und Risikoberichter-

stattung.

Fiir den Fall, dass der Marktwert betragsméfig unterhalb des Nutzungswertes liegt, re-
sultiert folgende Chancen- und Risikolage:

px) 4

A;: Chance aus Verzerrung
des Marktwertes

A,: Chance aus inhérenter Unsicherheit

v

\
Marktwert u=NW X

Risiko Chance

A
v

A A,

Abbildung 32: Chancen- und Risikolage mit Marktwert als Referenzgrofie
(Marktwert < Nutzungswert)g95

Aus Sicht des Managements liegt offensichtlich eine Unterbewertung des Unter-
nehmens am Markt vor, da der Marktwert geringer ist als der auf Basis interner Ein-
schdtzungen ermittelte Nutzungswert. Die Differenz zwischen Nutzungs- und
Marktwert kann in diesem Fall als kapitalmarktbedingte Verzerrung der Unter-
nehmenslage (A, ) interpretiert werden und ist im Lagebericht entsprechend zu signali-
sieren. Die Differenz A, wird aufgrund der in der Realitit zu beobachtenden

Wertliicke zwischen Buch- und Marktwerten tendenziell geringer ausfallen als bei

895  Quelle: Eigene Darstellung.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

einer Chancen- und Risikoberichterstattung, die auf bilanziellen Buchwerten basiert.
Zusitzlich zur kapitalmarktbedingten Verzerrung A, hat der Lagebericht die Chance

aus der inhdrenten Unsicherheit (A, ) darzustellen.

Falls der Marktwert den Nutzungswert betragsméBig tibersteigt, ergibt sich folgendes
Bild:

px) 4

A, : Risiko aus Verzerrung des
Marktwertes

A, : Risiko aus inhérenter Unsicherheit

v

1
p=NW Marktwert X

Risiko Chance

A
v

Ay A

Abbildung 33: Chancen- und Risikolage mit Marktwert als Referenzgrofie
(Marktwert > Nutzungswert)896

Die Abweichung zwischen dem Marktwert und dem Nutzungswert kennzeichnet in
diesem Fall eine aus Sicht der Unternehmensleitung bestehende Uberbewertung des
Unternehmens am Markt (A ).

Unter der Annahme, dass das Management am besten {iber den tatsdchlichen Wert des
Unternehmens informiert ist und dessen Berichterstattung von den Adressaten als
glaubwiirdig angesehen wird, kann die Differenz zwischen Markt- und Nutzungswert
nur tempordr sein. Durch die Chancen- und Risikoberichterstattung wird ein Anpas-
sungsprozess des Marktwertes in Richtung Nutzungswert ausgelést.897 Im resultie-
renden Gleichgewichtszustand verbleiben ausschlieBlich Chancen und Risiken, die

sich aus der inhédrenten Unsicherheit des betrachteten Wertes ergeben. Langfristig

896  Quelle: Eigene Darstellung.
897  Empirische Studien belegen, dass Prognosen des Unternehmens tatsachlich zu ent-
sprechenden Kursreaktionen fithren. Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2007), S. 373.
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7 Rechnungslegung und Unsicherheit

fithrt die Wahl des Marktwertes als Referenzwert im Rahmen der Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung somit zum gleichen Ergebnis wie die Wahl des Nutzungswer-
tes.3?® Die Chancen- und Risikoberichterstattung bewirkt unter diesen Bedingungen
eine Anpassung ihrer eigenen Referenzgrofle (Marktwert) und damit die Ausléschung

kapitalmarktbedingter Verzerrungen (A, )89

Gegen die Bezugnahme der Chancen- und Risikoberichterstattung auf den Marktwert
spricht analog zum Management Approach, dass kein konkreter Bezug zu den Infor-
mationen der Bilanz besteht. Die berichteten Chancen und Risiken stehen insofern los-
gelost von den Buchwerten, worauthin eine Beurteilung der Ursédchlichkeit von
Unternehmenswertidnderungen erschwert wird. So kann eine Marktwertanpassung
nicht direkt auf die Qualitidt des Unternehmens bzw. der Unternehmensleitung zu-
riickgefiihrt werden, sie basiert lediglich auf der unternehmensexternen Einschitzung
samtlicher Kapitalmarktteilnehmer. Die prognoseorientierte Ergdnzungsfunktion zu
den iiberwiegend vergangenheitsorientierten traditionellen Berichtsinstrumenten des
Jahresabschlusses wird somit nicht erfiillt.”?° Hinzu kommt, dass nicht fiir simtliche
Vermogensgegenstinde und Schulden Marktwerte vorliegen, so dass realitir auf

Buchwerte bzw. Managementeinschédtzungen zuriickzugreifen ist.

Eine verpflichtende Bezugnahme auf Marktwerte im Rahmen der Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung ist daher nicht zu empfehlen. Stattdessen sind die verldsslicheren
Werte der Bilanz als Referenzwert fiir die Chancen- und Risikoberichterstattung
heranzuziehen, um eine Verzahnung der Teillagen Vermdogens-, Finanz- und Ertrags-
lage einerseits und der prognoseorientierten Chancen- und Risikolage andererseits zu
erméglichen.%l Ein (potentiellen) Investor wird dadurch in die Lage versetzt, die
Chancen und Risiken in einen kausalen Zusammenhang mit zeitlich nachgelagerten
Zahlungs- bzw. ErfolgsgroBen zu bringen. Damit geht eine Erhohung der
Glaubwiirdigkeit der Informationen einher, da eine spitere Bestédtigung oder Verwer-
fung durch das traditionelle Rechnungswesen moglich ist.?%2 Unter diesem Gesichts-
punkt stellt das Nebeneinander von traditionellen Berichtsmethoden mitsamt den
geltenden Objektivierungsgrundsitzen und Chancen- und Risikoberichterstattung eine
Moglichkeit dar, die Prognosequalitdt des berichterstattenden Unternehmens einzu-

schéitzen.

898  Vgl. Abbildung 31.

899  In diesem Kontext kann von einer selbst erfiillenden Prophezeiung gesprochen werden.

900  Zur Erginzungsfunktion des Lageberichtes vgl. SELCH (2003), S. 3; VIELMEYER (2004), S.
107; FINK/KECK (2005), S. 142.

901  Vgl. KIRSCH/SCHEELE (2003), S. 2735.

902  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2003), S. 15.
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8 Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit geht der Frage nach, wie die fiir deutsche Kapitalgesellschaften
seit 2005 verpflichtende kombinierte Chancen- und Risikoberichterstattung beziiglich
ihres Inhalts und Umfangs in ein historisch gewachsenes Rechnungslegungssystem in-
tegriert werden kann, um einen Beitrag zur Verbesserung der Kommunikation des Un-

ternehmens mit externen Anspruchsgruppen zu leisten.

Zunéchst wurde die Notwendigkeit einer Chancen- und Risikoberichterstattung aus
dem Entwicklungsprozess betriebswirtschaftlicher Rechengréflen sowie der Vor-
schriften zur Lageberichterstattung abgeleitet. Im Rahmen dieser Betrachtungen zeigt
sich, dass Chancen und Risiken in der Literatur keinesfalls einheitlich definiert wer-
den. Obwohl sich die externe Rechnungslegung bereits von einer reinen Dokumenta-
tions- und Kontrollrechnung hin zu einem entscheidungsunterstiitzenden Instrument
weiterentwickelt hat, fehlt es an einem stimmigen Konzept zur Einbettung von
Chancen und Risiken in den Berichterstattungsprozess. Um einen geeigneten theore-
tischen Ausgangspunkt fiir die weitere Untersuchung zu erhalten, wurde deshalb zu-
nichst eine eindeutige Abgrenzung der Begriffspaarung Chance und Risiko von den
traditionellen Rechnungslegungsgréfen erforderlich. Unter Berticksichtigung der his-
torischen, grammatikalischen, teleologischen und 6konomischen Auslegungsmetho-

dik miinden diese Uberlegungen in folgender Definition von Chancen und Risiken:

Unter einer Chance bzw. einem Risiko wird die Moglichkeit verstanden, dass
externe Einflussfaktoren oder interne Entscheidungen des Unternehmens dazu fiih-

ren, dass vorgegebene Ziele tiberschritten bzw. unterschritten werden.

Daraus wird erkennbar, dass sdmtliche Zielgroen der normierten Finanzberichter-
stattung als auch die zusdtzlichen Komponenten des Value Reporting von Chancen
und Risiken tiberlagert werden. Der zunehmenden Orientierung der externen Rech-
nungslegung an den Informationsbediirfnissen des Kapitalmarktes wurde anschlieBend
durch Fokussierung auf die ZielgroBBen (potentieller) Investoren Rechnung getragen.
Deren Zielsetzung besteht darin, einen individuellen Unternehmenswert zu be-
stimmen, um optimale Anlageentscheidungen treffen zu konnen. Zur Unterstiitzung
dieses Entscheidungsprozesses sind Informationen iiber die zukiinftige Entwicklung

von Zahlungsstromen des Unternehmens nétig.

Basierend auf diesen Uberlegungen konnte das im Zentrum dieser Arbeit stehende
Verhiltnis zwischen den Berichterstattungsinstrumenten Bilanz und Lagebericht
analysiert werden. Hierbei steht der Gedanke im Vordergrund, die Bilanz als Repri-

sentanten der Wabhrscheinlichkeitsfunktion zukiinftiger Stromgréfen des Unter-
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nehmens zu interpretieren. Dem Lagebericht kommt unter diesen Voraussetzungen
lediglich die Aufgabe zu, mogliche Abweichungen von den bilanziellen Referenz-

werten zu signalisieren.go3

Die Interpretation der Bilanz als Lageparameter ldsst sich nur dann aufrecht erhalten,
wenn das Verhiltnis zwischen bilanziellen Werten und relevanten statistischen
Lageparametern einer Wahrscheinlichkeitsverteilung bekannt ist. Als risikoneutraler
Mafstab fiir die bilanzielle Bewertung sticht in diesem Zusammenhang der statistische
Erwartungswert hervor. Dieser minimiert die Varianz einer Wahrscheinlichkeitsfunk-
tion und garantiert ein ausgeglichenes Verhéltnis von erwarteten positiven und negati-
ven Abweichungen. Bei asymmetrischen Wahrscheinlichkeitsfunktionen stellt der
Median den aussagekriftigeren Lageparameter fiir die bilanzielle Bewertung dar, da
dieser die absoluten Abweichungen minimiert. Zusitzlich zu den Lageparametern
wurden verschiedene statistische Streuungsgrofen hinsichtlich ihrer Anwendbarkeit
fur die Lageberichterstattung diskutiert. Dabei stellt sich heraus, dass die Nutzung des
Value at Risk bzw. des Value at Chance aufgrund seiner guten Interpretierbarkeit so-
wie einer Reihe theoretisch wiinschenswerter Eigenschaften zu einer Verbesserung der
Informationsqualitdt des Lageberichtes fithren kann. Dem ist entgegenzuhalten, dass
die Aussagekraft der Lage- und Streuungsparameter durch die eingeschriankten Mog-
lichkeiten zur Identifikation und Quantifizierung der gesamten Bandbreite moglicher

zukiinftiger Zahlungsstrome leidet.

Aus der rechnungslegungsorientierten Analyse der Lage- und Streuungsparameter
konnte weiterhin abgeleitet werden, dass die Chancen- und Risikoberichterstattung
stark von der jewelils betrachteten Branche und dem im berichterstattenden Unter-
nehmen installierten Zielsystem abhéngig ist. Dies hat zur Folge, dass selbst bei An-
wendung identischer Rechnungslegungsvorschriften bei Unternehmen aus Branchen
mit unterschiedlicher Struktur der zukiinftigen Zahlungsstrome ein abweichender Un-
sicherheitsgrad bilanzieller Werte resultiert. Ebenso ist eine Trennung der Chancen-
und Risikolage aus Unternehmensperspektive und der Sicht der Unternehmensad-
ressaten vorzunehmen. Da mit Ausnahme von Unternehmen mit iiberschaubarem Ge-
sellschafterkreis die individuellen Eigenschaften der Adressaten nicht bekannt sind,
kann die Lageberichterstattung nur die wirkungsbezogene Unsicherheit aus Sicht des
Unternehmens widerspiegeln. Die Anteilseigner und Glidubigergruppen miissen ihre
individuelle Chancen- und Risikolage entsprechend ihrer Zielsetzung und Risikonei-

gung anpassen.

903  Die vorliegende modelltheoretische Untersuchung betrachtet ausschlieBlich das Verhéltnis
zwischen der Bilanz und dem Lagebericht. Weitere Berichterstattungsinstrumente wie z.B.
die GuV oder der Anhang bleiben auB3erhalb der Betrachtung.
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Chancen und Risiken finden im Rahmen dieser Portfolioanpassung auf Ebene der In-
vestoren auf verschiedenen Wegen Berticksichtigung. So kann die Unsicherheit entwe-
der auf Basis individueller Risikoneigungen durch Risikozu- bzw. -abschlige im
Rahmen der Bewertung Beriicksichtigung finden oder unter Zugrundelegung der Ri-
sikoeinschitzung des gesamten Kapitalmarktes bspw. durch das CAPM. Der Vorteil
der marktobjektivierten Beriicksichtigung der Unsicherheit kann aus Sicht dieser Ar-
beit jedoch nicht tiberzeugen, da es zur Bestimmung eines subjektiven Unternehmens-
wertes nicht auf die Risikoeinstellung des Marktes ankommt, sondern vielmehr auf die

individuelle Risikoneigung des jeweiligen Investors.

Eine individuelle Einschédtzung der Unsicherheit ist fiir den Investor nicht ohne zusitz-
liche Informationen iiber die Hohe und die Wahrscheinlichkeit der zukiinftigen
Stromgroen des Unternehmens moglich. Die externe Rechnungslegung stellt sich
dabei als mogliche Informationsquelle und als Grundlage fiir die Berechnung des Un-
ternechmenswertes heraus. Obwohl die mit der Rechnungslegung vermittelten Informa-
tionen in halbstreng informationseffizienten Kapitalmérkten bereits Bestandteil des
Marktpreises sind, kann die individuelle Auswertung der Rechnungslegungsinforma-
tionen sinnvoll sein, wenn diese von einem einzelnen Marktteilnehmer anders interpre-
tiert werden als vom gesamten Kapitalmarkt. Marktwerte dienen demzufolge
entscheidungstheoretisch lediglich als Vergleichswerte im Rahmen einer Kauf- bzw.

Verkaufsentscheidung.

Die Informationen der Rechnungslegung, insb. der Bilanz, konnen nur dann direkt zur
Bestimmung des Unternehmenswertes herangezogen werden, wenn die Bilanzwerte
angelehnt an eine kapitaltheoretische Betrachtung als Barwert zukiinftiger Zahlungs-
strome interpretierbar sind. Nur fiir diesen Fall ist die Bilanz als unverzerrter
Lageparameter der Wahrscheinlichkeitsfunktion zuktinftiger Zahlungsstrome zu be-
trachten. Es stellt sich allerdings heraus, dass die bilanziellen Werte den an die Unter-
nehmensbewertung angelehnten Maf3stiben im Sinne eines entscheidungsrelevanten
Nutzungswertes nicht uneingeschriankt entsprechen. Die aus der Bilanzierung resultie-
renden Informationsverzerrungen miissen deshalb im Lagebericht ausgeglichen wer-
den. Bezogen auf die bilanzierten Werte konnen Chancen und Risiken hinsichtlich
threr Verursachung zerlegt werden. Einerseits ist die Differenz zwischen Buchwert
und entscheidungsrelevantem Nutzungswert (A, ) darzustellen, die sich allein aus der
Anwendung bilanzieller Ansatz- und Bewertungsvorschriften ergibt. Andererseits sind
mogliche Abweichungen vom Nutzungswert zu kommunizieren, die auf die inhérente
Unsicherheit der Bilanzposten, d.h. einen unvollstindigen Informationszustand iiber

die zukiinftige Entwicklung, zuriickzufiihren sind (A, ).
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Die Abweichung A, zwischen den Bilanzwerten und dem Idealbild des kapitaltheore-
tischen Nutzungswertes kann in Abhdngigkeit von den zur Anwendung kommenden
bilanziellen Ansatz- und Bewertungsmethoden unterschiedliche Dimensionen
annehmen. Die Unsicherheit der Bilanz wird somit direkt durch das Rechnungs-
legungssystem bestimmt, das den bilanziellen Wert vom neutralen Erwartungswert
bzw. Median der zugrundeliegenden Wahrscheinlichkeitsfunktion abbringt. So ergab
die Analyse einzelner Ansatz- und Bewertungskriterien nach HGB und IFRS ein un-
terschiedliches Ausmal} der Verzerrungen A, die auf die abweichenden Zielset-

zungen der Rechnungslegungssysteme zuriickzufiihren sind.

Aus der engen Verzahnung zwischen der von den Ansatz- und Bewertungsvorschriften
bestimmten bilanziellen Lage und der daraus resultierenden Chancen- und Risikolage
geht als praktische Konsequenz hervor, dass ein Chancen- und Risikobericht auf Basis
einer HGB-Bilanz nicht mit dem Chancen- und Risikobericht vergleichbar ist, der auf
einer IFRS-Bilanz beruht. Dieser Tatsache kommt bei der Kombination von Bilanz
und Lagebericht aus jeweils verschiedenen Rechnungslegungssystemen Bedeutung
zu. Da z.B. die IFRS-Rechnungslegung bisher keine Verpflichtung zur Aufstellung
eines mit dem handelsrechtlichen Lagebericht vergleichbaren Berichtsinstrumentes
kennt, bleiben deutsche Unternehmen gemil § 315a HGB verpflichtet, neben einer
IFRS-Konzernbilanz einen Konzernlagebericht nach HGB zu erstellen. Um
Redundanzen in der Berichterstattung zu vermeiden, ist eine inhaltliche Abstimmung
zwischen der IFRS-Konzernbilanz und dem nach handelsrechtlichen Grundsétzen zu
verfassenden Lagebericht unvermeidbar. In diesem Zusammenhang konnte
nachgewiesen werden, dass die Kombination einer IFRS-Konzernbilanz mit einem
HGB-Konzernlagebericht ohne Anpassungen aufgrund abweichender konzernbilan-

zieller Behandlung eines derivativen Goodwill zu Informationsredundanzen fiihrt.

Auch vor dem Hintergrund, dass die internationalen Harmonisierungsbestrebungen
zunehmend zu einer Angleichung der Rechnungslegungssysteme fiihren, verlieren die
obigen Ausfiihrungen nicht an Bedeutung.go4 Es verbleibt die Notwendigkeit der
Abstimmung von Bilanz und Lagebericht innerhalb eines nationalen Rechnungs-
legungssystems. Dieser Zusammenhang wurde anhand der Anderungen der handels-
rechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften im Zuge des BilMoG verdeutlicht,
die eine Verschiebung des Informationsgehaltes einer HGB-Bilanz auslésen. Damit
geht zugleich ein inhaltlicher Anpassungsprozess der Chancen- und Risikoberichter-

stattung im Lagebericht einher.

904  So kann aus den Bemiihungen des IASB im Rahmen des Management Commentary der
Schluss gezogen werden, dass eine Lageberichterstattung in Zukunft auch Pflichtbestandteil
des Jahresabschlusses nach IFRS sein wird.
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Die aus den Ansatz- und Bewertungsvorschriften erwachsenden Informationsverzer-
rungen fithrten zur Untersuchung alternativer Referenzwerte fiir die Chancen- und Ri-
sikoberichterstattung in einem weiteren Abschnitt. Im Zentrum dieser Betrachtungen
stehen die Lage aus Sicht der Unternehmensleitung sowie die Kapitalmarktlage. Diese
Ausfithrungen bleiben allerdings lediglich theoretischer Natur, da die Chancen- und
Risikoberichterstattung nach Ansicht des Verfassers nicht ohne konkreten Bezug zu
den durch das Einzelbewertungsprinzip objektivierten Werten der Bilanz auskommt.
Somit sind Chancen und Risiken im Rahmen der externen Rechnungslegung aus-

schlieBlich als mogliche Abweichungen von den bilanzierten Werten zu interpretieren.

Obwohl damit von der idealtypischen Interpretation der Bilanz als Erwartungswert und
des Lageberichtes als Streuungswert einer Wahrscheinlichkeitsfunktion zukiinftiger
Zahlungsstrome abgewichen wird, kann der Nutzen der vorliegenden Untersuchung
dennoch aus wohlfahrts6konomischen Aspekten heraus erklart werden. So kann z.B.
die Unterscheidung zwischen rechnungslegungsbedingten und inhdrenten Chancen
und Risiken im Lagebericht einen Beitrag dazu leisten, die relevanten Informationen
iiber die Wahrscheinlichkeitsfunktion zukiinftiger Zahlungsstrome eines Unter-
nehmens systematisch und ohne inhaltliche Redundanzen an den Kapitalmarkt zu
transportieren. Damit geht eine Steigerung der gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrt
einher, da die bestmogliche Allokation knappen Kapitals unterstiitzt wird.?% Diese
Tatsache erweist sich vor dem Hintergrund des internationalen Wettbewerbsdrucks der
Rechnungslegungssysteme als beachtenswert.”°® So hat die deutsche Normsetzung be-
reits auf dem Gebiet der Risikoberichterstattung international eine Vorreiterrolle
eingenommen, da abgesehen von einzelnen Vorschriften zur Offenlegung von Risiken
in den IFRS sowie zum Teil auch in anderen Rechnungslegungssystemen bisher noch
kein einheitlicher Standard zur Chancen- und Risikoberichterstattung existiert.”?’
Durch Nutzung des im Rahmen dieser Untersuchung erarbeiteten strukturierten Sys-
tems zur Berichterstattung von Chancen und Risiken kann der bestehende Abstand zu

den internationalen Normsetzern daher noch weiter erhoht werden.

905  Vgl. WAGENHOFER/DUCKER (2007), S. 264. Die vorhandenen Ressourcen werden jeweils in
ihre rentabelste Verwendung gelenkt. Vgl. SOHMEN (1976), S. 2 ff.

906  Vgl. WAGENHOFER (2006), S. 137 f.

907  Vgl. BLASCHKE (2005), S. 3, 310; KAJUTER/ESSER (2007), S. 381.
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