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Geleitwort

Ratingverfahren sind in den letzten Monaten im Zusammenhang mit der Bonitétsbeurteilung
von Krisenldndern durch internationale Rating-Agenturen vermehrt in die Kritik geraten.
Auch die Bonitit von Unternehmen wird durch ein Rating beurteilt. Ein wesentlicher
Bestandteil stellt hierbei das Bilanzrating dar, das fiir die Bonititsbeurteilung von
Unternechmen im Rahmen von Kreditvergabeentscheidungen durch Kreditinstitute eine
wichtige Rolle spielt. Die vorliegende Arbeit untersucht in diesem Zusammenhang, welche
Auswirkung eine Umstellung der Rechnungslegung von HGB auf IFRS auf das Bilanzrating
hat und welche Erkenntnisse sich hieraus fiir die im Jahr 2011 erstmalig nach neuem
Handelsrecht publizierten BilMoG-Jahresabschliisse ableiten lassen.
Bisher gibt es in der wissenschaftlichen Literatur fast ausschlieBlich literaturgestiitzte
Untersuchungen zu Auswirkungen einer IFRS-Umstellung auf das Bilanzrating. Es existieren
kaum empirische Arbeiten auf Grundlage von in der Ratingpraxis von Kreditinstituten
angewendeten Ratingsystemen. Beziiglich der Konsequenzen einer BilMoG-Umstellung fiir
das Bilanzrating gibt es bisher keine umfassenden Analysen. Diese Liicken werden mit der
vorliegenden Arbeit von Herrn Bosse geschlossen. Er untersucht die Auswirkungen einer
IFRS-Umstellung sowohl aus theoretischer als auch aus empirischer Sicht. Dariiber hinaus
werden  anhand  eines = Modellunternehmens  die  Auswirkungen  spezieller
Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating diskutiert, bevor die aus der BilMoG-
Umstellung resultierenden Implikationen fiir ratingrelevante Kennzahlen und fiir das
Ratingergebnis abgeleitet werden.
Das vorliegende Werk zeichnet sich durch die duBlerst systematische, detaillierte und
umfassende Behandlung von Fragestellungen betreffend Rating und Umstellung der
Rechnungslegung auf IFRS aus und besticht durch die ausgesprochenen Analyse- und
Handlungsempfehlungen. Insbesondere wegen der gelungenen Aufbereitung und dem
aktuellen Bezug zur BilMoG-Anwendung verdient das Buch eine hohe Beachtung. Daher
wiinsche ich dem vorliegenden Buch von Herrn Bosse eine breite Leserschaft sowohl bei
Wissenschaftlern als auch bei Unternehmenspraktikern, Kreditinstituten und Rating-
Agenturen.

Clausthal-Zellerfeld, im Oktober 2011

Prof. Dr. Inge Wulf
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Vorwort

Bilanzratings spielen im Rahmen der Bonitédtsanalyse von Unternehmen bei Kreditvergabe-
entscheidungen eine wesentliche Rolle. Dabei kann das vom zu beurteilenden Unternehmen
angewendete Rechnungslegungssystem entscheidenden Einfluss auf das Ergebnis der
quantitativen Ratinganalyse nehmen. Im Rahmen der stets zunehmenden Globalisierung,
die auch mittelstdndische Unternehmen zu einer Umstellung auf IFRS bewegen kann, und
aufgrund der mit dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) vorgenommenen
grofiten Reform des Handelsrechtes seit Mitte der 1980°er Jahre werden Kreditinstitute
wiéhrend des Ratingprozesses mit neuen Rechnungslegungssystemen konfrontiert. Deshalb
ist es von grofer Bedeutung, Kenntnisse dariiber zu erlangen, wie eine Umstellung der
Rechnungslegung von altem Handelsrecht auf IFRS oder auf das neue Handelsrecht das
Bilanzrating beeinflusst.

Die vorliegende Arbeit geht dieser Thematik nach. Sie entstand in den Jahren 2008 bis
2011 wéhrend meiner Téatigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Be-
triebswirtschaftslehre, insbesondere Unternehmensrechnung am Institut fiir Wirtschaftswis-
senschaft an der Technischen Universitit Clausthal und wurde von der Fakultét fiir Ener-
gie- und Wirtschaftswissenschaften als Dissertation angenommen.

An dieser Stelle mochte ich mich ganz besonders bei meiner Doktormutter Frau Prof. Dr.
Wulf bedanken, die sich sehr fiir meine Fragestellung interessiert und mich wéhrend
meines Dissertationsvorhabens immer mit vielen Ideen und Anregungen unterstiitzt hat.
Stets stand sie mir hilfreich zur Seite. Ein weiterer Dank gilt Herrn Prof. Dr. Miiller von der
Helmut-Schmidt-Universitit Hamburg fiir sein Interesse an meinem Thema und die Uber-
nahme des Zweitgutachtens. Sein konstruktives Feedback hat mir wertvolle Anregungen
fiir den weiteren Weg gegeben.

Ich werde die Zeit am Institut stets in bester Erinnerung behalten. Dabei mochte ich mit
Herrn Prof. Dr. Steiner einem guten Freund fiir die haufigen Diskussionen, seine
Unterstiitzung und nicht zuletzt fiir die vielen abwechslungsreichen Abende im Da Mario
danken. Auflerdem danke ich meinen aktuellen und ehemaligen Doktorandenkollegen vom
Lehrstuhl fiir die vielen fachlichen Diskussionen, durch die ich viele Aspekte meiner Arbeit

aus einer anderen Perspektive betrachten konnte. Namentlich mochte ich in diesem



Zusammenhang vor allem meinen besten Freund Dipl.-Betriebswirt (FH) André Lagocki
und meinen Arbeitskollegen Dipl.-Oec. Jiirgen Lars Sackbrook nennen.

Ein ganz besonderer Dank gebiihrt natiirlich meiner Freundin Bettina, die in der Endphase
meines Dissertationsprojektes einige zeitliche Entbehrungen hinnehmen musste. Vor allem
aber danke ich meinen Eltern, die mich von Anfang an in meinem Werdegang auf vielfil-
tigste Art und Weise unterstiitzt und somit wesentlich zum Gelingen dieser Arbeit beigetra-

gen haben.

Clausthal-Zellerfeld, im Oktober 2011

Thorsten Bosse
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1 Einleitung

., Der hat die Macht, an den die Menge glaubt. *
Ernst Raupach, Die Hohenstaufen, Kaiser Friedrich II., Tod 1,3

Die Bereitstellung von Krediten durch Kreditinstitute ist fiir Wirtschaftsunternehmen von
entscheidender Bedeutung und héufig Voraussetzung fiir eine Expansion, etwa fiir die Erwei-
terung von Produktionsanlagen, die ErschlieBung neuer Geschéftsfelder oder neuer Kunden-
segmente. Die groe Bedeutung von Krediten zeigt die Tatsache, dass im Zeitraum von
1990 bis 2009 die Hohe der an Unternehmen und Selbststindige vergebenen Kredite von
731,9 Mrd. EUR um iiber 81% auf 1.327,1 Mrd. EUR angestiegen ist."

Doch nicht jedem Unternehmen werden Kredite gewéhrt. Vielmehr ist aus Sicht eines Kredit-
instituts die Kapitaldienstfdhigkeit des Unternehmens im Vorfeld sicherzustellen. Daher wird
mithilfe der Bonitdtsanalyse im Rahmen einer Kreditvergabeentscheidung gepriift, ob das
Unternehmen wirtschaftlich in der Lage sein wird, zukiinftig Zins- und Tilgungsleistungen zu
erbringen. Hierbei spielen seit der Einfiihrung von Basel II vor allem Ratingverfahren eine
entscheidende Rolle. Diese werden im Wesentlichen als bankinterne Ratingverfahren einge-
setzt, um die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites zu bestimmen und unterteilen sich
dabei in ein qualitatives und quantitatives Rating. Weil das quantitative Rating (Bilanzrating)
vor allem auf Jahresabschlussdaten des zu analysierenden Unternehmens basiert, beeinflussen
die Ansatz- und Bewertungsvorschriften und somit die Art der Rechnungslegung die fiir das

Bilanzrating relevanten Daten.

Das Rechnungslegungssystem war bis Ende der 1980°er Jahre nur von untergeordneter
Bedeutung, da deutsche Unternehmen ausschlieBlich nach handels- und steuerrechtlichen
Normen bilanzierten. Erst in Folge der zunehmenden Globalisierung seit den 1990 er Jahren
geriet die Art der Rechnungslegung verstirkt in den Blickpunkt. Die zunehmende

internationale Verflechtung erforderte u. a. aus Griinden der Vergleichbarkeit immer héufiger

' Vgl. Statista, 2011, Download vom 06.06.2011.
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die Bereitstellung eines Jahresabschlusses gemdll der International Financial Reporting

Standards (IFRS).

Seit dem Jahr 2005 sind kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen grundsétzlich durch die
EU-Verordnung Nr. 1606/2002, unter Beriicksichtigung von Ubergangsregelungen fiir nach
US-GAAP bilanzierende europdische Unternehmen, dazu verpflichtet, einen Konzern-
abschluss nach IFRS aufzustellen und zu verdffentlichen.” Nicht kapitalmarktorientierten
Unternehmen obliegt ein Wahlrecht, ihren Konzernabschluss nach HGB oder IFRS
aufzustellen. Einzelabschliisse sind zunéchst grundsitzlich nach HGB zu erstellen, jedoch
konnen Unternehmen freiwillig zu Informationszwecken einen zusétzlichen Einzelabschluss
nach IFRS aufstellen.’ Insgesamt sehen sich Kreditinstitute daher im Rahmen der

Bonititsanalyse seit dem Geschéftsjahr 2005 verstiarkt mit [IFRS-Abschliissen konfrontiert.

Die Reform des Handelsrechts durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) und
die verpflichtende Anwendung fiir ab dem 01.01.2010 beginnende Geschiftsjahre fithrten
dazu, dass nach Handelsrecht bilanzierende Unternehmen die Rechnungslegung von HGB
a. F. auf HGB n. F. umstellen mussten. Kreditinstitute miissen aus diesem Grund innerhalb

des Ratingprozesses seit dem Jahr 2011 erstmals BilMoG-Einzelabschliisse analysieren.

Durch die Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS kommt es aufgrund der
unterschiedlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften regelmédfig zu teilweise deutlichen
Wertabweichungen der einzelnen Bilanzpositionen. Es stellt sich daher fur die vorliegende
Arbeit die Forschungsfrage, welche Auswirkung die Umstellung der Rechnungslegung von
HGB a. F. auf IFRS auf die Ratingkennzahlen und das Ergebnis des Bilanzratings hat. Banken
konnen von Unternehmen, die freiwillig einen zusdtzlichen IFRS-Einzelabschluss aufstellen,
zwar auch die Bereitstellung des HGB-Einzelabschlusses fordern. Spitestens jedoch durch die
nach § 18 KWG mogliche Beriicksichtigung von IFRS-Konzernabschliissen gewinnt die
geschilderte Problematik an Bedeutung und wird durch die aktuelle BilMoG-Umstellung noch
verscharft. Aus diesem Grund wird zusitzlich untersucht, ob sich aus den Konsequenzen einer

Umstellung von HGB a. F. auf IFRS fiir das Bilanzrating Schlussfolgerungen beziiglich der

* Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 51; speziell zur EU-Verordnung Nr. 1606/2002: EUR-Lex,
Download vom 15.08.2011

* Vgl. Lachnit/Wulf, 2009, S. 6, Rz. 1.



1 Einleitung

Auswirkungen einer BilMoG-Umstellung, die zu einer Annéherung des Handelsrechts an die

IFRS fiihren, ableiten lassen.

Da sich die durch das Rating beurteilte Bonitét eines Unternehmens durch einen Wechsel des
Rechnungslegungssystems nicht dndert, diirfte es theoretisch nicht zu einer Beeinflussung des
Ratingergebnisses kommen. Die wirtschaftliche Situation bleibt vielmehr zum Zeitpunkt der
Umstellung unverdndert. Dennoch gibt es in der wissenschaftlichen Literatur gegensétzliche
Aussagen zu den Auswirkungen einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf
IFRS auf das Rating.* Die iiberwiegende Anzahl an Meinungen hilt eine Verbesserung des
Ratings durch die Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS fiir grundsétzlich nicht unmog-
lich® oder sagt diese sogar konkret voraus.® Weitere Studien schlieBen im Gegensatz dazu die
Beeinflussung des Ratings’ oder zumindest eine Ratingverbesserung komplett aus®, wihrend
andere Untersuchungen zumindest eine grundsitzliche Beeinflussbarkeit des Ratings ohne
Angabe von Auswirkungstendenzen bestitigen.” Neben den genannten konzeptionellen
Arbeiten existieren kaum empirische Ergebnisse fiir den deutschen Raum. Diesbeziiglich
zihlen Mahlistedt' und die darauf aufbauende Analyse von Kehrel et al.'' zu den umfassends-
ten Untersuchungen. Diese Studien verwenden jedoch einen Ratingalgorithmus, der in der
Banken-Praxis keine Anwendung findet und vornehmlich fiir Steuerberater konzipiert ist. Fiir
die Auswirkungen einer BilMoG-Umstellung auf das Bilanzrating existieren hingegen keine

empirischen Analysen und nur wenige konzeptionelle Arbeiten.'?

Abbildung 1-1 skizziert den Autbau und Gang der Untersuchung, der fiir die Erreichung der

Forschungsziele als sinnvoll erachtet wird.

* Vgl. Wielenberg, 2007, S. 734.

3 Vgl. Jebens, 2003, S. 2345 1. V. m. S. 2349; Oehler, 2006, S. 117; Wielenberg, 2007, S. 749.
% Vgl. Winkeljohann/Ull, 2006, S. 8.

7 Vgl. BDI/Bankenverband/Ernst&Y oung, 2008, S. 14, Download vom 25.08.2010.

¥ Vgl. Kiiting/Ranker/Wohlgemuth, 2004, S. 100; Kiiting/Weber, 2009, S. 549.

? Vgl. Detert, 2008, S. 104-107; Schneck, 2007b, S. 22-23.

19 Vgl. Mahlstedt, 2008.

"'vgl. Kehrel/Leker/Mahlstedt/Trustdorff, 2009.

12 Vgl. etwa Wulf/Bosse, 2009.
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Abbildung 1-1: Aufbau und Gang der Untersuchung

In einem ersten Analyseschritt wird die Bedeutung von Ratingsystemen dargestellt und
untersucht, ob die Architektur eines Ratingsystems eine Beeinflussung des Ratingergeb-

nisses durch die Art der Rechnungslegung theoretisch ermaoglicht.

Hierzu legt die vorliegende Arbeit nach der Einleitung in Kapitel 1 im zweiten Kapitel
zunéchst die theoretischen Grundlagen des Ratings dar. Es wird die Bedeutung von Rating-
verfahren fiir die notwendige, ratingabhéngige Eigenkapitalhinterlegung des gesamten Kre-
ditportfolios nach Basel II einerseits und fiir die konkrete Vergabeentscheidung iiber einen
Kredit an einen einzelnen Kreditnehmer und dessen individuelle, ratingabhdngige Bepreisung

andererseits aufgezeigt.

Damit grundsitzliche Ansatzpunkte fiir eine mogliche Beeinflussung des Bilanzratings durch
einen Wechsel der Rechnungslegungsart identifiziert werden konnen, beschreibt Kapitel 3
den Aufbau und Ablauf des bankinternen Ratingverfahrens. Es werden mathematisch-
statische Verfahren, wie z. B. die multivariate Diskriminanzanalyse, als Grundlage von
Ratingsystemen vorgestellt, die auf Basis historischer Jahresabschlussdaten trennscharfe
Ratingkennzahlen identifizieren. Weiterhin wird der Ablauf des bankinternen Kredit-

Ratingprozesses vorgestellt. In diesem Zusammenhang wird aufgezeigt, an welcher Stelle

4
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Jahresabschlussdaten bei der Durchfithrung eines Ratings beriicksichtigt werden und wo
somit eine Abhéingigkeit des Bilanzratings von der Art der Rechnungslegung gegeben ist. Es
wird deutlich, dass die Berechnung der Ratingkennzahlen, die mit Hilfe von
Jahresabschlussdaten des zu untersuchenden Unternehmens im Rahmen des Bilanzratings
erfolgt, grundsétzlicher Ansatzpunkt fiir eine mogliche Beeinflussung des Ratings ist. Eine
Umstellung der Rechnungslegung kann, etwa bei einem Wechsel von HGB a. F. auf IFRS,
durch abweichende Ansatz- und Bewertungsvorschriften Einfluss auf die Werte der
Ratingkennzahlen nehmen. Um die Bedeutung dieser Problematik, die zu den aktuellen
Herausforderungen fiir das Bilanzrating zdhlt, und den Umgang mit selbiger darzulegen, wird
deshalb die grundsétzliche Eignung von IFRS-Abschliissen fiir das Bilanzrating diskutiert.
Das Kapitel schlieBt mit der Vorstellung des StandardRatingsystems der
Sparkassenorganisation, dessen Ratingalgorithmus im weiteren Verlauf der vorliegenden

Arbeit Anwendung findet.

Nachdem verdeutlicht wurde, dass eine Umstellung der Rechnungslegung grundsétzlich das
Bilanzrating beeinflussen kann, werden in einem zweiten Untersuchungsschritt in Kapitel 4
die wesentlichen Unterschiede der Rechnungslegung nach HGB a. F. und IFRS, die bei
einer IFRS-Umstellung fiir ratingrelevante Effekte verantwortlich sein konnen, vorgestellt.
Die Darstellung konzentriert sich dabei auf die Unterschiede zwischen IFRS und altem
Handelsrecht, da die in Kapitel 5 vorgenommenen empirischen Analysen ausschliellich
HGB-Abschliisse nach altem Recht beinhalten. Zunéchst erfolgt ein Vergleich der
grundsitzlichen, konzeptionellen Eigenschaften beider Rechnungslegungssysteme. Im
Anschluss wird ein positionsbezogener Uberblick iiber bedeutsame Bilanzierungs- und
Bewertungsunterschiede gegeben, bevor anhand empirischer Studien eine Illustration der aus
einer IFRS-Umstellung resultierenden quantitativen Auswirkungen auf {ibergeordnete
StrukturgroBen der Bilanz und ausgewdhlte Bilanzpositionen erfolgt. SchlieBlich werden
diejenigen fiinf Bilanzierungssachverhalte vergleichend dargestellt, die bei einem Wechsel zu
IFRS zu einem besonders starken quantitativen Effekt auf das Jahresabschlussbild fiihren.
Hierbei wird aufgezeigt, ob es durch bilanzpolitische MaBnahmen bereits vor Umstellung der
Rechnungslegung zu einer Anndherung von HGB a. F. und IFRS kommen kann. Zudem wird
fir jeden Bilanzierungssachverhalt die Beeinflussbarkeit der Ratingkennzahlen des

StandardRatings der Sparkassen diskutiert. Es gelingt der Nachweis, dass von einer
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grundsitzlichen Beeinflussbarkeit des Bilanzratings durch eine Umstellung der
Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS auszugehen ist. Basierend auf den
Untersuchungsergebnissen aus Kapitel 4 werden abschlieBend Hypothesen abgeleitet, wie

das Bilanzratingergebnis beeinflusst wird.

In einem dritten Untersuchungsschritt wird auf Basis der aufgestellten Hypothesen empi-
risch analysiert, wie eine Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS das
Bilanzrating beeinflusst. Hierzu erfolgt im fiinften Kapitel eine Uberpriifung der zuvor
aufgestellten Hypothesen durch die empirische Analyse der Bilanzratings von DAX30-
Konzernabschliissen und Einzelabschliissen. Mit dem Ratingsystem R-Cockpit Modul Ra-
ting S, welches den Algorithmus des Ratingverfahrens der Sparkassen verwendet, findet fiir
eine diesbeziigliche Untersuchung erstmalig ein in der Banken-Praxis tiglich eingesetzter

Ratingalgorithmus Anwendung.

Auch nach Uberpriifung der Hypothesen konnen zunichst keine Aussagen getroffen werden,
wodurch das Bilanzrating in welcher Art und Weise beeinflusst wird. Daher wird in einem
vierten Untersuchungsschritt cine diesbeziigliche Analyse hinsichtlich derjenigen fiinf
Bilanzierungssachverhalte vorgenommen, die im Rahmen des Wechsels der Rechnungslegung
zu IFRS zu deutlichen quantitativen Umstellungseffekten und somit zu einer starken Beein-
flussung der Ratingkennzahlen fithren. Durch die Verwendung eines Musterunternehmens in
Kapitel 6 gelingt eine isolierte Betrachtung einzelner HGB- und IFRS-Szenarien fiir die
entsprechenden Sachverhalte. Dadurch konnen Aussagen dariiber getroffen werden, ob
entsprechende Geschiftsvorfille aus diesen Bereichen das Bilanzrating positiv oder negativ
beeinflussen konnen. Darauf aufbauend werden Empfehlungen an Kreditinstitute fiir den
Umgang mit den auftretenden Effekten im Rahmen des overruling ausgesprochen. Diese
orientieren sich einerseits stark an der glaubigerschutzorientierten Sichtweise, basierend auf
dem Rechnungszweck der Rechenschaft gegentiber Fremdkapitalgebern. Andererseits werden
im Rahmen einer erweiterten Analyseperspektive Empfehlungen gegeben, die die Entschei-
dungsniitzlichkeit der bereitgestellten Informationen fiir die Bonititsanalyse in den Vorder-

grund stellen und weniger stark glaubigerschutzorientiert sind.

In einem fiinften Analyseschritt wird basierend auf den bisher gewonnenen Erkenntnissen
untersucht, welche Auswirkungen die Reform des Handelsrechts durch das BilMoG auf das

Bilanzrating hat. Hierfiir gibt Kapitel 7 zunichst einen positionsbezogenen Uberblick iiber
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ratingrelevante Unterschiede zwischen altem und neuem Handelsrecht. Dann werden die
Bilanzierungsunterschiede zwischen HGB a. F. und HGB n. F. derjenigen
Bilanzierungssachverhalte untersucht, die sich bereits durch einen starken Umstellungseftekt
bei der IFRS-Umstellung ausgezeichnet haben. Aufgrund der erfolgten Annéherung von HGB
n. F. und IFRS konnen aus den bereits gewonnenen Ergebnissen Schlussfolgerungen
abgeleitet werden, wie das Bilanzrating durch die erstmals erstellten BilMoG-Abschliisse

beeinflusst wird.

Das abschlieBende achte Kapitel fasst die Ergebnisse der Arbeit zusammen und gibt einen

Ausblick auf zukiinftige Forschungsmoglichkeiten.






2 Die Bedeutung von Ratingverfahren

In Kapitel 2 werden die theoretischen Grundlagen des Ratings dargestellt. Hierfiir erfolgt im
ersten Abschnitt zunédchst eine Definition und Beschreibung der Begriffe Rating und Ausfall-
wahrscheinlichkeit sowie eine Abgrenzung des Ratings von der klassischen Jahresabschluss-
analyse. Im Anschluss stellt der zweite Abschnitt die Anwendung des Ratings gemal3 Basel 11
vor und geht dabei auch auf die Unterschiede zwischen Basel I und Basel II ein. Auflerdem
wird ein Ausblick auf die zukiinftigen Basel III- und Solvency II-Regelungen gegeben. Die
Bedeutung von Ratingverfahren fiir die Bonitétsbeurteilung von Unternehmen wird im dritten
Abschnitt verdeutlicht, indem zunichst die unterschiedlichen Methoden der Bonitéitsbeurtei-
lung, auf denen Ratingverfahren basieren konnen, vorgestellt werden. Danach wird aufge-
zeigt, wie Ratingsysteme zu einer risikoaddquaten Bepreisung eines Kredites beitragen.
AbschlieBend wird die IFD-Ratingskala vorgestellt, mit der die Vergleichbarkeit der Rating-

noten verschiedener Kreditinstitute sichergestellt wird.

2.1 Der Begriff des Ratings

Die ersten Rating-Agenturen wurden kurz nach 1900 gegriindet und erstellten Ratings von
Anleihen amerikanischer Eisenbahnunternehmen.”” Der Begriff Rating stammt aus dem
Angloamerikanischen und bedeutet Bewertung oder Messung. Durch ein Rating'* soll die
Bonitit eines Unternehmens bestimmt werden, sodass nach Abschluss des Ratingverfahrens
durch die Erstellung von Prognosen und die Schiatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
(probability of default) Aussagen iiber die wirtschaftliche Stabilitdt des Unternehmens getrof-
fen werden kénnen.”” Um dieses Ziel zu erreichen, wird eine Vielzahl an Fakten analysiert
und sowohl quantitativ als auch qualitativ ausgewertet. Im quantitativen Bereich (Bilanzra-

ting) erfolgt vor allem die Analyse von Jahresabschlussinformationen aus der Bilanz und

" Vgl. Everling, 2000, S. 673.

" In dieser Arbeit wird der Begriff Rating als Synonym fiir den Begriff Bonititsrating verwendet. Rating
bezeichnet einerseits den Prozess der Bewertung und andererseits das Bewertungsergebnis; vgl. Frére/Reuse,
2009, S. 15.

'3 Vgl. Schneck, 2006, S. 266.
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Gewinn- und Verlustrechnung (sogenannte hardfacts). Die Daten werden zu Kennzahlen
verdichtet und von einem Ratingsystem verarbeitet. Im qualitativen Bereich geht es um die
Betrachtung weicher Daten (sogenannte sofifacts)'®, die meist mithilfe strukturierter Fragebo-
gen, evt. mit Unterstiitzung leitender Angestellter des Unternehmens, intern erhoben werden.
Qualitative Faktoren umfassen beispielsweise die Analyse der Kunden- und Lieferantenstruk-
tur oder die Uberpriifung der Anzahl der vorhandenen Kontoiiberziehungen innerhalb der
letzten zwolf Monate.'” Auch das betriebswirtschaftliche Know-how des Managements stellt
ein qualitatives Kriterium dar.'® Ratingverfahren haben sich u. a. deshalb weltweit durchge-
setzt, weil sich mit ihrer Hilfe das Bonitétsrisiko durch eine mehrstufige Skala relativieren
lasst. So wird die Frage nach der Kreditwiirdigkeit nicht pauschal mit ,,Ja* oder ,Nein*
beantwortet, sondern es ist eine Differenzierung durch die Existenz mehrerer Ratingklassen

und der zugehérigen verbalen Abgrenzungen moglich. "

Es existieren verschiedene Methoden der Bonititsbeurteilung®, die alle zur Vergabe einer
Ratingnote fiihren. Eine Ratingnote driickt die Zuordnung des Unternehmens zu einer be-
stimmten Risikoklasse aus, die stellvertretend fiir eine in Prozent gemessene Ausfallwahr-
scheinlichkeit steht. Die einer Ratingklasse zugeordnete Ausfallwahrscheinlichkeit von vier
Prozent sagt z. B. aus, dass von hundert Unternehmen dieser Klasse wahrscheinlich in den
nichsten zwolf Monaten vier Unternechmen zahlungsunfihig werden.”’ Im Unterschied zur
Jahresabschlusspriifung durch einen Wirtschaftspriifer beinhaltet ein Rating eine Prognose
iber die zukiinftige Fahigkeit des Unternehmens, anfallende Zins- und Tilgungszahlungen zu
leisten.* Somit besteht ein deutlicher Unterschied zwischen einem Rating und der traditionel-

len, vergangenheitsorientierten Jahresabschlussanalyse.

' Vgl. Bérner/Ruwwe, 2007, S. 59.

'7Vgl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 87-89.

'8 Vgl. Schneck/Morgenthaler/Yesilhark, 2003, S. 145.
1 Vgl. Everling, 2003b, S. 337.

2 ygl. Kap. 2.3.1.

21 ygl. Kuntz, 2006, S. 140.

2 ygl. Everling, 2001, S. 16.
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2 Die Bedeutung von Ratingverfahren

Weiterhin wird zwischen internen und externen Ratings unterschieden.” Wihrend interne
Ratings von Kreditinstituten im Rahmen von Kreditvergabeprozessen durchgefiihrt werden,
erfolgt das externe Rating durch unabhingige Ratingagenturen. Bekannte Ratingagenturen
sind im internationalen Bereich Standard & Poor’s (S&P), Moody's Investors Service und
Fitch Ratings, die zusammen {iber einen Weltmarktanteil von 95 Prozent verfiigen und vor
allem das Rating fiir groBe renommierte Unternehmen durchfiihren.”* Die enorme Bedeutung
von Ratings wird durch die Tatsache deutlich, dass der Fluss von geschétzt 80% des Weltka-
pitals durch die von S&P und Moody's erteilten Ratings beeinflusst wird.”> Im Bereich der
kleinen und mittelstdndischen Unternehmen sind auch deutsche Ratingagenturen tétig. Hier
sind die URA Rating Agentur, die Creditreform Rating oder Euler Hermes Rating beispielhaft
zu nennen.’® Bei externen Ratings wird zusitzlich zwischen von Unternehmen selbst in
Auftrag gegebenen Ratings (solicited rating) und auftraglosen Ratings (unsolicited rating)
unterschieden. Wihrend bei Ersteren auch unverdffentlichtes, betriebsinternes Informations-
material fir die Analyse zur Verfiigung steht, wird bei Letzterem lediglich auf o6ffentlich

zugingliche Informationen zuriickgegriffen.?’

Interne Ratings durch Kreditinstitute, die im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit stehen,
sind dagegen immer als in Auftrag gegebene Ratings anzusehen, weil sie Bestandteil der
Bonitétspriifung fiir die Kreditvergabe sind und hierfiir alle notwendigen Informationen durch
das zu ratende Unternehmen bereitgestellt werden miissen. Fiir die bankinterne Anwendung
eines Ratingverfahrens sind Mindestanforderungen zu erfiillen, die Voraussetzung fiir eine

aufsichtsrechtliche Anerkennung sind.”®

Je nach betrachtetem Kreditinstitut oder Ratingagentur kénnen sowohl die verwendeten

quantitativen und qualitativen Kriterien als auch die Darstellung der Ratingnote

» Vgl. Fiiser/Heidusch, 2002, S. 27.
* Vgl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 62.

» Vgl. Everling/Heinke, 2001, S. 734; vgl. fiir die Kritik an Ratings wihrend der Finanzkrise auch: Everling,
2010, S. 16.

%6 ygl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 69-72.
" Vgl. ebenda, S. 45.
** Vgl. Wilkens/Baule/Entrop, 2001, S. 671.
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2 Die Bedeutung von Ratingverfahren

unterschiedlich sein.” Insofern gibt es nicht ,,das eine Ratingverfahren“, sondern eine
Vielzahl an Systemen. Im Laufe der letzten Jahre wurden fiir die verschiedensten Bereiche
Ratingansitze entwickelt. So werden etwa Fonds und Versicherungsprodukte einem Rating
unterzogen, es existieren Volatilitdtsratings von Finanzinstrumenten, Ratings von

Universititen, Arzten oder Kliniken und Nachhaltigkeitsratings.™

Die von Kreditinstituten eingesetzten Bonitédtsratings finden aus zwei Griinden Anwen-
dung.’' Sie ermoglichen die Bonititseinschiitzung eines Unternechmens im Kreditvergabepro-
zess und bilden somit die Grundlage fiir eine Kreditvergabeentscheidung und die bei positiver
Vergabeentscheidung anzusetzenden Kreditkonditionen.”® AuBerdem ermitteln Banken
mittels Rating ihr eigenes mit dem jeweiligen Kreditengagement in Zusammenhang stehendes
Risiko, was Voraussetzung fiir die Berechnung der Hohe der notwendigen Eigenkapitalde-
ckung des gesamten Kundenportfolios nach Basel II ist. Diese unterschiedlichen Ansatzpunk-

te werden in den Abschnitten 2.2 und 2.3 detaillierter dargestellt.

2.2 Ratingverfahren und ihre Anwendung gemif} Basel 11

Seit dem Jahr 2007 miissen Kreditinstitute die notwendige Eigenkapitalhinterlegung nach den
Basel II-Vorschriften und den damit verbundenen Ratingsystemen vornehmen.”” Die diesbe-
ziigliche Bonititsbestimmung ist wesentliche Voraussetzung fiir die Kreditvergabe.* Im
Rahmen der Stabilitit des Finanzsystems sollen diese Regelungen die Grundlage dafiir schaf-
fen, dass Kreditinstitute ihre Risiken mit dem notwendigen Eigenkapital als Haftungsbasis
gegeniiber ihren Kunden hinterlegen. Nach der Finanzkrise sind die Basel II-Vorschriften in
die Kritik gekommen und werden reformiert. Voraussichtlich ab dem Jahr 2013 sollen sie

durch Basel III abgelost werden.™

¥ Vgl. Hartmann/Schwarzhaupt, 2007, S. 42.

3% Vgl. Everling/Trieu, 2007a, S. 104-105.

3! Vgl. Dietl/Holzer, 2005, S. 36.

2 vgl. Kap. 2.3.2.

33 Vgl. Cluse/Géttgens, 2007, S. 70-71 i. V. m. GleiBner, 2010, S. 740.
* Vgl. Everling, 2004a, S. 179.

33 Vgl. Bacher, 2010, S. 1029.
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2 Die Bedeutung von Ratingverfahren

2.2.1 Die Grundlagen von Basel I und Basel 11

Im Juni 2004 wurde vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht der endgiiltige Basel II
Akkord (New Basel Capital Accord)’® vorgelegt, der die Eigenkapitalvorschriften fiir Banken
regelt und die bisherige Basel I-Regelung abgelost hat. Bei Basel I erfolgte die Eingruppie-
rung der Risikoaktiva in eine von insgesamt sechs Risikoklassen. Tabelle 2-1 zeigt eine
Ubersicht der Risikoklassen und den ihnen zugeordneten Risikogewichten nach Basel 1. Es
wird deutlich, dass Basel I eine pauschale Eigenkapitalunterlegung von 8% der risikogewich-
teten Aktiva’’ fiir Kredite an Unternehmen verlangte.”® Als Folge davon konnte ein Kreditin-
stitut maximal das 12,5-fache des Eigenkapitals als Kreditsumme vergeben. Basel I hat das
Eigenkapital in mehrere Bestandteile unterteilt. Es wurde zwischen Kernkapital und Ergan-
zungskapital unterschieden. Wihrend das Kernkapital nach § 10 Abs. 2a KWG aus Riickla-
gen, Einlagen und stillen Beteiligungen bestand und mindestens 50% des gesamten Eigenka-
pitals ausmachen musste, umfasste das Ergdnzungskapital etwa Kapital aus Genussrechten
und Nachrangdarlehen. Letzteres wurde nach § 10 Abs. 2b KWG aber nur maximal in Hohe

des Kernkapitals angerechnet.*

3% Der New Basel Capital Accord wird im weiteren Verlauf wie iiblich als Basel IT bezeichnet.

*7 Die risikogewichtete Aktiva ist das Produkt aus dem Risikogewicht und der erwarteten Hohe der ausstehenden
Kredite.

¥ Vgl. zusitzlich Miiller, 2002, S. 4.
%' Vgl. Bacher, 2010, S. 1027.
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2 Die Bedeutung von Ratingverfahren

Risikoklasse Wesentliche Risikoaktiva RISI!(O_ El.genkapltal-
gewicht hinterlegung
Forderungen an Zentralbanken und 6ffentliche
| Haushalte des Inlands sowie der Praferenzzone A 0% 0,0%
(EU-Staaten und weitere OECD-Vollmitglieder)
Il Pfandbriefe 10% 0,8%
Forderungen an Banken im Inland, der Zone A
. sowie der Zone B bei Laufzeit bis 1 Jahr 20% 1,6%
W Hyppthekarkredite, Swaps, Termingeschéfte, 50% 4,0%
Optionen
\Y Bauspardarlehen 70% 5,6%
Wertpapiere, Beteiligungen, Forderungen an
VI Nichtbanken sowie Banken auRerhalb der Zone A 100% 8,0%
bei Laufzeit langer als 1 Jahr

Tabelle 2-1: Aufsichtsrechtliche Behandlung von Kreditrisiken gemiB Basel I*’

Die Ausfall- und Bonitétsrisiken wurden bei den Basel I-Regelungen schematisch durch die
Zugehorigkeit zu einer Risikoklasse und somit unabhingig vom jeweiligen individuellen
Risikogehalt bestimmt. Auch operationale Risiken®', wie eine schlechte Kreditiiberwachung
oder schlechtes Management, wurden nur ungeniigend beriicksichtigt.* Diese undifferenzier-
te Form der Zuordnung von Kreditrisiko und Eigenkapitalunterlegung hat nicht den Anforde-
rungen an ein modernes Risikomanagement entsprochen® und somit zu Basel II gefiihrt.

Abbildung 2-1 gibt einen Uberblick iiber die Regelungen von Basel I und Basel 11.

' ygl. Paul, 2007, S. 25.

I Als operationales Risiko wird die Gefahr von Verlusten verstanden, die aus der Unangemessenheit oder aus
dem Versagen von internen Verfahren und Systemen bzw. Menschen resultieren oder durch externe Ereignis-
se eintreten; vgl. Buba, 2006, S. 19.

2 ygl. Schneck, 2002, S. 18.
* Vgl. Bacher, 2010, S. 1027.
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( B ( A
Haftendes EK
Risiko
Kernkapital
Adressenausfallrisiken (mindestens 4% der Risikoaktiva)
(insbesondere Kredite) +
Erganzungskapital
— ,Rating“ (maximal in Héhe des Kernkapitals)
+ Marktpreisrisiken r N
... unterlegt mit mindestens 8 %
+ Operationale Risiken haftendes Eigenkapital
. J
= 100% Risiko
. J

Abbildung 2-1: Basel I und Basel II (stark vereinfachte Darstellung)44

Zu den wesentlichen Zielen von Basel II gehoren eine Verbesserung des Kreditrisiko-
Managements und eine risikoadéiquate Unterlegung der Kreditrisiken mit Eigenkapital.*
Zunéchst bleibt auch bei Basel II die Anforderung der Eigenkapitalhinterlegung in Héhe von
8% der risikogewichteten Aktiva bestehen.*® Allerdings wird hier die Risikogewichtung nicht
pauschal anhand der Zugehorigkeit des Kreditnehmers zu einer Risikoklasse vorgenommen.
Vielmehr wird die notwendige Eigenmittelunterlegung fiir jeden einzelnen Kredit individuell
durch Ratings beurteilt und flexibel an die Bonitit des jeweiligen Unternehmens angepasst.*’
Je schlechter die Bonitit ist, desto hoher muss das Risikogewicht sein. Banken, deren Kredite
weniger risikobehaftet sind, brauchen insofern weniger Eigenkapital vorhalten und kénnen
demzufolge diese ,,Ersparnis® zur Deckung zusétzlicher vergebener Kredite verwenden.
Neben der risikoaddquaten Eigenkapitalhinterlegung besteht ein weiteres Ziel von Basel II
darin, dass Kreditnehmer mit hoher Bonitidt Schuldner mit schlechterer Bonitit nicht mehr
durch die Zahlung identischer Risikoprdmien im Rahmen der Kreditkonditionen subventionie-
ren sollen.”® So fiihrt eine niedrigere notwendige Eigenkapitalunterlegung aufgrund guter

Bonitit des Kreditnehmers auch zu verbesserten Kreditkonditionen.*’

“n Anlehnung an: Bacher, 2010, S. 1027.
* Vgl. Gaumert, 2003, S. 46.

* ygl. Buba, 2006, S. 29.

47 Vgl. Paul, 2007, S. 26.

* ygl. Bacher, 2010, S. 1027.

¥ vgl. Kap. 2.3.2.

15



2 Die Bedeutung von Ratingverfahren

Basel II baut auf drei Sdulen auf, die die Stabilitdt des internationalen Finanzsystems stirken
sollen. Die Erste von drei Sdulen beinhaltet die quantitativen Mindestanforderungen fiir
Kreditrisiken, operationelle Risiken und Marktrisiken. Ziel der Séiule 1 ist eine moglichst
genaue Quantifizierung des operationellen Risikos und des Kreditrisikos als Grundlage fiir
eine risikoadiquate Eigenkapitalunterlegung.”® Die zweite Siule beinhaltet einen Prozess der
qualitativen Bankenaufsicht, durch den die internen Abldufe und Ressourcen einer Bank
regelmiBig tberpriift werden. Dies erstreckt sich vor allem auf die Féhigkeit der Bank, ihre
eingegangenen Risiken zu identifizieren und anschlieBend zu messen, zu steuern und zu
iiberwachen.’' Hieraus resultieren Empfehlungen fiir das bankinterne Risikomanagement. Die
in Sidule 3 verankerten erweiterten Veroffentlichungsvorschriften beziiglich bestehender
Risikoposition, Eigenkapitalausstattung und interner Messverfahren sollen dazu fiihren, dass
Finanzmarktteilnehmer die Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung eines Kreditinstitutes

beurteilen konnen.>

Die genannten drei Sdulen sind nicht isoliert voneinander zu betrachten, sondern vielmehr ist
auf die vorhandenen Zusammenhénge zu achten. So darf ein Kreditinstitut ein Verfahren zur
Ermittlung der notwendigen Eigenkapitalunterlegung gemél Sdule 1 nur dann anwenden,
wenn die Zustimmung der Bankenaufsicht (Saule 2) vorliegt und die Bank die Finanzmaérkte
iiber die Art der verwendeten Verfahren informiert (Saule 3).>* Da die Siulen 2 und 3 kaum
direkt den Kreditvergabeprozess der Banken beeinflussen™, konzentriert sich die Untersu-

chung der vorliegenden Arbeit auf Séule 1.

Basel II unterscheidet zwischen einer standardisierten Bestimmung des Kreditrisikos unter
Verwendung externer Ratings (Standardansatz) einerseits und einer individuellen

Kreditrisikomessung durch bankinterne Ratings (IRB-Ansatz) andererseits.”> Dabei wird der

>0 vgl. Wolf, 2005, S. 10.

> Vgl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 18.

32 ygl. Klein, 2008, S. 15-16.

3 Vgl. Paul, 2007, S. 11.

> Vgl. Miiller/Brackschulze/Ordemann, 2005, S. 118.

> Vgl. Everling, 2002b, S. 13; Kiiting/Weber, 2009, S. 541.
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IRB-Ansatz (internal ratings-based approach) 1in einen Basisansatz und einen

fortgeschrittenen Ansatz unterteilt.”®

Waihrend sich das Standardverfahren am Ratingergebnis externer Ratingagenturen orientiert,
wird die notwendige Eigenkapitalunterlegung eines Kreditengagements bei den beiden IRB-
Ansitzen entsprechend der bankintern geschétzten Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditneh-
mers und nach Umfang und Werthaltigkeit der Kreditbesicherung festgelegt. Problematisch
ist durchaus zu sehen, dass Basel II es Rating-Agenturen und Banken ermoglicht, Kreditrisi-
ken mit eigenen Modellen zu bewerten und somit ,,iiber die Refinanzierungskosten von [...]
Unternechmen mit 6ffentlicher Riickendeckung zu entscheiden.”’ Dadurch werden trotz
behordlicher Aufsicht finanzielle Anreize fiir eine moglichst positive Beurteilung geschaffen,
indem das Kreditinstitut Eigenkapital sparen kann.”® Eine Studie von Szczesny hat die Bedeu-
tung dieser Problematik aufgezeigt. Danach sahen liber 40% der befragten Finanzexperten,
die mehrheitlich bei Banken angestellt waren, erhebliche Anreize zur Manipulation von

internen Ratings.”’

2.2.2 Ratingansitze nach Basel 11

2.2.2.1 Standardansatz

Vor allem groflere Unternehmen unterziehen sich hédufig einem externen Rating und verdf-
fentlichen das Ergebnis, um eine positive AuBlenwirkung auf Geschiftspartner, Aktionére,
Lieferanten® und Kunden zu erzielen.’’ AuBerdem kann das externe Ratingergebnis als
Bonititssignal im Rahmen des Standardansatzes fiir das Rating bei Kreditinstituten verwen-
det werden. Dabei ist stets genau abzuwédgen, ob die durch ein positives, externes Rating
entstehenden wirtschaftlichen Vorteile die hierfiir entstehenden Kosten tiberwiegen. Damit
das Ratingverfahren zur Berechnung der Mindestkapitalanforderung herangezogen werden

darf, formuliert Basel II Mindestanforderungen an die externen Ratingagenturen. Hierzu

>0 vgl. Kuntz, 2006, S. 139-140.

°7 Gerke, 2011, S. 1.

38 Vgl. Dieterich, 2009, Download vom 10.08.2011.
' Vgl. Szczesny, 2003, S. 71.

50 vgl. Everling, 2001, S. 17.

6! vgl. Schneck, 2008, S. 21.
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2 Die Bedeutung von Ratingverfahren

gehoren z. B. die wirtschaftliche und politische Unabhéngigkeit, die Veroffentlichung der

verwendeten Beurteilungsmethoden und die Existenz ausreichend qualifizierter Mitarbeiter.”

Die Durchfiihrung eines Ratings fiihrt zu einer Ratingnote, mit der eine durchschnittliche
Ausfallquote des Kredites verbunden ist. In Tabelle 2-2 wird exemplarisch das Tableau von

Standard & Poor’s aufgefiihrt:

Ratingnote | Durchschnittliche Ausfallquote (p. a.)
AAA 0,01%
AA+ 0,02%

AA 0,03%
AA- 0,04%
A+ 0,05%
A 0,06%
A- 0,09%
BBB+ 0,13%
BBB 0,16%
BBB- 0,39%
BB+ 0,67%
BB 1,17%
BB- 2,03%
B+ 3,51%
B 6,08%
B- 10,54%
CcC 18,27%

Tabelle 2-2: Ausfallquoten von Standard & Poor’s®

Ratingnoten von AAA bis BBB- bilden hierbei den investment grade-Bereich und reprisen-
tieren ein relativ geringes Risiko. Bei Ratings ab der Note BB+ ist das jeweilige Unternehmen

dagegen im speculative grade-Bereich angesiedelt, was auf ein relativ hohes Risiko hinweist.

Beim Standardansatz gemifl Basel II werden zunéchst, wie nach Basel I, Risikogewichte
entsprechend den Kreditnehmerkategorien Staaten, Banken und Nichtbanken vergeben. Neu
sind bei Basel II die Staffelung innerhalb der Kategorien nach den externen Ratings der
Kreditnehmer einerseits und die Zuordnung eines pauschalen Risikogewichtes von 150% zu
Kreditnehmern mit einem Rating schlechter als BB- andererseits. Generell sind Forderungen

gegen Banken und Unternehmen mit einem Prozentsatz zwischen 20% und 150% zu

62 Vgl. Hundt/Neitz/Grabau, 2003, S. 43.
% Vgl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 78; fiir eine verbale Beschreibung der Ratingnoten siche Anhang A.
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gewichten.* Lediglich Forderungen gegen den Internationalen Wihrungsfonds, die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, die Europdische Zentralbank und die Européische Union

diirfen mit einem Risikosatz von 0% unterlegt und somit als risikolos angesehen werden.

Das fiir die Bestimmung der notwendigen Eigenkapitaldeckung notwendige Risikogewicht
ergibt sich, wie in Tabelle 2-3 dargestellt, in Abhdngigkeit von der Bonitétseinschitzung der
kreditnachfragenden Unternehmen. Die genannten Ratingklassen entsprechen der Notation

von Standard & Poor’s.

Rating AAA bis AA- | A+ bis A- | BBB+ bis BB- | unter BB- ohne65
Rating
Risikogewicht 20% 50% 100% 150% 100%

Tabelle 2-3: Zuordnung von Bonitiitseinstufungen zu Risikogewichten bei Unternehmen®®

Kiritisch ist die Beschriankung auf lediglich fiinf Ratingklassen zu sehen, was zu einem Seg-
mentierungsproblem fiihrt.®” Als Konsequenz daraus werden Unternehmen mit externen
Ratings von BBB+ bis BB- identisch behandelt, obwohl ihre individuellen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten nach Tabelle 2-2 zwischen 0,13% und 2,03% und somit weit auseinanderlie-
gen.®® Falls fiir einen Kreditnehmer noch kein externes Rating existiert, erfolgt eine generelle
Risikogewichtung mit 100%.%° Dies ist damit zu begriinden, dass bei der Einfiihrung von
Basel II nur sehr wenige Unternehmen ein externes Rating vorweisen konnten. Als Folge
dieser Vorgehensweise stellen sich zwar negativ beurteilte Unternehmen schlechter als
Unternehmen ohne externes Rating, allerdings hétte ein pauschaler Ansatz von 150% als
Risikogewicht dazu gefiihrt, dass die Kreditinstitute deutlich mehr Eigenkapital hétten hinter-

legen miissen.”’ Dies wiederum stand im Widerspruch zur Grundiiberlegung des Baseler

% Vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 539.

% Der Anrechnungssatz ,,ohne Rating* stellt nur einen Sockelbetrag dar und kann von den Aufsichtsbehorden
erhoht werden; vgl. Paul, 2007, S. 29.

66 vgl. Schneck/Morgenthaler/Yesilhark, 2003, S. 24.
7 Vgl. auch Kap. 2.2.2.2.

% Vgl. auch Wilkens/Baule/Entrop, 2007, S. 73.

% Vgl. Cluse/Géttgens, 2007, S. 76.

70 vgl. Wilkens/Baule/Entrop, 2007, S. 73.
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Ausschusses, den notwendigen Eigenkapitalbedarf durch Basel II insgesamt nicht ansteigen

zu lassen.

2.2.2.2 IRB-Ansatz
Beim IRB-Ansatz wird die Bonitdt des Schuldners durch das Kreditinstitut selbst mittels
eines bankinternen Ratingverfahrens beurteilt. Einer Studie von Szczesny zufolge bieten
diese Verfahren gegeniiber externen Ratingagenturen fiir 49% der befragten Finanzexperten
erhebliche Informationsvorteile fiir die Bank bei der Einschidtzung des Kreditrisikos. Dagegen
sahen nur 9% der Befragten keinerlei Informationsvorteile.”' Wihrend im Standardansatz die
ermittelte Ratingnote direkt einem Risikogewicht zugeordnet wird, ist die durch die Ratingno-
te ausgedriickte Ausfallwahrscheinlichkeit beim IRB-Ansatz nur einer von mehreren Risiko-
parametern, die in die Berechnung der notwendigen Eigenkapitalhinterlegung einflieBen.”
Der IRB-Ansatz untergliedert sich in einen IRB-Basisansatz und einen fortgeschrittenen
Ansatz. Gegeniiber der Verwendung des Standardansatzes hat die Anwendung des internen
Ansatzes die folgenden Vorteile:”’

- Reduzierung der Eigenkapitalanforderungen fiir Kreditinstitute durch Vermeidung des

pauschalen Risikogewichtungssatzes von 75% im Mengengeschiift,

- differenziertere Risikobetrachtung durch Einbezug weiterer interner Informationen
(Kontofithrung usw.),

- keine direkten die Kreditkosten erhohenden Ratingkosten fiir den Kreditnehmer,
- das Ratingergebnis steht dem Kreditnehmer schneller zur Verfiigung.

Die hierbei zur Anwendung kommenden Verfahren unterscheiden sich. Es werden lediglich
aufsichtsrechtliche Mindestanforderungen an bankinterne Systeme formuliert (Sdule 2). So
muss das Ratingverfahren z. B. statistisch regelméBig tiberpriift werden, es ist eine regelméafi-
ge Validierung durch Stress-Tests vorzunehmen und es miissen mindestens acht Ratingstufen

(,,7-plus-1-System) existieren.”*

""'Vgl. Szczesny, 2003, S. 71.

2 Vgl. Wolf, 2005, S. 13.

3 Vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 544-545.

™ Vagl. Becker, 2001, S. 7; Everling, 2003a, S. 176.
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Mit der Anzahl der Ratingklassen eines Systems ist das Problem der Segmentierung
verbunden. Bei einer sehr feinen Segmentierung sind die Kredite innerhalb einer Ratingklasse
sehr homogen, sodass die erwartete Ausfallrate eines einzelnen Kredites der durch die
Ratingklasse reprédsentierten Ausfallwahrscheinlichkeit entspricht. Es besteht dann allerdings
die Gefahr, dass die Ratingklasse zu gering besetzt und die Voraussetzung einer gegen
unendlich strebenden Anzahl an Krediten je Ratingklasse nicht erfiillt ist. Falls das
Ratingsystem hingegen eine zu geringe Anzahl an Ratingstufen umfasst, ist zwar die Anzahl
an Krediten pro Ratingklasse ausreichend groB3, jedoch sind die Kredite nicht mehr sehr
homogen und entsprechen hinsichtlich ihrer Ausfallrate folglich nicht mehr der durch die

Ratingklasse reprisentierten Ausfallwahrscheinlichkeit.”

Fiir die Berechnung der Eigenkapitalunterlegung eines Kredites sind in den IRB-Ansétzen
folgende Risikoparameter zu beriicksichtigen, die von den Kreditinstituten teilweise selbst
ermittelt werden miissen und teilweise aufsichtlich vorgegeben sind:’®
- die Ausfallwahrscheinlichkeit der Ratingklasse, der der betreffende Kreditnehmer zu-
geordnet ist (PD = probability of default),
- die effektive Restlaufzeit des Kredites (M = maturity),
- die erwartete Forderungshohe des Kreditinstituts an den Kreditnehmer im Zeitpunkt
des Kreditausfalls (EaD = exposure at defaulf),

- der erwartete Verlust im Fall eines Ausfalls fiir das Kreditinstitut (LGD = loss given
default), ausgedriickt als Prozentsatz des vergebenen Kredites.

Der IRB-Basisansatz und der fortgeschrittene IRB-Ansatz unterscheiden sich im Hinblick auf
die Bestimmung der Parameter. Wéhrend beim IRB-Basisansatz das Kreditinstitut lediglich
die Ausfallwahrscheinlichkeit probability of default durch die im Rahmen des bankinternen
Ratings ermittelte Ratingklasse schétzt, sind alle anderen Parameter aufsichtlich
vorgegeben.”” Die tatsichliche Restlaufzeit des Kredites hat somit z. B. keinen Einfluss auf
die Hohe der notwendigen Eigenkapitalhinterlegung. Im Gegensatz dazu muss die Bank bei

Anwendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes alle Parameter unter Verwendung interner

7 Vgl. ausfiihrlich Vievers, 2001, S. 30-32.
% vgl. Wolf, 2005, S. 13.
7'Vgl. Paul, 2007, S. 32.

21
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Schétzverfahren selbst bestimmen. Diese miissen langfristig und konservativ sein’® und es
steht die Quantifizierung des zu erwartenden Schadens im Mittelpunkt.” So erfolgt die
Schétzung des exposure at default beispielsweise aufgrund von Erfahrungen, zu wie viel
Prozent ein zugesagter Kredit im Zeitpunkt des Ausfalls bereits in Anspruch genommen
wurde. Weiterhin beriicksichtigt die Schitzung des loss given default die Erfahrungen des
Kreditinstituts beziiglich der Erlosquoten aus der Verwertung von Sicherheiten. Die
geschitzte Restlaufzeit des Kredits kann kiirzer oder ldnger als die im Basisansatz
vorgegebenen 2,5 Jahre sein. Allerdings gilt eine Hochstgrenze von 5 Jahren fiir die maximal
schitzbare Restlaufzeit, um die notwendige Eigenkapitalunterlegung langfristiger Kreditge-

, . 0
withrungen nicht zu groB werden zu lassen.®

2.2.2.3 Vergleich der Auswirkungen von Standard- und IRB-Ansatz auf die notwendige
Eigenkapitalhinterlegung nach Basel II

Die Anwendung interner Verfahren soll gemil3 Baseler Ausschuss fiir die Kreditinstitute zu

einer im Vergleich zum Standardansatz tendenziell niedrigeren Eigenkapitalanforderung

fithren. Zwar besteht die Gefahr einer gewissen subjektiven Beurteilung der eigenen Kunden

durch die Bank. Es wird dennoch argumentiert, dass die Kreditinstitute die wirtschaftliche

Situation der Unternehmen besser kennen und somit in der Lage sind, kreditnehmerspezifi-

sche Besonderheiten und konomische Kreditrisiken viel besser einzuschitzen.®!

Tabelle 2-4 zeigt anhand eines Beispiels das Ausmal3 der Bandbreite der notwendigen Eigen-
kapitalunterlegung, die sich bei Verwendung des Standardansatzes bzw. des internen Rating-

Ansatzes ergibt.

" Vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 542.

7 Vgl. Cluse/Dernbach/Engels/Lellmann, 2005, S. 31.
%0 vgl. Wolf, 2005, S. 14-15.

¥ vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 541.
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Notwendige Eigenkapitalunterlegung fiir einen Kredit von 200.000 EUR

Allgemein gilt: Kreditsumme x Risikogewicht x Prozentsatz = EK-Unterlegung

Basel Il: Standardansatz bei entsprechender Bewertung
AAA bis AA- 200.000 EUR x 20% x8% =  3.200 EUR
A+ DbisA- 200.000 EURx 50% x 8% =  8.000 EUR
BBB+ bis BB- 200.000 EUR x 100% x 8% = 16.000 EUR

ab B+ 200.000 EUR x 150% x 8% = 24.000 EUR

Basel Il: Spannbreiten beim internen Ratingansatz eines Kreditinstituts
z. B.von 200.000 EURx 14%x8% = 2.250 EUR

bis zu 200.000 EUR x 625% x 8% = 100.000 EUR

Tabelle 2-4: Vergleich der notwendigen EK-Unterlegung bei einer Kreditsumme von 200.000 EUR®

Beim Standardansatz nach Basel II ist fiir einen Kredit tiber 200.000 EUR je nach Risikoge-
wicht eine Eigenkapitalhinterlegung innerhalb einer Bandbreite von 3.200 EUR bis 24.000
EUR notwendig. Dagegen schwankt der erforderliche Betrag beim internen Ratingansatz in
Abhingigkeit vom individuellen Risiko deutlich stirker und liegt zwischen 2.250 EUR und
100.000 EUR. Somit kann durch die differenziertere Risikobetrachtung die Anwendung des
IRB-Ansatzes bei einer Vergabe iiberwiegend risikoarmer Kredit zu einer insgesamt geringe-

ren Eigenkapitalanforderung fiihren.

2.2.3 Ein Ausblick auf Basel III und Solvency II

Im September 2010 beschlossen die Priasidenten der Notenbanken und Aufsichtsémter stren-
gere Eigenkapitalvorschriften fiir Kreditinstitute. Durch das als Basel III bezeichnete Re-
formpaket soll auf die Finanz- und Bankenkrise 2007/2008 reagiert werden®, die deutliche
Schwichen in den bisherigen Basel 1I-Regelungen aufdeckte. Hierzu zdhlen vor allem die

folgenden Kritikpunkte:**

%2 In Anlehnung an Hundt/Neitz/Grabau, 2003, S. 9.
¥ Vgl. Suyter, 2010, S. 125; Zeitler, 2010, S. 3.
¥ vgl. Bacher, 2010, S. 1029.
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- die Eigenkapitalbasis von Banken ist zu gering,
- das komplexe System von Basel II wirkt Krisen verstdrkend,
- es gelang keine weltweit gleichméfige Umsetzung von Basel 11,

- das Rating setzt vornehmlich bei den Symptomen und nicht an den Ursachen fiir eine
Unternehmenskrise an.

Die neuen Vorschlige des Baseler Ausschusses konnen deutliche Auswirkungen auf die
Finanzierungslandschaft haben.® So ist etwa eine Erhohung der GroBkreditgrenze vorgese-
hen.*® Im Rahmen der neuen Anforderungen an das Eigenkapital wird die Kernkapitalquote
von 4% stufenweise auf 6% erhoht und ein als Notreserve fungierender Kapitalpuffer von
2,5% etabliert."” Dementsprechend soll das Kernkapital ab 2019 mindestens 8,5% betragen,
womit sich zukiinftig die gesamte Mindestanforderung an Eigenkapital, bestehend aus
Kern- und Erginzungskapital, von 8% auf 10,5% erhohen wird.*® AuBerdem umfasst Ba-
sel III die Einfiihrung einer Hochstverschuldungsrate (Leverage-Quote). Diese Kennzahl
ist als Relation zwischen Eigenkapital und ungewichteter Aktiva definiert.*® Mit ihrer Hilfe
soll der Verschuldungsgrad der Banken begrenzt werden. Die maximal zuldssige Hohe der
Leverage-Quote wird jedoch erst im Jahr 2017 final festgelegt.”’ Als weitere MaBnahme ist
die Etablierung eines Konjunkturpuffers zu nennen.”’ Tabelle 2-5 gibt eine zusammenfassen-
de Ubersicht iiber die Entwicklung der Eigenkapitalanforderungen fiir Kreditinstitute von
Basel I bis Basel III.

% Vgl. Meissmer, 2010, S. 35.

% vgl. Bacher, 2010, S. 1029-1030.

87 vgl. Bittihn, 2010, S. 11.

88 Vgl. Banh/Budy/Cluse/Cremer, 2011, S. 14, Download vom 29.03.2011.

% Vgl. Borner, 2010, S. 499; Manns, 2010, S. 19.

% vgl. Banh/Budy/Cluse/Cremer, 2011, S. 10, Download vom 29.03.2011.

' vgl. Osterreichische Bundesarbeitskammer, 2010, Download vom 19.07.2011.
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Erste international abgestimmte Eigenkapitalnormen: Risiken sind
generell mit 8% Eigenkapital zu unterlegen (mind. 4% Kernkapital,

max. 4% Erganzungskapital)

Basel | (1988) Besonderheiten:

- Pauschale Risikogewichtung des Ausfallrisikos je nach Kreditnehmerart

- Harmonisierung der rechtlichen Grundlagen fiir die Bankaufsicht

1. Sdule: Neue Gewichtung von Ausfallrisiken = Rating
Basel Il (2000/2007) | 2. Saule: Intensivere Uberwachung der Banken durch die Bankaufsicht

3. Saule: GroRere Transparenz der Banken

- Starkung von Quantitat und Qualitat des Eigenkapitals

Basel IlI (Mindestquote insgesamt 10,5%)

- Einfihrung der Leverage-Quote, Erweiterung der GroRkreditgrenze,
Etablierung eines Konjunkturpuffers

Tabelle 2-5: Ubersicht iiber die Entwicklung der Eigenkapitalanforderungen fiir Kreditinstitute”

Die Umsetzung von Basel III in nationales Recht soll bis Ende 2012 erfolgen.”” Im Hinblick
auf den deutlichen Kapitalmehrbedarf sind fiir Kreditinstitute Ubergangsfristen vorgesehen,
die im Hinblick auf die zu erwirtschaftende Eigenkapital-Hohe jedoch nicht als sehr langfris-

tig anzusehen sind.

Da die Soliditét des internationalen Finanzsystems nicht nur von Banken, sondern auch von
Versicherungen abhéngig ist, wurde von der Europdischen Union in Anlehnung an Basel II
das Projekt Solvency II initiiert. Solvency II besteht analog zu Basel II aus drei Siulen’ und
hat das Ziel einer risikoadiquaten Eigenmittelausstattung der Versicherungsunternehmen.”
Hierfiir enthdlt Sdule 1 Vorschriften zur Bewertung von versicherungstechnischen
Riickstellungen sowie der Ermittlung der Mindestkapitalanforderung (Minimum Capital
Requirements [MCR]) und der Solvabilititskapitalanforderung (Solvency Capital
Requirements [SCR]).”® Dabei stellt das MCR die Mindesthohe des vorzuhaltenden
Eigenkapitals dar, bei dessen Unterschreitung aufsichtsrechtliche MafBnahmen ausgelost
werden. Das SCR hingegen umfasst die fiir ein Versicherungsunternehmen wiinschenswerte

Kapitalausstattung und dient somit als Obergrenze. Beide Grofen konnen analog zu Basel 11

2 n Anlehnung an: Bacher, 2010, S. 1029.

% Vgl. Bamberger/von Pfostl, 2010, S. 19.

% Vgl. Romeike/Miiller-Reichart, 2005, S. 126.

% Vgl. Oehler, 2005, S. 156 i. V. m. Unger, 2007, S. 1.
% Vgl. Follmann, 2007, S. 64.
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ebenfalls mit internen Modellen, aber auch mit einem Standardansatz berechnet werden.”’
Gerade wurde die finfte Auswirkungsstudie verdffentlicht, sodass Solvency II voraussichtlich

zum 01.01.2013 in Kraft treten kann.”®

2.3 Ratingsysteme zur Bonititsbeurteilung von Unternehmen
Die Globalisierung des Wettbewerbs hat zu einer rasanten Weiterentwicklung der Technolo-
gien und einer Internationalisierung des Handels gefiihrt. Selbst mittelstdndische Unterneh-
men verkaufen ihre Waren weltweit. In diesem Zusammenhang sind zusétzliche Investitionen
notwendig, die hiufig kreditfinanziert sind. Auch durch die Finanzkrise stieg der Bedarf an
Krediten, weil viele Unternehmen in wirtschaftliche Existenznot gerieten und nur durch
zusitzliche Kredite der Insolvenz entgehen konnten. Abbildung 2-2 zeigt, dass die Anzahl an
eroffneten Insolvenzverfahren im Zeitraum 2007 bis 2009 dennoch deutlich anstieg und erst
im Jahr 2010 wieder leicht gesunken ist.
26.000
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Abbildung 2-2: Entwicklung beantragter Insolvenzverfahren in Deutschland”

Als Folge dieser Insolvenzen gerieten einige Banken bedingt durch viele Kreditausfélle und

nicht ausreichendes Eigenkapital selbst in wirtschaftliche Not. Da bei einem

7 Vgl. ausfiihrlich Mittmann, 2010, S. 79-82.
% Vgl. BaFin, 2011, Download vom 11.08.2011.
9 Vgl. Statistisches Bundesamt, 2011, Download vom 19.07.11.
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durchschnittlichen Kreditinstitut etwa 66% bis 75% der Bilanzsumme auf Kredite entfallen,
ist die korrekte Bonititsbeurteilung der kreditbeantragenden Unternehmen somit immer von

existenzieller Bedeutung.'®

2.3.1 Methoden der Bonititsbeurteilung

Fiir die Durchfiihrung eines Ratings und die Validitdt des Ratingergebnisses sind einerseits
die Bereitstellung einer vollstandigen und qualitativ hochwertigen Datengrundlage und
andererseits die gewdhlte Methodik zur Verarbeitung der Daten entscheidend. Hinsichtlich
der Methoden zur Bonitdtsbeurteilung wird eine Unterteilung in die drei Kategorien ,,Heuris-
tische Methoden®, ,,Statistische Methoden* und ,,Kausalanalytische Methoden* vorgenom-

men.'"!

Zu den heuristischen Methoden gehoren die Verwendung eines Ratingbogens sowie die
Anwendung von Expertensystemen und wissensbasierter Systeme. Diese Methoden verfolgen
das Ziel, aus subjektiven Erfahrungen und Beobachtungen aus dem bisherigen Kreditgeschaft

Riickschliisse auf die Bonitét des jeweiligen Kreditnehmers zu ziehen.

Hierzu werden beim Ratingbogen, der iiberwiegend im Privatkundengeschift verwendet
wird, bonitéitsrelevante Faktoren wie das Alter, der Familienstand, die berufliche Stellung
oder der Verlauf der bisherigen Kundenbeziehung mit Punkten bewertet. Die Hohe der
Gesamtpunktzahl entscheidet letztlich liber die Bonitdtseinschdtzung des Kreditnehmers.
Wihrend beim klassischen Ratingbogen die einzelnen Auspriagungen detailliert beschrieben
sind und nur noch eine Zuordnung vorgenommen werden muss, bieten Expertensysteme
einen groBeren Spielraum bei der Beurteilung der Faktoren. Hier muss der Kreditanalyst
eigenstindige Beurteilungen vornehmen und letztlich Noten fiir die einzelnen Kriterien, die
ggf. unterschiedlich gewichtet werden, vergeben. Diese Teilnoten werden zu einer Gesamtno-
te aggregiert, welche die Risikoeinstufung des Kredites widerspiegelt. Expertensysteme
wurden in der Vergangenheit hdufig im Firmenkundengeschift eingesetzt, bevor sie durch

statistische Verfahren ersetzt wurden.'*?

1% ygl. Zantow, 2007, S. 139.
1% ygl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 46.
12 ygl. ebenda, S. 47-49.
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Wissensbasierte Systeme simulieren das Problemlsungsverhalten von Kreditanalysten.'®
Die wesentlichen Komponenten solcher Systeme sind die Wissensbasis und die Inferenzkom-

104
ponente. 0

Die Wissensbasis enthélt das gesamte anwendungsbezogene Fachwissen. Durch
spezielle Methoden und die Anwendung von ,,Wenn-Dann“-Regelungen ermittelt die Infe-
renzkomponente letztlich die Einschédtzung der Bonitidt des Unternehmens anhand unterneh-
mensspezifischer Input-Daten. Einen Spezialfall der wissensbasierten Systeme stellen die
Fuzzy-Logik-Systeme dar. Diese simulieren ebenfalls das menschliche Entscheidungsverhal-
ten, konnen dabei aber zusétzlich auch unscharfe Begriffe wie ,,ziemlich gut* oder ,,wenig

. . . . 1
riskant* in den Bewertungsprozess einflieen lassen.'®

Zu den statistischen Methoden gehoren die Diskriminanzanalyse, Regressionsmodelle und
neuronale Netze. Diese Verfahren nutzen historische Daten, um Jahresabschlusskennzahlen
zu identifizieren, die eine Bonitétseinschitzung des potenziellen Kreditnehmers ermoglichen.
Ziel der multivariaten Diskriminanzanalyse ist die Zuordnung eines potenziellen Kreditneh-
mers in die Gruppe ,solventes Unternehmen® oder ,,insolventes Unternechmen® anhand

106

mehrerer Kennzahlen.”™ Die Hohe der betrachteten Kennzahlenwerte und ihre Entwicklung

erlauben es, Aussagen iiber die Bonitédt des Unternehmens zu treffen.

Die im Rahmen der Diskriminanzanalyse ermittelte Trennfunktion kann auch als Regres-
sionsgleichung interpretiert werden. Gesucht wird ebenfalls die Kennzahlenkombination, die
eine Trennung der potenziellen Kreditnehmer in solvente und insolvente Unternehmen am
besten durchfiihrt. Das Regressionsmodell liefert fiir die abhéngige Variable einen Wert, der
direkt in eine Ausfallwahrscheinlichkeit tiberfithrt werden kann. Durch die Anwendung von
Logit- oder Probit-Modellen wird dabei sichergestellt, dass die Werte der abhidngigen Variab-
len zwischen Null und Eins liegen. Somit kann bei diesen Modellen direkt die Ausfallwahr-

scheinlichkeit bestimmt werden.'"’

1% vgl. Bagus, 1992, S. 30.

1% vgl. Dihne, 2010, S. 102.

19 ygl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 49-51

106 Vgl. Graumann/Sundheimer, 2003, S. 723; vgl. ausfiihrlich Kap. 3.1.
17y gl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 52.
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Neuronale Netze sind Verfahren der kiinstlichen Intelligenz, die verstarkt im Rahmen der
Jahresabschlussanalyse eingesetzt werden und somit Hilfestellung bei der Bonitétseinschét-
zung geben konnen. Sie arbeiten nach dem Vorbild des menschlichen Gehirns, indem sie
versuchen, dessen biologisches Netz zu simulieren.'® Die Neuronen, die den menschlichen
Gehirnzellen entsprechen, erhalten im Rahmen des Ratings in der Eingabeschicht als Input die
Werte von Jahresabschlusskennzahlen. Dadurch sendet jedes Neuron ein Signal an alle
Neuronen der Zwischenschicht, woraus sich fiir jedes Neuron dort ein Aktivierungsgrad
ergibt. Mittels Ausgabefunktion wird der Aktivierungsgrad der Neuronen als Signal an die
Ausgabeschicht gesendet und aus der Hohe des Signals schlieflich eine Aussage iiber die
Bonitit des betrachteten Unternehmens getroffen.'” Die Besonderheit der neuronalen Netze
liegt in ihren Fahigkeiten, Fehler zu tolerieren, zu lernen und zu generalisieren.''’ Sie kénnen
ausgehend von historischen Daten iiber den integrierten Lernalgorithmus aus vergangenen

""" Welche Kennzahlen mit welchen

Prognosefehlern lernen und somit trainiert werden.
Gewichtungen einzubeziehen sind, lernt das Model im Rahmen des sog. Backpropagation-

112
Ansatzes.

Im Rahmen der kausalanalytischen Modelle wird zwischen Optionspreismodellen und
Cashflow-Simulationsmodellen unterschieden. Kausalanalytische Modelle basieren auf
finanzokonomischen Theorien und leiten Zusammenhénge zur Bonitit direkt analytisch ab. In
Optionspreismodellen werden der Wert der Aktiva und seine Volatilitdt mit dem Fremdkapi-
talvolumen des Unternehmens unter bestimmten modelltheoretischen Voraussetzungen in
Relation gesetzt.''® Es wird davon ausgegangen, dass ein Kreditausfall dann eintritt, wenn der
Wert der Aktiva kleiner als der Wert des Fremdkapitals ist. Zu diesem Zeitpunkt wird der
Unternehmer seine Option nutzen, anstelle der Riickzahlung des Fremdkapitals dem Glaubi-

114

ger sein Unternehmen zu iiberlassen.” ~ Unter Zuhilfenahme von optionspreistheoretischen

1% Vgl. Russel/Norvig, 2004, S. 896.

19 Vgl ausfithrlich Baetge/Kirsch/Thiele, 2004, S. 558-580.

"0vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 392.

1” Vgl. Graumann/Sundheimer, 2003, S. 726.

12 yg]. Russel/Norvig, 2004, S. 904-909.

'3 ygl. Bemmann, 2007, S. 42-43, Download vom 30.03.2011; Dambmann/Heinrich, 2007, S. 562.
"1 ygl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 54.
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Modellen kann die Austibungswahrscheinlichkeit der Option, die der Ausfallwahrscheinlich-
keit des Kredites entspricht, berechnet werden.'"> Cashflow-Simulationsmodelle stellen eine
Variante der Optionspreismodelle dar, bei der der 6konomische Wert des Unternehmens
durch die Analyse der Cashflows ermittelt wird. Die Bonitit hingt daher im Wesentlichen
von den zukiinftigen Cashflows des zu finanzierenden Objekts ab, was Cashflow-
Simulationsmodelle als Methode zur Bewertung der Bonitdt eines Unternehmens als eher

. - 116
ungeeignet erscheinen lassen.

Um die Vorteile der beschriebenen Systematiken zu nutzen, werden in hybriden Systemen

verschiedene Verfahren miteinander kombiniert.'!”

Hybride Systeme greifen fiir die quantita-
tive Analyse immer dann auf statistische Modelle zuriick, wenn fiir die relevanten Kriterien
eine ausreichende Datenbasis vorhanden ist. Dagegen kommen kausalanalytische Modelle
innerhalb der Hybridsysteme kaum zur Anwendung.'"® Die iibrigen bonititsrelevanten Fakto-
ren werden stattdessen durch heuristische Systeme bewertet und kommen im Rahmen der
qualitativen Analyse im Ratingprozess zum Einsatz.'"® Beide Komponenten werden schlief-

lich horizontal verkniipft und zu einem Gesamturteil aggregiert.

2.3.2 Der Einfluss des Ratings auf den Kreditzins (Pricing)

Banken vergeben Kredite und iibernehmen dadurch Bonitdtsrisiken, solange sie eine entspre-
chende Risikoprimie zum Ausgleich erhalten (Risikoabgeltungshypothese).'* Eine risikoad-
dquate Bepreisung (Pricing) wird erreicht, indem die durch das Rating ermittelte Ausfall-
wahrscheinlichkeit direkt in die Kalkulation des Kreditzinssatzes einbezogen wird.'”' Da
sich die Riickzahlungssumme eines Kredites lediglich aus Zins und Tilgung zusammensetzt,
miissen alle fiir die Bank in Zusammenhang mit dem jeweiligen Kredit anfallenden Kosten in
den Zinssatz eingerechnet werden. Die Hohe des Zinssatzes entscheidet tiber den Gewinn, den

ein Kreditinstitut aus der Vergabe des Kredites erzielen kann. Andererseits ist der Zinssatz als

'35 Vgl. Gerdsmeier/Krob, 1994, S. 469-475.

116 Vgl. Dambmann/Heinrich, 2007, S. 562; vgl. ausfiihrlicher Klenke/Krall/Schmidt, 2007, S. 572-580.
1 Vgl. Bernet/Westerfeld, 2008b, S. 17.

18 vgl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 55.

19 vgl. Kapitel 3.2.4.3.

120 ygl. Everling/Heinke, 2001, S. 737.

2! ygl. Graalmann/Hirschmann, 2004, S. 59; Holzer, 2004, S. 237.
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Preis fiir den Kredit fiir die Kunden ein wesentliches Entscheidungskriterium dafiir, bei
welchem Institut sie den Kredit abschlieBen. Somit ist die Hohe des Kreditzinssatzes oft
ausschlaggebend, ob die Bank einen Kunden gewinnt oder verliert. Haufig kam es in der
Vergangenheit durch unabhédngig vom Kreditrisiko vergebene Einheitszinssdtze eher zu
Quersubventionierungen als zu einer risikoaddquaten Bepreisung.'** Als Folge davon mussten
gute Kunden tendenziell zu hohe Zinssétze zahlen, wéihrend schlechte Kunden tendenziell zu
niedrige Zinssitze zugesichert bekamen.'>> Somit nahm bei den Kreditinstituten vor allem die

124 ind das Geschiiftsrisiko der

Anzahl schlechter Kunden zu (Problem der adversen Selektion)
Banken stieg, weil Kredite dieser Kunden eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit aufwiesen.
Im Rahmen der risikoadidquaten Bepreisung setzt sich der Mindestzinssatz fiir einen Kredit

wie folgt zusammen:

Kalkulationsbestandteile des Mindestzinssatzes Einfluss
Bearbeitungskosten (Prozess-, Produkt- und -

" kein Einfluss
anteilige Verwaltungskosten)
Refinanzierungskosten vom Rating der Bank abhangig
Eigenkapitalkosten nach Basel Il vom Rating des Kunden abhangig
Standardrisikokosten vom Rating des Kunden abhangig

Tabelle 2-6: Bedeutung des Ratings fiir die Kalkulation des Mindestzinssatzes'>

Zwei der vier wesentlichen Kalkulationsbestandteile des Kreditzinses hidngen direkt vom
Rating des Kunden ab.'* Zusitzlich beeinflussen auch die Refinanzierungskosten der Bank,
die durch ein Rating des jeweiligen Kreditinstitutes selbst bestimmt werden'?’, den Zinssatz.
Es wird somit deutlich, dass ein gutes Rating zu giinstigeren Kreditkonditionen fiithren
kann.'”® Ein Beispiel soll den Einfluss des Ratings auf den Mindestzinssatz fiir einen Kredit

aufzeigen:

122 ygl. Nippel, 2004, S. 222.

12 Vgl. Hartmann/Schwarzhaupt, 2005, S. 21.

124 Vgl. Hartmann/Schwarzhaupt, 2007, S. 38.

'25 In Anlehnung an: Hartmann/Schwarzhaupt, 2007, S. 39.
126 ygl. Everling, 2002a, S. 4.

127y gl. Bédeker, 2009, S. 54-55.

128 ygl. Everling, 1991, S. 20.
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Unternehmen A | Unternehmen B
Ratingnote A+ BB
Kreditsumme 2.000.000 € 2.000.000 €
Notwendige Eigenkapitalunterlegung nach Basel Il 80.000 € 160.000 €
Eigenkapitalkosten der Bank; 12.800 € 25.800 €
geschatzte Verzinsung 16%
Eigenkapitalkostenzuschlag 0,64% 1,28%
(EK-Kosten/Kreditsumme)
Berechnung des Mindestzinssatzes:
Bearbeitungskosten (geschéatzt) 0,25% 0,25%
Refinanzierungskosten (geschatzt) 4,50% 4,50%
Eigenkapitalkosten 0,64% 0,64%
Risikokosten (durch Rating festgelegt) 0,64% 1,28%
Mindestzinssatz 5,47% 6,63%
Zinsen im 1. Jahr 109.400 € 132.600 €

Tabelle 2-7: Einfluss des Ratings auf die Bestimmung des Mindestzinssatzes

Die unterschiedliche Bonitdtsbeurteilung der Unternehmen A und B fiihrt bei sonst identi-
schen Rahmenbedingungen bereits im ersten Jahr zu einem Zinsunterschied von {iber
20.000 EUR. Dies resultiert aus der Tatsache, dass die durch das Rating bestimmten Risiko-
kosten bei Unternehmen A mit lediglich 0,64%, bei Unternehmen B aber wegen dessen
schlechterer Bonitdt mit 1,28% in den Mindestzinssatz einflieen. Das Kreditinstitut muss
daher mindestens einen Zinssatz von 5,47% bei Unternehmen A bzw. 6,63% bei Unterneh-
men B veranschlagen, um wirtschaftlich zu arbeiten. Dieser Mindestzinssatz wird in der
Regel noch um die Gewinnmarge erhoht. Das Beispiel verdeutlicht, dass es aufgrund der
risikoadéiquaten Bepreisung zu einer Verbesserung der Zinskonditionen kommen kann.'*’
Somit ist die urspriingliche Vorstellung, dass die Basel II-Regelungen vor allem bei kleinen

und mittleren Unternehmen (KMU) zwangsldufig zu einer Verteuerung von Bankkrediten

fiihren'*’, nicht zu bestitigen.

2.3.3 Transparenz und Vergleichbarkeit von Ratingnoten

Fiir Kreditnehmer stellt das Rating eine Blackbox dar, weil das Ratingergebnis fiir sie nicht

131

nachvollziehbar ist. " Viele Banken veroffentlichen deshalb Informationsmaterial und weisen

explizit auf wesentliche Kriterien hin, die im Rahmen des Ratingprozesses beriicksichtigt

12 Vgl. Vincenti/Hollmann, 2009, S. 309.
130 ygl. exemplarisch Kayser/Kokalj, 2002.
B vgl. Schneck, 2003, S. 47.
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werden. Dies macht das Ratingverfahren transparenter und erméglicht es den Kreditneh-
mern bereits im Vorfeld des Kreditvergabeprozesses, Malnahmen zur Ratingverbesserung zu

treffen.'>

Auch nach Durchfithrung des Ratings ist eine offene Kommunikation zwischen
Kreditinstitut und Unternehmen notwendig. Im Rahmen eines Ratinggespréachs erldutert der
Kreditanalyst die ausschlaggebenden Griinde fiir die Ratingnote. Das Unternehmen kann
eigene Stiarken und Schwéchen erkennen und Informationen sammeln, welche Verbesserung
des Ratings bei einer Beseitigung der dargelegten Schwichen moglich ist. Durch das Ergrei-
fen von entsprechenden Mallnahmen steigert das Unternehmen seine Wettbewerbsfahigkeit,
wodurch das Risiko eines Kreditausfalls fiir die Bank sinkt. Dies wiederum verringert, wie
dargestellt, die Hohe der notwendigen Eigenkapitalhinterlegung geméf3 Basel II. Zusammen-
fassend betrachtet konnen transparente Ratingprozesse in Verbindung mit ggf. steigender
Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen zu einem Kundenbindungseffekt fithren, was aus

Sicht der Kreditinstitute positiv zu bewerten ist.'>>

Neben der Transparenz des Ratingprozesses ist die Vergleichbarkeit der Ratingnote ein
weiterer zentraler Gesichtspunkt der freiwilligen Selbstverpflichtung der deutschen Banken,
die sich hierfiir gemeinsam mit dem Bundesfinanzministerium und der Deutschen Bundes-
bank zur Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) zusammengeschlossen haben.”** Um
eine Vergleichbarkeit der verschiedenen Ratingskalen zu erreichen, haben die Mitglieder der
IFD eine Standard-IFD-Ratingskala mit sechs Ratingstufen entwickelt, die durch Bandbreiten
von Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeiten eindeutig definiert sind. Somit konnen alle
Kreditinstitute und Kreditnehmer ein Mapping der Ratingnoten mit den dahinter stehenden
Ausfallwahrscheinlichkeiten auf die in Tabelle 2-8 dargestellte IFD-Ratingskala vorneh-

men,” sodass erstmals ein institutsiibergreifender Vergleich der Ratingnoten moglich wurde.

132 Vgl. Hartmann/Schwarzhaupt, 2005, S. 21.
13 Vgl. Brezski, 2008a, S. 86-89.

134 Vgl. Hartmann/Schwarzhaupt, 2007, S. 41-42; im Verlauf des Jahres 2011 soll die Initiative Finanzstandort
Deutschland (IFD) in ein Dialogforum Finanzstandort Deutschland tiberfiithrt werden.

133 Vgl. Hartmann/Schwarzhaupt, 2005, S. 22.
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2 Die Bedeutung von Ratingverfahren

IFD- Deutsche Hypo- PD-
D
Rating Commerzbank Bank Vereinsbank 6V Volksbank | 5 eichise
I 1.0 bis 2.4 iAAA bis 1+ bis 2 1 bis 4 0+ bis 1d bis 0,3%
iBBB

1] 2.4 bis 3.0 iBBB bis iBB+ 2 bis 3 4 bis 6 1e bis 2a 0,3% bis
0,7%

1] 3.0bis3.4 iBB+ bis iBB- 3 bis4 6 bis 8 2b bis 2c | 0,7% bis
1,5%

v 3.4 bis 4.0 iBB- bis iB+ 4 bis 5 8 bis 10 2d bis 2e | 1,5% bis
3%

V 4.0 bis 4.8 iB+ bis iB- 5 bis 6 10 bis 12 3abis3b | 3% bis 8%

\ ab 4.8 ab iB- ab 6- ab 12 ab 3c ab 8%

Tabelle 2-8: Die Standard-IFD-Ratingskala'®’

136 Angabe des PD-Bereichs von (inkl.) bis (exkl.); vgl. Schneck, 2008, S. 68.
7 In Anlehnung an: IFD, 2010, S. 18-19, Download vom 27.12.2010.
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Die Erkenntnisse aus Kapitel 2 haben die groe Bedeutung von Ratingverfahren aufgezeigt,
die von Kreditinstituten u. a. zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites und
des damit verbundenen Kreditrisikos verwendet werden. Um die Auswirkungen einer Umstel-
lung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS auf das Bilanzrating untersuchen zu
konnen, werden in Kapitel 3 der Aufbau und Ablauf des bankinternen Kredit-Ratingprozesses
dargestellt. Es wird aufgezeigt, an welchen Stellen die Art des Rechnungslegungssystems das
Ratingsystem und somit das Ratingergebnis beeinflussen kann. Zunéchst erfolgt im ersten
Abschnitt die Darstellung der multivariaten Diskriminanzanalyse (MDA) als mathematisch-
statistische Grundlage vieler Ratingsysteme, dessen Ergebnis eine Menge an Jahresabschluss-
kennzahlen ist, die eine Trennung zwischen solventen und insolventen Unternehmen erlaubt.
Es wird verdeutlicht, welche Konsequenzen die Durchfithrung abweichender Aufbereitungs-
mafBnahmen bei der Analyse neu zu beurteilender Unternehmen fiir die Validitit des Rating-
ergebnisses hat und dass ein Wechsel der Rechnungslegungsart zu systematischen Fehlern
beim Bilanzrating fithrt. Im zweiten Abschnitt wird der allgemeine Ablauf des Kredit-
Ratingprozesses beschrieben. Der Schwerpunkt liegt auf den Ausfithrungen zur Jahresab-
schlussanalyse einschlielich bilanzpolitischer Moglichkeiten einerseits und der Prognosege-
nauigkeit der im Rahmen des Bilanzratings eingesetzten mathematisch-statistischen Verfah-
ren andererseits. Im Anschluss wird im dritten Abschnitt zunéchst die grundsitzliche Eignung
der IFRS fur das Bilanzrating diskutiert, bevor die in der Ratingpraxis derzeit etablierten
Vorgehensweisen zur Vermeidung von Auswirkungen des systematischen Fehlers auf das
Ratingergebnis bei der Analyse von IFRS-Abschliissen vorgestellt werden. Es wird deutlich,
dass neben der IFRS- auch die BilMoG-Umstellung zu systematischen Fehlern fiihrt und
somit zu den neuen Herausforderungen fuir das Bilanzrating zéhlt. Das Kapitel schlieft im
vierten Abschnitt mit der Darstellung des auf der MDA basierenden StandardRating-
Verfahrens der Sparkassenorganisation, welches Grundlage fiir die Ausfiihrungen in den
weiteren Kapiteln ist. Dabei werden diejenigen Ratingkennzahlen vorgestellt, die im Rahmen
des Bilanzratings der Sparkassen eingesetzt werden. Die hohe Praxisrelevanz des StandardRa-
ting-Systems ergibt sich aus dem sehr hohen Marktanteil, den die Sparkassen vor allem im

Bereich des mittelstandischen Kreditgeschéftes haben.
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3.1 Rating als Anwendung der multivariaten Diskriminanzanalyse
Im Rahmen der Bonitétsanalyse von Kreditinstituten findet innerhalb hybrider Systeme oft die
multivariate Diskriminanzanalyse (MDA) als statistische Komponente Anwendung. Einge-
setzt wird sie z. B. innerhalb der Ratingsysteme der Baden-Wiirttembergischen Bank AG, der
HypoVereinsbank AG und der Sparkassen.'*®

Die MDA ist ein Verfahren zur Analyse von Gruppenunterschieden'” und ermdoglicht es,
solvente und spéter insolvente Unternehmen durch Kombination mehrerer gewichteter Jahres-
abschlusskennzahlen mit nur einem Trennwert zu klassifizieren.'* Um eine optimale Diffe-
renzierung zu erreichen, miissen die Kennzahlen in der Diskriminanzfunktion normalverteilt,

multivariat trennfihig und voneinander unabhingig sein.'"!

Auf der Grundlage vergangen-
heitsbezogener Informationen wird eine Prognose-Moglichkeit zur Fritherkennung negativer
Unternchmensentwicklungen geschaffen.'*” Ein groBer Vorteil der Diskriminanzanalyse liegt
darin, dass sie im Unterschied zur traditionellen Bilanzanalyse ein empirisch iiberpriiftes

Modell darstellt.'*

Im Folgenden wird die lineare multivariate Diskriminanzanalyse dargestellt, da dieses Verfah-
ren in der Praxis fiir Bonitdtsanalysen zumeist angewendet wird und gute Prognoseergebnisse
liefert.'** Bei einer linearen multivariaten Diskriminanzanalyse werden die gewichteten

Kennzahlen nur additiv und subtraktiv, d. h. linear, zum Diskriminanzwert zusammenge-

fiigt.'"* Die Vorgehensweise zur Identifizierung trennscharfer Kennzahlen stellt sich wie folgt

14
dar:'*

138 ygl. Fiiser/Heidusch, 2002, S. 94 und S. 101; Niestrath, 2006, S. 14.

139 Vgl. Rommelfanger, 2009, S. 84.

10 Vgl. Baetge/von Keitz/Wiinsche, 2007, S. 481; Wehrheim, 1999, S. 1077.

"“'vgl. ebenda, S. 481.

2 vgl. Born, 2008, S. 381.

143 Vgl. Hauschildt, 1988, S. 115.

14 ygl. Muche, 2007, S. 379 i. V. m. Kiiting/Weber, 2009, S. 377.

143 ygl. Send/Siwik, 2002, S. 890.

14 yol. Baetge/Hiils/Krause/Uthoff, 1994, S. 9-11; Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 1036-1037.
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Schritt 1: Bestimmung des Kriteriums zur Gruppenbildung

Zunéchst wird festgelegt, anhand welches Kriteriums eine Unterscheidung zwischen
solventen und insolventen Unternehmen vorgenommen werden soll. Dieses Kriterium

kann etwa der Insolvenzeintritt oder ein Insolvenzantrag sein.
Schritt 2: Gruppeneinteilung

Analog zu der historischen Entwicklung werden die Unternehmen aus der zur Verfii-
gung stehenden Datenbasis anhand des festgelegten Kriteriums in zwei Gruppen aufge-
teilt. Dabei ist eine ausreichend umfangreiche statistische Basis Voraussetzung fiir die
Identifizierung trennscharfer Kennzahlen und somit fiir die Entwicklung des Ratingsys-
tems.'*” Sie ist entscheidend fiir die Prognosekraft des Systems.'*® Sofern es die Daten-
basis zuldsst, kann zusitzlich eine Differenzierung der Unternehmen hinsichtlich ver-
schiedener GréBen und Branchen vorgenommen werden.'* Dies ist jedoch nicht zwin-

gend notwendig.
Schritt 3: Bildung von Stichprobengruppen und Anwendung des Verfahrens

Die vorliegenden Jahresabschliisse werden um vorab ausgewéhlte bilanzpolitische
Verzerrungen bereinigt.”™® Es handelt sich jedoch nicht um eine vollstindige
Aufbereitung, wie sie in der klassischen Jahresabschlussanalyse vorgenommen wird.
Vielmehr geht es lediglich darum, die Vergleichbarkeit der Abschliisse fiir die Analyse
sicherzustellen. AnschlieBend werden aus beiden Unternehmensgruppen Stichproben
gezogen. Fiir die Abschliisse dieser Unternechmen werden alle Kennzahlen eines
Kennzahlenkatalogs berechnet'', um diejenigen Kennzahlen zu identifizieren, die mit
einem entsprechenden Gewichtungsfaktor versehen zur, empirisch nachgewiesenen,
bestmoglichen Trennung fithren. Die Kennzahlen mit den zugehorigen
Gewichtungsfaktoren werden in einer Diskriminanzfunktion zusammengefasst. Sind die

Kennzahlen identifiziert und mit einer Gewichtung versehen, kann die Information, die

“7Vgl. Jansen, 2001, S. 103.

'8 vgl. Roland, 2005, S. 177.

149 Vgl. Massenberg/Borchardt, 2007, S. 349.

139 ygl. Graumann/Sundheimer, 2003, S. 724 i. V. m. Kiiting/Weber, 2009, S. 390.
131 Vgl. Baetge/von Keitz/Wiinsche, 2007, S. 481.
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in den Kennzahlenwerten steckt, wie folgt zum Diskriminanzwert Z zusammengefasst

werden: >
7 =-ag + b1*xq7 + by*xy +... 4+ by*x,

Die Summe aus den gewichteten Kennzahlen und dem absoluten Glied ergibt den Dis-
kriminanzwert Z.">® Hierbei stellen die b; die Diskriminanzkoeffizienten (Gewichtungs-
faktoren) und die x; die unabhingigen Variablen (Kennzahlenwerte) dar.">* Durch das
absolute Glied (-ap) wird der Trennwert Zc (cut off-point) auf Null festgelegt. Die Klas-
sifizierungsregel lautet unter der Annahme, dass der Diskriminanzwert Z mit abneh-
mender Insolvenzgefahr steigt: Ein Unternehmen mit einem Z-Wert unter Null wird als
insolvenzgefdhrdet und ein Unternehmen mit einem Z-Wert iiber Null als solventes

Unternehmen klassifiziert.'>

Schritt 4: Validierung der Ergebnisse

Zuletzt erfolgt eine Uberpriifung der Diskriminanzfunktion an der Vergleichsgruppe.
Sofern die Uberpriifung der Vergleichsgruppe die Trennschirfe der Kennzahlen besti-
tigt, ist das Verfahren beendet.

Statistische Verfahren wie die MDA unterliegen stets einer gewissen Unsicherheit. Es kann zu

empirisch-statistischen Fehlern kommen, die jedoch berechnet und optimiert werden konnen.

152 ygl. Baetge/Hiils/Uthoff, 1994, S. 322.
133 Vgl. Baetge/Niehaus, 1989, S. 148.

13 Vgl. Wehrheim, 1999, S. 1079.

133 Vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 378.
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Relative
Haufigkeiten
A

Kritischer
Diskriminanzwert

Schlechte
Unternehmen

Gute
Unternehmen

Fehler Fehler
2. Art 1. Art
B Z-Wert

Diskriminanzwert
Abbildung 3-1: Trennschiirfe und systematische Fehler'*®

Abbildung 3-1 zeigt, dass beim Fehler erster Art (a-Fehler) das auf der MDA basierende
Ratingsystem ein tatséchlich insolvenzgefihrdetes Unternehmen nicht als solches identifiziert.
Als Folge vergibt das Kreditinstitut einen Kredit, den es eigentlich gar nicht oder nur zu
einem hoheren Zinssatz gewdhrt hétte. Beim Fehler zweiter Art (#-Fehler) hingegen wird ein
Unternehmen als insolvenzgeféhrdet eingestuft, obwohl es tatsdchlich den Kapitaldienst

erbringen kann."’

Als Konsequenz erhélt der Kreditnehmer den Kredit nicht oder nur zu
schlechteren Konditionen. Kreditinstitute verfolgen das Ziel einer Minimierung des Fehlers
erster Art, um Kreditausfille zu vermeiden. Dafiir nehmen sie den aus empirisch-statistischen

Griinden bedingten hoheren Fehler zweiter Art in Kauf.'®

Im Sonderfall einer bivariaten Diskriminanzfunktion mit lediglich zwei unabhingigen
Variablen und ohne absolutes Glied ag kann die Diskriminanzfunktion zweidimensional wie
in Abbildung 3-2 dargestellt werden. Die Kennzahlen x; und x, mit den zugehorigen Gewich-
tungsfaktoren ermoglichen im Beispiel bereits eine zuverldssige Trennung zwischen solventen
(G) und insolventen (S) Unternehmen. Die Trennung ist jedoch nicht perfekt, da sowohl

Fehler erster als auch zweiter Art auftreten.

156 In Anlehnung an: Graalmann, 2007, S. 66.
157 Vgl. Graalmann, 2007, S. 65.
138 Vgl. Alparslan/Bichstidt/Geldermann, 2007, S. 101.
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Gute
Unternehmen

Y

X4

Schlechte
Unternehmen

Abbildung 3-2: Die Trennfunktion der bivariaten Diskriminanzanalyse'*’

Die grafische Darstellung des bivariaten Sonderfalls in Abbildung 3-3 zeigt exemplarisch, wie
Unternehmen bestimmten Ratingnoten zugeordnet werden und die Vergabe von Ratingnoten

fiir das Bilanzrating erfolgt.

'3 In Anlehnung an: Alparslan/Bichstidt/Geldermann, 2007, S. 106.

40



3 Das bankinterne Kredit-Rating

Abbildung 3-3: Schema der Ratingnotenbildung bei der linearen MDA'®

Die Ratingnoten ergeben sich durch den Abstand der untersuchten Unternehmen von der
berechneten Diskriminanzfunktion. Je weiter ein Unternehmen oberhalb bzw. unterhalb der

Trenngraden liegt, desto positiver bzw. negativer wird es beurteilt.

Der Vorteil der linearen MDA besteht darin, dass es ein einfaches Verfahren ist, welches zu
guten Ergebnissen flihrt. AuBlerdem sind die Diskriminanzkoeffizienten betriebswirtschaftlich
gut interpretierbar.'®" Zu den Kritikpunkten an der Diskriminanzanalyse zdhlen, neben der
hiufigen Nichterfiillung der mathematisch-statistischen Voraussetzungen'®”, das Theorie-
defizit, die zeitliche Instabilitdit der Diskriminanzfunktion und die Moglichkeiten zur
Beeinflussung selbiger durch Bilanzpolitik. Das Argument des Theoriedefizites bemingelt die
fehlenden Hypothesen tiber den Zusammenhang zwischen einem Unternehmensereignis und

den daraus resultierenden Kennzahlenwerten. Das Verfahren kann keine Ursachen fiir eine

' In Anlehnung an: Rommelfanger, 2009, S. 85.
181 Vgl. Rommelfanger, 2009, S. 87.
12 ygl. Feidicker, 1992, S. 184-185.
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Insolvenzgefihrdung erkennen, sondern nur Symptome messen.'™ Auch kann nicht
betriebswirtschaftlich ~ begriindet ~ werden, warum  gerade eine bestimmte
Kennzahlenkombination mit den entsprechenden Gewichtungsfaktoren besonders geeignet fiir
die Messung der Insolvenzgefihrdung sein soll.'® Weiterhin wird die zeitliche Instabilitit der
Diskriminanzfunktion kritisiert, die auf historischen Daten beruht und nicht bedenkenlos in
die Zukunft iibertragen werden kann. Daher ist eine stetige Uberpriifung der Trennschirfe
vorzunehmen. Falls es zu einer signifikanten Zunahme der Fehlklassifikationen kommt, muss
eine  Neuberechnung der Diskriminanzfunktion unter Berticksichtigung aktueller
Jahresabschliisse erfolgen.'® Ein fiir die vorliegende Arbeit bedeutsamer Kritikpunkt ist die
Moglichkeit zur gezielten Beeinflussung des Diskriminanzwertes und somit des
Ratingergebnisses durch bilanzpolitische Maflnahmen. Es ist daher von entscheidender
Bedeutung, dass die identischen AufbereitungsmaBnahmen, die im Rahmen der MDA in
Schritt 3 durchgefiihrt werden, auch bei allen zukiinftig durch ein Rating zu beurteilenden
Unternehmen Anwendung finden. Andernfalls @ndern sich die Kennzahlenwerte fiir das neu
zu beurteilende Unternehmen, ohne dass die Diskriminanzfunktion darauf abgestimmt ist und

es kommt, wie in Abbildung 3-4 dargestellt, zu einem systematischen Fehler.

Xo Solvent

Insolvent

|
>

X;

Abbildung 3-4: Systematische Fehler beim Bilanzrating'®

1 Vgl. Burger, 1995, S. 334-335.
14 vgl. Muche, 2007, S. 380.
165 Vgl. Graumann/Sundheimer, 2003, S. 724.

1% Eigene Darstellung.
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Dann konnte ein Unternehmen G, welches eigentlich durch das Ratingsystem als solvent
klassifiziert werden miisste, je nach Art der zusétzlichen Aufbereitungsmaflnahmen etwa als
G, oder G; abgebildet und somit als insolvent klassifiziert werden. Umgekehrt kann auch der
schwerwiegendere Fehler eintreten, dass ein eigentlich als insolvent zu klassifizierendes
Unternehmen durch die zusétzliche AufbereitungsmalBnahme abschlieBend als solvent be-

urteilt werden wiirde.

Ein weiterer systematischer Fehler tritt auf, wenn ein auf Basis der MDA entwickeltes
Bilanzratingsystem ein neues Unternehmen mit einer Rechnungslegungsart beurteilen soll, die
von der Rechnungslegungsart der Unternehmen aus der Datenbasis abweicht. Da die Diskri-
minanzanalyse zu den retrospektiven Verfahren zihlt, stellen Umstellungen des Rechnungsle-
gungssystems, etwa IFRS- und BilMoG-Umstellungen, Briiche in der Zeitachse dar.'"”” Somit
hat das mathematisch-statistische Modell, auf welchem das Ratingsystem basiert, fiir neue
Rechnungslegungssysteme keine Giiltigkeit, da z. B. fiir die Rechnungslegung nach IFRS und
HGB n. F. teilweise deutliche Ansatz- und Bewertungsunterschiede existieren, die zu verin-
derten Kennzahlenwerten fithren. Es kann somit ebenfalls zu den in Abbildung 3-4 darge-
stellten Klassifizierungsfehlern kommen. Aus diesem Grund fiihrt auch eine Umstellung der
Rechnungslegung zu einer Beeinflussung des Diskriminanzwertes und folglich des Rating-

ergebnisses, wodurch das Bilanzrating vor neue Herausforderungen gestellt wird.'®®

3.2 Ablauf des bankinternen Kredit-Ratingprozesses
Der Ausgangspunkt des internen Ratingprozesses ist die Beantragung eines Kredites durch
das Unternehmen. Zusammen mit dem Kreditantrag muss das Unternehmen interne Unterla-
gen einreichen, die die wesentliche Grundlage fiir die Bonitédtsbeurteilung durch die Bank

darstellen.

17 Vgl. Lachnit/Miiller, 2005, S. 224.
18 ygl. Kap. 3.3.2.
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( ) ( ) ( ) ( ) (Bewertung der
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e Quantitativ
e Qualitativ (z.B.
K.o.- Bewertung der
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Abbildung 3-5: Ablauf der Kreditwiirdigkeitspriifung'®

Wie Abbildung 3-5 zeigt, erstreckt sich der bankinterne Kredit-Ratingprozess iiber insgesamt

acht verschiedene Stufen, die im Folgenden beschrieben werden.

3.2.1 Datenerfassung und Datenanreicherung

Zu Beginn der Kreditwiirdigkeitspriifung miissen die vom Unternehmen zur Verfiigung
gestellten quantitativen und qualitativen Informationen erfasst werden. Dabei hingt die
Genauigkeit des Ratings entscheidend von der Qualitit der bereitgestellten Daten ab.'”® Ein
Kritikpunkt liegt in der teilweise mangelnden Aktualitiat des Jahresabschlusses begriindet.
Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass der Vergangenheitsbezug des Jahresabschlusses durch
ein deutliches zeitliches Auseinanderfallen vom Zeitpunkt der Erstellung und dem Zeitpunkt

der Veroffentlichung noch verstirkt wird.'”!

Die fiir das Rating relevanten quantitativen Daten umfassen eine aktuelle Betriebswirt-
schaftliche Auswertung (BWA) und die testierten Jahresabschliisse der letzten drei bis fiinf
Jahre. § 18 KWG ermoglicht es, dass neben den Einzelabschliissen ergénzend auch Konzern-
abschliisse in die Analyse einbezogen werden konnen. Zu den qualitativen Daten gehoren

Unterlagen iiber die Unternehmensorganisation, Organmitglieder und die Darstellung des

19 Entnommen aus: GleiBner/Fiiser, 2003, S. 58.
170 Vgl. Réna-Tas/Hiss, 2010, S. 257.
"' Vgl. Eigermann, 2002, S. 86.
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Produkt- bzw. Dienstleistungsangebotes.'”> AuBerdem sind bei den meisten Banken auch ein
Strategiepapier beziiglich der Planungen fiir die néchsten Jahre inkl. detaillierter Liquiditits-,
Investitions-, Umsatz- und Kostenpldne erforderlich. Nach der Erfassung dieser Daten werden
die Informationen in einem zweiten Schritt mit zusétzlichen internen und externen Daten
angereichert. Zu den externen Quellen konnen beispielsweise Auskiinfte der SCHUFA-
Organisation'” oder ein Feri Branchenrating'’* zihlen, wihrend als interne Quelle vor allem

die kontofiithrende Stelle in Betracht kommt, bei der diesbeziiglich relevante Daten vorliegen.

3.2.2 K.o.-Kriterien und Warnhinweise

Nach erfolgter Datenerfassung und Datenanreicherung priift das Kreditinstitut, ob sogenannte
K.o.-Kriterien oder Warnhinweise vorliegen. Typische K.o0.-Kriterien sind vor allem negati-
ve SCHUFA-Auskiinfte, Kreditkiindigungen von anderen Banken, Kontopfindungen und
standige unvereinbarte Kontotiberziehungen. Vor allem Letzteres weist bereits auf Zahlungs-
schwierigkeiten hin, iiber die der Jahresabschluss noch keinen Aufschluss gibt.'”” Bei Vorlie-
gen eines K.o.-Kriteriums wird das Unternehmen in der Regel sofort in die schlechteste
Rating-Klasse eingruppiert und der Kreditantrag abgelehnt. Das Vorliegen von Warnhinwei-
sen hat nicht derart extreme Auswirkungen, kann aber auch zu einer deutlichen Verschlechte-
rung des Ratingergebnisses fiihren.'’® In Abhingigkeit von den individuellen Regelungen des
jeweiligen Kreditinstitutes erfolgt die Abstufung um eine feste Anzahl an Rating-Klassen oder
die Festsetzung eines maximal erreichbaren Ratingergebnisses. Zu den Warnhinweisen
gehoren u. a. die Existenz von Riicklastschriften und Scheckriickgaben oder Verzogerungen
im Zahlungsverhalten. Die Informationen {iber K.o.-Kriterien und Warnhinweise flieBen im

Rahmen der qualitativen Analyse in das Ratingurteil ein.'”’

172 ygl. Fiiser/Heidusch, 2002, S. 48-49.

' Die Schutzgemeinschaft fiir allgemeine Kreditsicherung (SCHUFA) sammelt Informationen zum Zahlungs-
verhalten von natiirlichen Personen. Kreditinstitute melden vergebene Kredite sowie ggf. auftretende Zah-
lungsausfille der SCHUFA.

"7 Durch ein Feri Branchenrating kénnen Informationen iiber vergleichbare Unternehmen der gleichen Branche
und der gleichen GroBe eingeholt werden.

' vgl. Borner/Ruwwe, 2007, S. 60.
176 Vgl. Fiiser/Heidusch, 2002, S. 54-55.
77 Vgl. Schneck, 2008, S. 107.
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3.2.3 Jahresabschlussanalyse

Die Bilanzanalyse'™

dient der Beurteilung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie
des Erfolgspotenzials eines Unternchmens.'” Hierfiir werden die zur Verfligung stehenden
Jahresabschlussinformationen ausgewertet. Im Anschluss erfolgt die Aufbereitung und Berei-
nigung der Jahresabschliisse. Die Aufbereitungsmafinahmen, die eine Beeinflussung des
Bilanzratings durch Bilanzpolitik verhindern sollen'®, lassen sich in Umgliederungs- und
Umbewertungsmafinahmen unterteilen. Die Umgliederungsmafinahmen werden in die
Komponenten Erweiterung, Saldierung, Aufspaltung, Neubildung und Umgruppierung
unterteilt. Wiahrend sich bei den ersten beiden Mallnahmen durch eine Aufbereitung die
Bilanzsumme #ndert, haben die letzten drei keinerlei Auswirkung auf die Bilanzsumme.'™'
Ziel der Aufbereitungsmallinahmen ist es, bilanzpolitische Maflnahmen des kreditbeantragen-
den Unternehmens zu erkennen und fiir die Analyse zu eliminieren.'® Als Bilanzpolitik wird
die bewusste, im Hinblick auf die Ziele des Unternehmens ausgerichtete Beeinflussung der
publizierten Unternehmensdaten durch die Ausnutzung von Wahlrechten und Ermessensspiel-

rdumen bezeichnet.'®®

Zu Beginn der Bilanzanalyse muss sich daher zur Identifizierung der ausgeiibten Bilanzpolitik
ein Uberblick iiber die vom Bilanzersteller ausgeiibten bilanzpolitischen Wahlrechte und
Einschitzungsspielriume'®* verschafft werden.'® Die existierenden Moglichkeiten werden
hierbei durch das jeweils angewendete Rechnungslegungssystem beeinflusst.'®® Je nach Art
der Ausnutzung von Wahlrechten und Ermessensspielrdumen wird zwischen konservativen

. . . . 187 . . . .
und progressiven Bilanzierern unterschieden. ' Konservative Bilanzierer versuchen einen

'8 Die Begriffe Jahresabschlussanalyse und Bilanzanalyse werden synonym verwendet.

17 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 1013-1014.

180 vg]. Huber/Simmert, 2007, S. 171.

181 ygl. Kiiting/Weber, 2009, S. 82.

82 ygl. Born, 2008, S. 4.

'8 yol. Kiiting/Weber, 2009, S. 33; Schwinn, 1996, S. 868.

'% Die Begriffe Einschitzungsspielraum und Ermessensspielraum werden synonym verwendet.
185 Vgl. Lachnit/Wulf, 2009, S. 8, Rz. 3.

186 Vgl. Szczesny, 2007, S. 119.

87 Vgl. Lachnit/Wulf, 2009, S. 33, Rz. 59; vgl. fiir Tableaus zur Identifizierung progressiver und konservativer
Bilanzpolitik etwa Born, 2008, S. 31-34; Kiiting/Weber, 2009, S. 427-429; Lachnit, 2004, S. 104-105.
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moglichst geringen Jahresergebnisausweis zu erreichen, indem sie z. B. das Sachanlagever-
mogen iiber eine branchenuniiblich kurze Nutzungsdauer abschreiben. Progressive Bilan-
zierer dagegen streben einen moglichst hohen Jahresergebnisausweis an, indem sie etwa eine
planméBige Abschreibung des Geschéfts- oder Firmenwertes iiber eine Nutzungsdauer von
fiinfzehn Jahren anstelle von fiinf Jahren vornehmen. Sofern bei der Analyse Hinweise auf
ergebnisverbessernde MaBnahmen auftreten, lisst sich geméB Eisberghypothese'™ vermuten,
dass das Ergebnis noch schlechter als dargestellt sein konnte. Progressiv wirkende Instrumen-
te'® kommen daher verstirkt bei schwierigeren Unternehmenssituationen zum Einsatz. Im
Gegensatz dazu flihrt ein konservativ gestalteter Jahresabschluss zu den Annahmen, dass die
Unternchmensentwicklungen sehr giinstig sind'®, der tatsichliche Gewinn noch hoher sein

wird"”! und es zur Bildung stiller Reserven gekommen ist.'”?

Die von den ausgeiibten bilanzpolitischen Instrumenten abhédngigen Aufbereitungs-
maBnahmen filhren zu einer Struktur-Bilanz und einer Struktur-GuV'?, sodass die
Jahresabschlussdaten in einer standardisierten Form vorliegen und eine einheitliche
Bewertungsgrundlage fiir alle Unternechmen gegeben ist.'”* Struktur-Bilanz und Struktur-GuV
fungieren als Bindeglied zwischen der Bilanzaufstellung und der Bilanzauswertung und
dienen als Grundlage fiir die sich anschlieBende Kennzahlenberechnung durch das
Ratingsystem. Es ist zu beachten, dass die durchzufiihrenden Aufbereitungsmaflnahmen
zwingend denjenigen Aufbereitungsmallnahmen entsprechen miissen, die bei der
Identifizierung trennscharfer Kennzahlen, etwa im Rahmen der multivariaten

195

Diskriminanzanalyse, vorgenommen wurden. ~ Andernfalls entstehen systematische Fehler.

In Abhidngigkeit vom anzuwenden Ratingsystem konnen die fiir den Ratingprozess

'8 ygl. hierzu auch: Lachnit, 2004, S. 106.

"% vgl. Lachnit/Wulf, 2009, S. 34, Rz. 60 fiir eine exemplarische Kategorisierung bilanzpolitischer MaBnahmen.
%0 Vgl. Reuke/Weymann, 2008, S. 252.

1 Vgl. Grifer/Schneider, 2010, S. 17.

192 Vgl. Petersen/Zwirner, 2010, S. 1657.

193 Vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 83-101 fiir detaillierte Ausfithrungen.

194 Vgl. GleiBner/Fiiser, 2003, S. 58-61; Kiiting/Wohlgemuth, 2004, S. 10-11.

195 Vgl. Kap. 3.1.
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vorgenommenen Aufbereitungen deshalb deutlich weniger umfangreich als die im Rahmen

der traditionellen Jahresabschlussanalyse durchgefiihrten AufbereitungsmaBnahmen'”® sein.

Zwischen Bilanzpolitik und Jahresabschlussanalyse besteht eine enge Beziehung: durch
Bilanzanalyse soll der Versuch unternommen werden, die Bilanzpolitik des potenziellen
Kreditnehmers weitestgehend zu enttarnen.'”’ Bilanzpolitik und Bilanzanalyse stellen insofern
sowohl Ausgangspunkt als auch Grenze flireinander dar. Die bilanzpolitischen MaBBnahmen
konnen nur dann beim Kreditinstitut zu gewiinschten Verhaltensweisen fithren, wenn sie von
diesem im Rahmen einer Bilanzanalyse nicht als solche enttarnt werden (Erkennbarkeit).
Neben dem Kriterium der Erkennbarkeit werden die Bindungswirkung, die Aufschiebbarkeit

und die Teilbarkeit zur Beurteilung bilanzpolitischer Instrumente herangezogen.'”®

3.2.4 Das Rating: Quantitative und qualitative Analyse

Sobald die im Rahmen der Jahresabschlussanalyse ermittelte Struktur-Bilanz und die Struk-

tur-GuV vorliegen, erfolgt im sechsten Schritt das Kredit-Rating im engeren Sinn.

196 Vgl. fiir eine Ubersicht an AufbereitungsmaBnahmen etwa Lachnit/Wulf, 2009, S. 10-14, Rz. 11-16.
7 Vgl. Born, 2008, S. 15.
198 Vgl. Fischer/Klopfer, 2006, S. 710.
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Abbildung 3-6: Einflussgrofien auf das Ratingurteil'”

Ziel des Kredit-Ratings ist die Bestimmung der Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit fiir den
Kredit. Um dies zu erreichen, umfasst der Ratingprozess im engeren Sinn, wie in Abbildung

3-6 dargestellt, quantitative und qualitative Analyseelemente.

3.2.4.1 Quantitative Analyse

Das Bilanzrating umfasst die quantitative Analyse der hardfacts. Es erfolgt mittels
Jahresabschlusskennzahlen, die hiufig durch eine multivariate Diskriminanzanalyse ermittelt
werden”, eine Analyse derjenigen Risikofaktoren, die sich aus den aufbereiteten
Jahresabschlussdaten, d. h. aus Bilanz, GuV und Anhang, ableiten lassen. Typischerweise
wird die Unternehmenssituation, unter Beriicksichtigung der Zugehorigkeit zu einer
bestimmten Branche®®', aus verschiedenen Blickwinkeln betrachtet und dabei die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage analysiert.”” Als relevante Kennzahlen sind zum

einen Strukturkennzahlen fiir Bilanz und Erfolgsrechnung (z. B. Anlagevermogensintensitit

oder Zinsaufwandsquote), sowie Cashflow-basierte Kennzahlen (z. B. operativer Cashflow)

1% Entnommen aus: Schneck, 2008, S. 107.

20 y/gl. Kap. 3.1.

21yl Kap. 3.4.1.

22 ygl. Everling, 2007, S. 8; Schneck, 2003, S. 15.
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und Kennzahlen der Erfolgslage (z. B. Return on Investment) zu nennen.’”” Die fiir das
jeweils betrachtete Unternehmen durch das Ratingsystem berechneten Kennzahlenwerte
werden zur Bewertung des Bilanzratings verdichtet. Hierfiir werden den einzelnen

. . . . . . 204
Kennzahlen Teilscore-Werte zugewiesen, die dann zur Bilanzratingnote aggregiert werden.”

Von grofler Bedeutung ist die Prognosequalitit des eingesetzten Bilanzratingsystems, die
von dem mathematisch-statistischen Verfahren abhédngt, auf welchem das System basiert.
Dabei wird ein Gesamtfehler unter 25%, d. h. das Bilanzratingsystem ordnet von 100 Unter-
nehmen mindestens 75 korrekt als insolvenzgefihrdet oder nicht insolvenzgefdhrdet ein, als
gut bezeichnet.””” Es existieren bereits mehrere empirischer Analysen, in denen die Prognose-
genauigkeit der Klassifikationsmodelle ,,Multivariate Diskriminanzanalyse* (MDA), ,,Lineare
Regressionsanalyse® (LRA) und ,Kiinstliche Neuronale Netze* (KNN) untersucht wurde.

Tabelle 3-1 zeigt eine Ubersicht von Analyseergebnissen’ fiir diese Modelle.

a-Fehler | [-Fehler | Gesamtfehler
Schewe/Leker’® | 12,10% 25,00% 18,55%
MDA Baetge et al.”®® | 8,75% 33,55% 21,15%
Baetge et al.’® | 5,80% 42,30% 24,05%
LRA Schewe/Leker*™® | 10,30% 21,20% 15,75%
NN Leker/Schewe™! | 13,80% 29,30% 21,55%
Baetge®? 8,75% 33,55% 21,15%

Tabelle 3-1: Prognosekraft der Klassifikationsmodelle

Die Studien haben gezeigt, dass vor allem die multivariate Diskriminanzanalyse und die
lineare Regressionsanalyse gute Trefferquoten von bis zu 85% erzielen und somit fiir ein

Bilanzrating besonders gut geeignet sind. Dennoch ist kritisch anzumerken, dass es Félle gibt,

23 ygl. Wulf/Bosse, 2011, S. 86.

24 ygl. Schiiller, 2007, S. 82.

25 ygl. Leker/Schewe, 1998, S. 886-887.

296 ygl. ausfiihrlich Gemiinden, 2000, S. 160 fiir weitere Analyseergebnisse vor 1990.
27 vgl. Schewe/Leker, 2000, S. 176.

28 y/ol. Baetge/Dossmann/Kruse, 2000, S. 192.

299 yol. Baetge/Beuter/Feidicker, 1992, S. 760.

219 yol. Schewe/Leker, 2000, S. 176.

211'vgl. Leker/Schewe, 1998, S. 886.

212 ygl. Baetge, 1998, S. 583.
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in denen es mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit zu einer Fehlbeurteilung durch das Bilanzra-
tingsystem kommt. Dies ist stets dann der Fall, wenn Unternehmen Strukturbriiche in ihrer
Entwicklung, etwa durch erstmalige, umfangreiche Investitionen fiir die Herstellung eines
neuen Produktes, aufweisen und somit eine Prognose der Zukunft auf Basis der Vergangen-

heit nicht mehr ohne Weiteres moglich erscheint.*

AufBlerdem ist zu beriicksichtigen, dass zur Beurteilung der Prognosequalitit nicht nur die
Trennkraft zwischen insolventen und solventen Unternehmen (discriminative power) bedeut-
sam ist. Viel entscheidender ist die Fahigkeit des Ratingsystems, ein zu beurteilendes Unter-
nehmen in die ,,richtige Ratingklasse zuzuordnen (calibrating power), da hiervon sowohl die
Kreditkonditionen als auch die notwendige Eigenkapitalhinterlegung nach Basel 11 abhéngen.
Da diese Prognosekraft jedoch nicht evaluierbar ist, existieren hierzu keine empirischen
Analysen. Simulationsstudien haben jedoch gezeigt, dass ein Verfahren mit einer hohen
Trefferquote beziiglich einer Solvenz-/Insolvenz-klassifizierung nicht zwangsldufig auch eine

bessere Zuordnung zu den einzelnen Ratingklassen vornimmt.*'*

3.2.4.2 Qualitative Analyse

Die Bewertung der sofifacts erfolgt im Rahmen der qualitativen Analyse. Sie umfasst die
Beurteilung der Qualitidt bestimmter Elemente des Unternehmens und die Position des Unter-
nehmens im Marktumfeld (,,weiche* Faktoren). Es werden diejenigen Faktoren begutachtet,
die im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung des Unternehmens eine zentrale Bedeutung
haben, sich aber hdufig erst mit einer Zeitverzogerung in den Jahresabschlusskennzahlen der
quantitativen Analyse widerspiegeln.’’> In diesem Analysebereich kommen heuristische

Beurteilungsmethoden zur Anwendung.?'®

Im Bereich der internen Wertschopfung gehen Analyseergebnisse zum Qualititsmanage-
ment, zur Aufbau- und Ablauforganisation und zu den Bereichen Forschung und Entwick-

lung, Einkauf/Lagerhaltung, Produktion/Leistungserstellung und Marketing/Vertrieb ein.?'’

213 ygl. Kley, 2003, S. 179.

214 Vgl. Poddig/Oelerich, 2004, S. 196; ausfiihrlich Oelerich, 2005.
213 ygl. Richter, 2008, S. 57.

216 ygl. Kap. 2.3.1.

17 Vgl. Hundt/Neitz/Grabau, 2003, S. 88.
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Fragen beziiglich des Marktwachstums innerhalb der Branche, der Konjunkturabhingigkeit,
der Abhidngigkeit von Abnehmern und Lieferanten, zu Export- bzw. Importrisiken, zur Pro-
duktlebensdauer, beziiglich Standortfaktoren und der Umweltvertraglichkeit zéhlen beispiel-
haft zum Bereich der Branchen-, Produkt- und Marktstellung.*'® Weiterhin werden etwa
Analysen hinsichtlich Preis-Leistungs-Verhéltnis, Produktqualitidt und zur Substitutionsgefahr
einbezogen.”"” Der Bereich Management und Strategien kann Fragestellungen beziiglich
der Unternehmensplanungen ebenso wie zur Fiihrungserfahrung, Branchenerfahrung und
Krisenerfahrung des Managements umfassen. Im Hinblick auf die Altersstruktur wird auch
eine ggf. vorhandene Nachfolgeregelung analysiert.””” Weiterhin werden der Umfang und die
Qualitdt vorgelegter Jahresabschliisse und Planzahlen sowie weitere wesentliche Informatio-

nen zum Geschiftsverlauf begutachtet.”!

Der Bereich der Planung und Steuerung beinhaltet
die Kategorien Unternehmensplanung, Informationspolitik, Risikosteuerung und Control-
ling.*** Ausgehend von Fragestellungen zu langfristig angelegten Plinen etwa fiir das Produk-
tionsprogramm oder fiir Absatzméirkte werden daraus abgeleitete operative Teilpldne fiir
Absatz, Produktion, Finanzen und Beschaffung analysiert. Weiterhin wird die Existenz
regelméBiger Soll-Ist-Vergleiche mit Unterstiitzung von Liquiditdts- und Investitionsplédnen
sowie von Frithwarnsystemen gepriift. Aulerdem wird beriicksichtigt, ob relevante Unterla-
gen wie etwa der Jahresabschluss und wesentliche Informationen zum Geschiftsverlauf
zeitnah veroffentlicht werden.”” Der Bereich der Kontodaten/Finanzpolitik umfasst die
Analyse von Kontobewegungen, sofern schon eine Geschiftsbeziehung besteht. Dies ermog-

licht die Identifizierung von Auffilligkeiten und typischen Verhaltensweisen. Der grof3e

Vorteil dieses Bereichs liegt in der Aktualitdt der Informationen.

Neben der Ermittlung von K.o.-Kriterien liegt das Hauptaugenmerk der Analyse auf der

Identifizierung von Warnhinweisen.”** Die diesbeziiglich vorliegenden Informationen werden

¥ vol. Grunwald/Grunwald, 2001, S. 141.
Y9 vgl. Fiiser/Heidusch, 2002, S. 62.

220 ygl. Schneck, 2006, S. 269.

221 ygl. Richter, 2008, S. 58.

222 ygl. Everling, 2004c, S. 14.

22 ygl. Schneck, 2008, S. 128-130.

24 ygl. Kap. 3.2.2.
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abschliefend vom Kreditanalysten ausgewertet und vervollstindigen die qualitative Analyse.
Als Ergebnis ergibt sich eine individuelle Ratingnote fiir die Analyse der qualitativen Krite-

rien.

3.2.4.3 Die Ermittlung der Ratingnote

Die jeweiligen Ratingnoten aus der quantitativen und qualitativen Analyse gehen — entspre-
chend ihrer Bedeutung — mit unterschiedlichen Gewichtungen in die Gesamtbeurteilung des
Unternehmens ein. Haufig erfolgt eine Gewichtung im Verhéltnis 60%-70% zu 30%-40% mit
dem Schwerpunkt auf der quantitativen Analyse.”> AbschlieBend kann der Kundenberater
des Kreditinstituts die konkrete Situation des Unternehmens beriicksichtigen und in das
Ergebnis einflieen lassen, indem er durch die Verwendung einer individuellen Ratingkompo-
nente™® das Ratingergebnis in der Regel um maximal eine Ratingklasse (Notch) auf- oder

abwertet (overruling).

Hinsichtlich der Bezeichnung der Ratingnoten beim Bonitétsrating haben sich die Kreditinsti-
tute an den Bezeichnungen der groBen Rating-Agenturen orientiert. Sie verwenden in der
Regel Ziffern nach dem Schulnotenprinzip (,,1, 2, 3,...,6° bzw. I, II, II1,...,VI*) oder Buch-
stabenkombinationen (,,AAA®, ,,AA%,....,”“ ,,BB*, ,,B%,...). Um eine institutsiibergreifende
Vergleichbarkeit zu schaffen, haben sich Kreditinstitute zur ,Initiative Finanzstandort
Deutschland (IFD)“ zusammengeschlossen und eine Standard-IFD-Ratingskala mit sechs

Ratingklassen definiert.””’

Kritisch ist die Tatsache zu bewerten, dass Unternchmen von unterschiedlichen Kreditinstitu-
ten nicht zwangsldufig, wie eigentlich erwartet werden wiirde, einheitlich beurteilt werden.
Vielmehr haben Bernet/Westerfeld in einer Studie nachgewiesen, dass es aufgrund abwei-
chender Ratingarchitekturen zu signifikant abweichenden Risikoklassifizierungen desselben
Unternehmens um teilweise mehr als einen Notch kommen kann. Als Begriindung wurde etwa

eine uneinheitliche Gewichtung von quantitativen und qualitativen Faktoren einerseits oder

235 ygl. Detert, 2008, S. 104; Schmitt, 2008, S. 45.

26 Tn manchen Ratingsystemen erfolgt vor dem individuellen Rating noch ein so genanntes Branchenrating, bei
anderen Verfahren wird die Beurteilung der Branchensituation im Rahmen des Ratings der sofifacts bertick-
sichtigt.

27 ygl. Kap. 2.3.3.
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unterschiedliche Gewichtungen einzelner Kriterien innerhalb der jeweiligen Faktorgruppe

genannt.228

3.2.5 Die Bewertung von Sicherheiten und Garantien

Die Bewertung der Sicherheiten und Garantien erfolgt unabhingig von der Bonititsbe-
urteilung des Kreditnehmers in einem siebten Schritt separat.”* Die méglichen Sicherheiten,
die ein Kreditinstitut zur Beurteilung der Kreditbesicherung beriicksichtigen darf, sind nur
dann unbeschriankt, wenn das durchfithrende Kreditinstitut den fortgeschrittenen IRB-Ansatz
anwendet. Bei Anwendung des Basisansatzes hingegen diirfen nur Bareinlagen, Gold, be-
stimmte Schuldverschreibungen und Aktien, gewerbliche Immobilien und Wohnimmobilien,
finanzielle Forderungen und von der Bankenaufsicht bestimmte physische Sicherheiten, wie
beispielsweise Maschinen, im Rahmen der Ermittlung der notwendigen Eigenkapitalunterle-
gung risikomindernd beriicksichtigt werden.”® Je nach Werthaltigkeit der Sicherheiten und

Garantien wird der loss given default mehr oder weniger stark positiv beeinflusst.

3.2.6 Engagementbeurteilung

AbschlieBend wird im Rahmen der Engagementbeurteilung die Entscheidung getroffen, ob
die Bank dem Kreditnehmer den Kredit gewéhrt und zu welchen Konditionen der Kredit ggf.
vergeben wird (Pricing). Bei der Festlegung der Kreditkonditionen werden auch die Sicher-
heiten und Garantien berticksichtigt. Je nach Risikoeinstufung und damit verbunden je nach
notwendiger Eigenkapitalunterlegung kommt es dabei zu einer Spreizung der Kreditkonditio-

nen.>!

3.3 IFRS als Herausforderung fiir das Bilanzrating

Kreditinstitute miissen in der Praxis sowohl nach handelsrechtlichen Grundsétzen aufgestellte
Jahresabschliisse (HGB a. F. bzw. HGB n. F.) als auch IFRS-Standards entsprechende Ab-

schliisse im Rahmen des Bilanzratings analysieren. Es gilt daher zu untersuchen, ob die

28 Vgl. Bernet/Westerfeld, 2008a, S. 1028.

2 ygl. Dihne, 2010, S. 163.

39vgl. GleiBner/Fiiser, 2003, S. 63.

21 ygl. ebenda, S. 63-64; Joppe, 2002, Download vom 09.03.2009; vgl. Kap. 2.3.2.
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Rechnungslegung nach IFRS fiir die Anwendung innerhalb des Bilanzratings tiberhaupt
geeignet ist und wie ein Rating von IFRS-Abschliissen in der Praxis durchgefiihrt wird. Die
Tatsache, dass die auf mathematisch-statistischen Modellen basierenden Ratingsysteme nicht
auf IFRS-Abschliisse ausgerichtet sind, fithrt zu systematischen Fehlern und stellt Banken
daher vor eine Herausforderung®?, die hinsichtlich der aktuellen BilMoG-Umstellung an

zusitzlicher Bedeutung gewinnt.

3.3.1 Eignung der IFRS fiir das Bilanzrating aus Gliubigerschutz-Perspektive

Wihrend das Handelsrecht mit dem Vorsichtsprinzip gliubigerschutzorientiert’” und somit
fiir eine Bonitétsanalyse im Rahmen des Bilanzratings grundsétzlich geeignet ist, stellt sich
die Frage, ob dies auch fiir die internationale Rechnungslegung nach IFRS zutrifft.

Gldubiger werden nach HGB durch eine vorsichtige Gewinnermittlung und ein gesetzliches

Mindestkapital geschiitzt.**

Unter Glaubigerschutz-Aspekten besteht der Zweck der Gewinn-
ermittlung vor allem ,,in der Ermittlung einer vorsichtig bemessenen, umsatzabhdngigen und
verlustantizipierenden Ausschiittungsbemessungsrichtgrofe“®’ bzw. einer Ausschiittungs-
hochstgrenze, damit Glaubiger haftungsbeschrinkter Kapitalgesellschaften vor einem zu
groflen Abfluss von Vermogen geschiitzt werden und somit eine bilanzielle Kapitalerhaltung
erreicht wird (institutioneller Gliubigerschutz).”*® Das Handelsrecht beinhaltet mit dem
Vorsichtsprinzip, dem Realisationsprinzip und dem Verlustantizipationsprinzip drei wesentli-

che Prinzipien zur Kapitalerhaltung.*’ Im Folgenden wird anhand exemplarischer Beispiele

gezeigt, dass die IFRS-Rechnungslegung diese Prinzipien nicht vollstéandig erfiillt.

Die goodwill-Bilanzierung sowie die unter bestimmten Bedingungen mogliche Aktivierung
von Entwicklungskosten nach IFRS sind beispielhaft als Beleg fiir die Nichterfiillung des
Vorsichtsprinzips durch die IFRS zu nennen. Eine Aktivierung der Entwicklungskosten etwa

fiihrt zu einem Vermogensausweis, der sich im Ernstfall als wertlos erweisen kann. Zwar

2 Vgl. Lachnit/Miiller, 2005, S. 223; Massenberg/Borchardt, 2007, S. 351.

3 Vgl. Haller/Loffelmann/Beiersdorf/Bolin/Etzel/Haussmann, 2008, S. 3, Download vom 11.08.2011; Suer-
mann/Piischel/Siebert, 2008, S. 33.

24 ygl. Lienau, 2008, S. 79.

33 Kahle, 2002, S. 696.

26 ygl. Wiistemann/Bischof/Kierzek, 2007, S. 15.
27 ygl. Winkelmann, 2007, S. 189.
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muss eine Verkaufsfihigkeit des Endproduktes als gegeben gelten®®, jedoch basieren diese
Einschiatzungen héufig auf subjektiven Meinungen des Managements. Gliaubiger konnen die
Werthaltigkeit der Entwicklung hédufig nicht abschétzen. Auch die Vorschriften zur Bilanzie-
rung eines derivativen goodwills erfiillen nicht das Vorsichtsprinzip. Im Gegensatz zum
Handelsrecht ist eine planméBige Abschreibung nach IFRS nicht mehr vorgesehen, vielmehr
sind nur noch auBerplanméflige Abschreibungen bei im Rahmen eines impairment tests
festgestellten Wertminderungen zu beriicksichtigen. Die hierfiir vorzunehmenden Einschiét-
zungen sind wiederum subjektiv, sodass es zu einem langfristigen Vermogensausweis kom-

men kann, dessen Werthaltigkeit fraglich erscheint.*’

Die IFRS-Vorschriften fithren auch zu einer Nichterfiilllung des Realisationsprinzips.
Beispielhaft seien die Regelungen zur Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrige genannt,
die eine Teilgewinnrealisierung bereits vor Fertigstellung und Abnahme des Auftrags ermog-
lichen.?* Diese Teilgewinne konnen ausgeschiittet werden, sodass Unternehmensrisiken, etwa
das Risiko der Insolvenz vor Fertigstellung des Projektes, auf Glaubiger verlagert werden.
Auch die fair value-Folgebewertung von Finanzinstrumenten verstofit gegen das Realisa-
tionsprinzip.>*' So ist z. B. ein Wertpapier der fair value through profit or loss-Kategorie nach
IAS 39 (amended 2004) im Rahmen der Folgebewertung zwingend zum fair value in Form
eines hoheren Borsenkurses anzusetzen, auch wenn dieser Gewinn noch nicht durch einen
Verkauf des Wertpapieres realisiert wurde. Als Konsequenz ergibt sich ein hoheres Jahres-
ergebnis als Basis fiir die Ermittlung des Ausschiittungsbetrages, wihrend die Glaubiger das

Risiko eines moglichen Kursverfalls tragen.

Die  Bilanzierung  von  Riickstellungen = nach  IFRS  erfiillt nicht das
Verlustantizipationsprinzip®*>, wonach mégliche Verluste so hoch wie méglich zu bewerten
sind. So ist etwa die Bildung von Aufwandsriickstellungen nach IFRS im Vergleich zum alten

Handelsrecht nicht moglich, da es sich hierbei nicht um eine AuBenverpflichtung handelt.”**

¥ val. Kap. 4.4.1.2.

9 Vgl. Heyd/Lutz-Ingold, 2005, S. 172-174.
20 yol. Kap. 4.4.2.2.

21 ygl. Kahle, 2002, S. 702.

22 ygl. Winkelmann, 2007, S. 191.

3 ygl. Kap. 4.2.2.
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Auch ist die Bilanzierung von Riickstellungen fiir lediglich schwer schétzbare Risiken nicht
zuléssig. SchlieBlich entspricht auch die Bewertung von Riickstellungen, die nach IAS 37.40
(/998) mit ihrem wahrscheinlichsten Wert, der nicht zwangsldufig der hochstmogliche Wert
ist, anzusetzen ist, nicht dem Verlustantizipationsprinzip. Als Konsequenz dieser Regelungen

wird ein zu hohes Jahresergebnis als Ausschiittungsgrundlage ermittelt.

Die Ausfiihrungen haben gezeigt, dass die IFRS-Rechnungslegung die drei handelsrechtlichen
Prinzipien der bilanziellen Kapitalerhaltung nicht erfiillt und die Ausrichtung der IFRS einem

244 Aus diesem Grund kam die Diskussion

institutionellen Glaubigerschutz nicht entspricht.
auf, ob eine entsprechende Gestaltung des Kreditvertrags oder ein ergidnzender Solvenztest als
situative Ausschiittungssperre®® diese Mingel nicht beseitigen und somit doch zu einer
Eignung der IFRS-Rechnungslegung als Ausschiittungsgrundlage®*® im Sinne des institutio-
nellen Glaubigerschutzes fithren konnte.

247 kann dem Schuldner

Mittels ergdnzender Vereinbarungen im Kreditvertrag (covernants)
die Anwendung bestimmter Ansatz- und Bewertungsvorschriften vorgeschrieben und die
Ausschiittungen auf einen festen Betrag zuziiglich der seit Kreditgewéhrung erwirtschafteten

. . 248
Gewinne eingegrenzt werden.

Der Nachteil solcher unternehmensspezifischen Regelungen
liegt jedoch in den hoheren Transaktionskosten fiir individuelle Kreditverhandlungen und
vielmehr noch in der Abhédngigkeit der Durchsetzbarkeit von der Verhandlungsmacht des
einzelnen Fremdkapitalgebers.”** Auch kann es zu Kollisionen zwischen den Vereinbarungen

250
d.

kommen, wenn mehrere Banken beteiligt sin Daher scheint diese MaBnahme nicht

wirklich geeignet zu sein, die genannten Schwichen aufzuheben.

Ein Solvenztest soll die zukiinftige Liquiditétssituation eines Unternehmens beurteilen und

Ausschiittungen nur zulassen, wenn sie nicht zu einer Zahlungsunfihigkeit des Unternehmens

2 ygl. Schulze-Osterloh, 2004, S. 176-177; Winkelmann, 2007, S. 192; Wiistemann, 2007, S. 16; kritischer
dazu: Bocking/Dutzi, 2006, S. 2.

2 Vgl. Krapf/Schiirmann, 2008, S. 187.

26 ygl. Haaker, 2009, S. 212; Naumann, 2007, S. 438.
247 Vgl. ausfiihrlich Winkelmann, 2007, S. 175-184.
28 ygl. Schildbach, 2002, S. 15.

9 ygl. Wiistemann/Bischof/Kierzek, 2007, S. 15.

20 ygl. Kahle, 2002, S. 705.
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fithren.' Als Basis fiir die vorzunehmende Beurteilung dient eine zukunftsorientierte Liqui-
ditatsplanung, die zukiinftige Cashflows durch die Gegeniiberstellung von Ein- und Auszah-
lungen kiinftiger Perioden bestimmt*” und somit die Fhigkeit des Unternchmens ermittelt,
Verbindlichkeiten bei Filligkeit ausgleichen zu kénnen.”> Da eine hundertprozentige Sicher-
heit der Solvenz nicht moglich ist, muss eine Vorgabe erfolgen, mit welcher Wahrscheinlich-
keit der Solvenztest eine Insolvenz des Unternehmens, verursacht durch Illiquiditit, verhin-
dern soll. Hieraus ergibt sich ein direkter Bezugspunkt zum Kredit-Rating”*, da eine prakti-
sche Umsetzung des Solvenztests durch eine gesetzliche Vorgabe erfolgen konnte, die das
Erreichen eines Mindestratings als Voraussetzung fiir eine zuldssige Ausschiittung umfasst.>
Kritisch anzumerken ist jedoch die geringe Transparenz und mangelnde Nachvollziehbarkeit,
wie sich das Ratingergebnis ergibt. Somit ist eine Nachpriifbarkeit nicht gegeben.” Insge-
samt erscheint es nicht moglich, mithilfe eines prognoseorientierten Solvenztests die Aus-
schiittung unrealisierter Gewinne und somit die geschilderten Defizite der IFRS-
Rechnungslegung im Hinblick auf den institutionellen Glaubigerschutz ausgleichen zu kon-
nen.”>’ Dies ist schon damit zu begriinden, dass ein Solvenztest konzeptionell gar nicht darauf
abzielt und auerdem selbst aufgrund der notwendigen, ldngerfristigen Prognosen zukiinftiger

Cashflows von Unsicherheit behaftet ist.>>®

Glaubigerschutz erfolgt jedoch nicht nur durch eine Ausschiittungsbeschrinkung, sondern
auch durch die Bereitstellung von fiir Glaubiger relevanten Informationen iiber Hohe, zeitli-
che Verteilung und Unsicherheit des zukiinftig an die Unternehmung flieBenden Zahlungs-

259

stroms™ (informationeller Glidubigerschutz). Dieser zielt darauf ab, die Position von

Glaubigern durch aktuelle Informationen zum finanziellen Zustand des Unternehmens zu

51 ygl. Lienau, 2008, S. 82

32 ygl. Spitzer/Mitter/Kraus, 2009, S. 647.

33 ygl. Hillmer, 2007, S. 138-140.

4 vgl. GleiBner, 2007, S. 39.

3 vgl. GleiBner, 2009, S. 38.

26 vgl. Pellens/Jodicke/Richard, 2005, S. 1399.

»7vagl. Grottke, 2009, S. 361; Haaker, 2009, S. 213;Wiistemann/Bischof/Kierzek, 2007, S. 19.
258 Vgl. Pellens/Crasselt/Sellhorn, 2007, S. 264; Spitzer/Mitter/Kraus, 2007, S. 649

29 ygl. Borstler, 2006, S. 161
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verbessern.®°

Um dieses Ziel zu erreichen, miissen die Rechnungslegungsinformationen als
Grundlage fiir Prognosen dienen kénnen, ob ein Unternehmen seine zukiinftigen finanziellen
Verpflichtungen bei Falligkeit nachkommen kann. Es stellt sich daher die Frage, ob die
Rechnungslegung nach IFRS einen informationellen Glaubigerschutz ermoéglicht.

Das tibergeordnete Ziel der IFRS ist die Bereitstellung entscheidungsrelevanter Informationen

. 261 g . . 262
(decision usefulness)™®' fiir ,,einen weiten Adressatenkreis**®

, zu dem gemél Rahmenkonzept
nach FK.9.c (revised 2001) explizit auch Kreditgeber gehdren.”® Die Abschlussinformationen
sollen gemdl FK.15 (revised 2001) dazu beitragen, dass u. a. Kreditgeber die Féhigkeit eines
Unternehmens beurteilen konnen, seine Beschéftigten und Lieferanten zu bezahlen, Zinsver-
pflichtungen einzuhalten und Darlehen zuriick zu zahlen. Jahresabschlussinformationen sind
fur Kreditgeber genau dann entscheidungsniitzlich, wenn sie relevant und ausreichend zuver-
lassig sind. Informationen iiber die Fahigkeit eines Schuldners, zukiinftig Cashflows zu
generieren, sind, auch wenn sie weniger verlésslich sind, fiir Glaubiger relevanter als eine
Information iiber den Cashflow des vergangenen Geschiftsjahres.”** Relevanz und Zuverlis-
sigkeit stehen folglich in einem abzuwigenden Spannungsverhiltnis zueinander™, da eine
Steigerung der Zuverlissigkeit eine Minderung der Relevanz bedingt.”®® Informationen sind
dann entscheidungsrelevant, wenn durch sie bereits getroffene Entscheidungen bestétigt oder
neue Entscheidungen ausgelost werden.”®” Das Kriterium der Zuverlissigkeit ist in diesem
Zusammenhang von Bedeutung, da sich nur auf Basis verldsslicher, d. h. etwa auf Basis

realistischer Schdtzungen erhaltener, Informationen notwendige Entscheidungen treffen

20 ygl. Kiibler, 1995, S. 560.
1 ygl. Kap. 4.1.
22 FK.12 (revised 2001).

% Das Rahmenkonzept wird aktuell in mehreren Phasen iiberarbeitet. Phase A, die die Zielsetzung von Ab-
schliissen und die qualitativen Anforderungen an den Abschluss regelt, wurde im September 2010 abge-
schlossen. Das Rechenschafts-Ziel ist nicht mehr explizit genannt, aber in FK.OB4 umschrieben. Da die em-
pirischen Analysen in Kapitel 5 noch auf den alten Rahmenkonzept-Regelungen basieren, finden diese im
weiteren Verlauf der Darstellung Anwendung; vgl. zu den neuen Framework-Regelungen etwa Pel-
lens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 116-122.

264 Vgl. Weidner, 2008, S. 7.

265 ygl. Naumann, 2006, S. 43.

266 y/gl. Miiller/Kreipl, 2010, S. 322.
7 ygl. Ruhnke, 2008, S. 39.
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lassen.”®®

Kreditinstitute konnen mit einem zuverldssig ermittelten Bilanzwert der Schulden
und Vermogenswerte sowie mit einem zuverldssig ermittelten Gewinn besser iiber eine

Kreditvergabe entscheiden.”®

Von besonderem Interesse fiir Glaubiger ist dabei das Schuldendeckungspotenzial, welches
durch eine fair value-Bewertung, bei Interpretation des fair value als Marktwert im Sinn von
hypothetischen VerduBerungswerten, zutreffender als nach HGB abgebildet wird.””® Dies ist
damit zu begriinden, dass fair values vermehrt an zukiinftige Zahlungsstrome ankniipfen.””"
Folglich ermoglicht die fair value-Bewertung den aktuellen Ausweis von Vermogen und
Schulden eines Unternehmens, wodurch Glaubiger eine verbesserte Entscheidungsgrundlage
haben.?’? Jedoch ist kritisch anzumerken, dass auch eine IFRS-Bilanz nur einen Teil zukiinftig
zu erwartender Ein- und Auszahlungen beinhaltet und z. B. zukiinftige Lohnzahlungen oder
zukiinftige Investitionen unberiicksichtigt bleiben.””” Dennoch scheint die IFRS-
Rechnungslegung insgesamt zu einem informationellen Glaubigerschutz fiir Kreditgeber

beizutragen®”*

und folglich alle Informationen zur Beurteilung der Kapitaldienstfahigkeit
eines Schuldners bereitzustellen. Somit ist die Voraussetzung fiir eine grundsitzliche Eig-
nung der IFRS-Rechnungslegung fiir das Bilanzrating, welches aufgrund der Jahresab-
schlussdaten gerade die Wahrscheinlichkeit ermittelt, dass ein Schuldner Zins- und Tilgungs-
leistungen binnen eines Jahres nicht mehr erbringen kann, erfiillt. Dies bestétigt indirekt auch
eine Studie von Haller et al., wonach 24% der befragten Finanzexperten den durch einen
IFRS-Abschluss bereitgestellten Informationsnutzen fiir die Bonitdtsanalyse als hoch und

25% sogar als sehr hoch einschitzten.””

268 ygl. Wulf, 2010b, S. 337.
299 ygl. Baetge/Lienau, 2005, S. 75.
*10'vgl. Streim/Esser, 2003, S. 839.
21 ygl. Thiele, 2007, S. 636.
2 Vgl. Baetge/Lienau, 2005, S. 76.
B vgl. Kahle, 2002, S. 706.

274 Vgl. Bécking/Dutzi, 2006, S. 8; Krapf/Schiirmann, 2008, S. 184; Merschmeyer, 2005, S. 273-274 und dort
genannte Quellen; Niehues, 2001, S. 1222; Pellens/Jodicke/Richard, 2005, S. 1401.

273 ygl. Haller/Loffelmann/Beiersdorf/Bolin/Etzel/Haussmann, 2008, S. 22, Download vom 11.08.2011.
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3.3.2 Bilanzrating von IFRS-Abschliissen in der Praxis

Die grundsétzliche Eignung von IFRS-Abschliissen fiir eine Analyse im Rahmen des Bilanz-
ratings ist nicht gleichbedeutend damit, dass ein Rating problemlos durchgefiihrt werden
kann. Eine Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS kann, ebenso wie
eine Umstellung von HGB a. F. auf HGB n. F., zu anderen Wertansétzen in Bilanz und GuV
fithren, sodass ratingrelevante Kennzahlen somit teilweise deutlich abweichende Werte
annehmen konnen.”’® Kreditinstitute werden vor allem durch die seit 2005 bestehende Pflicht
fiir kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen, ihre Konzernabschliisse nach IFRS aufzustel-
len (EU-Verordnung Nr. 1606/2002), verstiarkt mit IFRS-Abschliissen konfrontiert. Es existie-
ren jedoch keine eigenstindigen Ratingsysteme zur Analyse von IFRS-Abschliissen, da
Voraussetzung fiir die Entwicklung solcher Systeme eine ausreichend grof3e Anzahl an IFRS-
Jahresabschliissen ist. Folglich miissen IFRS-Abschliisse mit Hilfe von HGB-Systemen

- 277
analysiert werden.

Diese basieren jedoch auf historischen HGB-Daten und sind als Daten-
grundlage fiir neue Bilanzratings nicht anwendbar.””® Deshalb kommt es zwangsliufig zu
systematischen Fehlern’”, die auch durch die zwei im Folgenden dargestellten, bei Kreditin-
stituten etablierten Vorgehensweisen zum Umgang mit der geschilderten Problematik nicht

verhindert werden konnen.

Bei der ersten Variante wird versucht, IFRS- und HGB-Abschliisse durch Aufbereitungsmal3-
nahmen auf eine einheitliche Struktur-Bilanz und Struktur-GuV abzubilden. Somit sollen
IFRS-spezifische Besonderheiten eliminiert werden, sodass HGB- und IFRS-Abschliisse
durch dasselbe Ratingsystem beurteilt werden konnen.”™® Es besteht jedoch die erhebliche
Gefahr, dass eine vollstdndige Aufbereitung nicht gelingt und Verzerrungen dazu fiihren, dass

das Ratingergebnis dennoch durch Umstellungseffekte beeinflusst wird.”!

*76 vgl. ausfiihrlich Kap. 4.

277 Vgl. BDI/Bankenverband/Ernst& Young, 2008, S. 13, Download vom 25.08.2010.
28 ygl. Lachnit/Miiller, 2005, S. 224.

9 ygl. ausfiihrlich Kap. 3.1.

20 ygl. Ziilch/Low, 2008, S. 30-31, Download vom 05.08.2011.

1 vgl. Massenberg/Borchard. 2007, S. 352-353.
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Die zweite Verfahrensweise besteht deshalb darin, ggf. auftretende Abweichungen im Rating-

82 Hierbei ist anzumerken, dass eine

ergebnis durch ein overruling riickgéngig zu machen.
derart pauschale Vorgehensweise dem komplexen Sachverhalt eines Rechnungslegungswech-
sels nicht sachgerecht wird®®, zumal dem Kreditanalysten nicht bekannt ist, ob sich das

Rating tiberhaupt und in welche Richtung es sich ggf. verdndert hat.

Langfristiges Ziel muss es daher sein, fiir die Analyse von IFRS-Abschliissen eigenstdndige
statistische Ratingsysteme zu entwickeln, die auf IFRS-Daten basieren und somit zu einer

hoheren Trennschiirfe fithren®®*

, sodass die zwei bisher etablierten Vorgehensweisen nicht
mehr zur Anwendung kommen miissen. Selbiges gilt auch fiir die zukiinftige Analyse von
BilMoG-Abschliissen. Die fiir die Einfiihrung spezieller IFRS- und BilMoG-Systeme not-
wendige Datenbasis als Grundlage kann jedoch nur schrittweise aufgebaut werden™, sodass
der Entwicklungsprozess noch einige Jahre andauern wird. Zukiinftige Bilanzratingsysteme
sollten verstarkt auch Kapitalflussrechnungen in die Analyse einbeziehen kénnen, da der
Cashflow von der Art der Rechnungslegung weitgehend unabhéngig und eine bedeutsame

" . o g 286
GroBe bei der Prognose von Unternehmenskrisen ist.

Von besonderem Interesse ist es sowohl fiir Kreditinstitute als auch fiir Unternehmen,
Erkenntnisse tiber die Konsequenzen des systematischen Fehlers fiir das Ergebnis des
Bilanzratings zu gewinnen. Unternehmen erhoffen sich haufig durch die Umstellung der
Rechnungslegung auf IFRS Vorteile beim Bilanzrating und folglich verbesserte
Kreditkonditionen, was geméf einer Untersuchung von Kreditinstituten durch Ziilch/Low von
58% der Befragten als nicht unmoglich angesehen wurde.”®’ In der Literatur gibt es zu dieser
Fragestellung grundverschiedene Aussagen. Eine Studie des BDI zusammen mit dem
Bankenverband und Ernst&Young vertritt den Standpunkt, dass eine Umstellung der
Rechnungslegung keinerlei Auswirkungen auf das Bilanzrating hat, da die mittels Rating zu

beurteilende wirtschaftliche Situation eines Unternehmens nicht vom Bilanzierungsstandard

%2 vgl. BDI/Bankenverband/Ernst&Young, 2008, S. 14, Download vom 25.08.2010.

8 vgl. Lachnit/Miiller, 2005, S. 237.

284 Vgl. BDI/Bankenverband/Ernst&Young, 2008, S. 13, Download vom 25.08.2010.

85 ygl. Hahn, 2006, S. 77; Massenberg/Borchardt, 2007, S. 354.

286 Vgl. Groh, 2005, S. 135; Hauschild/Leker/Mensel, 2000, S. 51; Schorr/Walter, 2006, S. 1093.
27 ygl. Ziilch/Low, 2008, S. 43 i. V. m. S. 50, Download vom 05.08.2011.
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8 Kiiting et al. und Kiiting/Weber argumentieren ebenso und schlieBen folglich

abhingt.
zumindest eine Verbesserung des Ratingergebnisses aus.”® Demgegeniiber vertreten von
Keitz et al. die Mindermeinung, dass sich zwar die reale Situation eines Unternehmens durch
IFRS-Umstellung nicht dndert, jedoch die Anwendung der IFRS zu einer ,richtigeren®
Darstellung der wirtschaftlichen Lage fiihrt. Dies wird damit begriindet, dass ein HGB-
Abschluss aufgrund des Kapitalerhaltungszwecks und des steuerlichen

Malf3geblichkeitsprinzips zu deutlichen Verzerrungen fiithren kann.*”

Auch wenn eine Umstellung der Rechnungslegung das Bilanzrating nicht beeinflussen darf
und den zuerst genannten Argumentationen daher grundsitzlich zu folgen ist, so wird jedoch
in der in der Literatur gefithrten Diskussion stets eine fehlerfreie Ratingdurchfithrung voraus-
gesetzt. Diese Voraussetzung ist aber durch den beim Rating eines IFRS-Abschlusses auf
einem HGB-System auftretenden systematischen Fehler gerade nicht erfiillt. Insofern er-
scheint es nachvollziehbar, dass die iiberwiegende Anzahl an Meinungen eine Verbesserung
des Ratings durch die Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS, z. B. durch eine verbesser-
te Eigenkapitalquote™', fiir grundsitzlich nicht unméglich hilt*, diese sogar konkret voraus-

293

sagt™” oder zumindest eine grundsitzliche Beeinflussbarkeit des Ratings ohne Angabe von

Auswirkungstendenzen bestitigt.”*

¥ vgl. BDI/Bankenverband/Ernst&Young, 2008, S. 14, Download vom 25.08.2010.
¥ vgl. Kiiting/Ranker/Wohlgemuth, 2004, S. 100; Kiiting/Weber, 2009, S. 549.

0 vgl. von Keitz/Stibi/Stolle, 2007, S. 514.

#!'vgl. Oehler, 2006, S. 117.

2 vgl. Jebens, 2003, S. 2345 i. V. m. S. 2349; Oehler, 2006, S. 117; von Keitz/Stibi/Stolle, 2007, S. 515;
Wielenberg, 2007, S. 749.

23 ygl. Winkeljohann/Ull, 2006, S. 8.
4 ygl. Detert, 2008, S. 104-107; Schneck, 2007b, S. 22-23.
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3.4 Anwendungsbeispiel: das StandardRating des Deutschen Sparkassen-

und Giroverbandes
Im Folgenden wird das Sparkassen StandardRating des Deutschen Sparkassen- und Giro-
verbandes (DSGV)* vorgestellt. Das Ratingsystem der Sparkassenorganisation hat fiir die
Praxis eine hohe Relevanz, weil die Institute der Sparkassen-Finanzgruppe seit Jahren fithren-
der Mittelstandsfinanzierer sind und somit eine bedeutende Position im Firmenkundenge-
schift einnehmen. Im Jahr 2010 vergaben sie mithilfe des StandardRating-Systems zusammen
mit den Landesbanken 43,4% aller Kreditmittel an Unternehmen und Selbststindige.”
Neben dem allgemeinen Aufbau werden die im Rahmen des Ratings verwendeten Kennzahlen
definiert. Auflerdem wird dargestellt, wodurch Ratingkennzahlen veridndert werden kénnen

und welche Auswirkungen Veridnderungen der Kennzahlenwerte auf das Bilanzrating haben.

3.4.1 Aufbau des StandardRatingsystems der Sparkassenorganisation

Das StandardRating ist das Risikoklassifizierungsverfahren fiir die Beurteilung von Firmen-,
Gewerbe- und Geschéftskunden sowie von Freiberuflern und Existenzgriindern. Es ist ein
hybrides System, welches sowohl fiir Konzerne, als auch fiir GroB- und mittelstédndische
Unternehmen angewendet werden kann®’ und fiir alle Unternehmen sehr gute Prognoseer-
gebnisse liefert.® Fiir den Privatkundenbereich, Kleinstkunden und andere Anwendungsbe-

. . . 2
reiche wurden weitere Verfahren entwickelt.”””

Die Wahl der Kriterien und Gewichtungsfaktoren hingt von der Unternehmensgrofe ab.
Tabelle 3-2 zeigt, in welche sechs GroBenklassen die Gewerbe- und Firmenkunden entspre-

chend ihres Nettoumsatzes unterteilt werden.

5 Im weiteren Verlauf der Arbeit werden die Begriffe StandardRating, Sparkassenrating und DSGV-Rating
synonym verwendet.

¥ vgl. DSGV, 2011, S. 6.

297 Vgl. Hundt/Neitz/Grabau, 2003, S. 82 i. V. m. Int-Veen, 2007, S. 51. Die Anwendbarkeit fiir Konzerne wurde
auflerdem durch die Sparkassen Rating und Risikosysteme GmbH bestitigt.

2% ygl. Niestrath/Wappler, 2007, S. 4.
29 ygl. Theis, 2009, S. 86.
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Gewerbekunden | bis 2,5 Mio. €
2,5-5 Mio. €
5-20 Mio. €
Firmenkunden 20 - 25 Mio. €
25-50 Mio. €
> 50 Mio. €

Tabelle 3-2: GroBenklassen beim DSGV-StandardRating*"

Zusiétzlich werden die Unternehmen entsprechend ihrer Branchenzugehorigkeit den vier
Sektoren ,,Dienstleistung®, ,,Handel“, ,,Produktion* und ,,Sons‘tige“m1 bzw. ,,Standard“
zugeordnet. Sofern ein Unternehmen nicht eindeutig einem der ersten drei Sektoren zugeord-

. . . . 302
net werden kann, muss eine Zuordnung in die Kategorie ,,Standard* erfolgen.

Das DSGV-Rating hat einen vierstufigen Aufbau. Es besteht aus dem Bilanzrating, einem
qualitativen Rating, einer Ratingabstufung durch Warnsignale sowie der Berticksichtigung

von Haftungsverbiinden. Abbildung 3-7 verdeutlicht den Aufbau:

Bilanzrating Qualitatives Rating Warnsignale Bonitatseinflul
Bilanzfaktoren et I £l Ratinaahetuf e

. Katalog qualitativer Merkmale geg Rat g Haftungsverbund
Finanzkennzahlen

ﬁ

[ Kundenrating l

— ,,

[ Integriertes Kundenrating ]

Abbildung 3-7: Aufbau des StandardRatings der Sparkassenorganisation®®

Im Rahmen des Bilanzratings werden Jahresabschlusskennzahlen zur Finanz-, Ertrags- und

Vermogenslage analysiert.’** Als Grundlage der Berechnung dienen die Jahresabschliisse, die

3% vgl. Fiiser/Heidusch, 2002, S. 110 i. V. m. Schiiller, 2007, S. 90.
% vgl. Schneck, 2008, S. 74.

392 ygl. Everling/Trieu, 2007b, S. 279.

303 1 Anlehnung an: Bocker/Felden, 2007, S. 302.

3% vgl. ausfiihrlich Kap. 3.4.2.
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durch das Bilanzanalysesystem EBIL aufbereitet worden sind.’” Beim qualitativen Rating
werden Faktoren aus vier Bereichen in den Bewertungsprozess einbezogen. Dabei wird der
Katalog qualitativer Merkmale in Abhingigkeit von der Kategorisierung als Firmen- oder
Gewerbekunde modifiziert, weil beispielsweise kleine Unternehmen keinen eigenen For-
schungs- und Entwicklungsbereich haben. Die folgende Tabelle fasst die wesentlichen be-

riicksichtigten qualitativen Faktoren zusammen:

Auskunftsverhalten

Planung und Steuerung Investitions-, Finanz- und Liquiditatsplanung

GuV- und Bilanzplanung

Marktposition und Konkurrenzsituation

Produktsortiment bzw. Dienstleistungsangebot
Markt und Produkt

Kapazitatsauslastung

Strukturelle Abhangigkeiten

Unternehmensstrategie

Unternehmensfihrung Managementqualifikation

Personalfiihrungskonzept

Organisationsstruktur

Wertschépfung Qualitdtsmanagement

Umfang und Effektivitat der Forschungs- und
Entwicklungstatigkeit

Tabelle 3-3: Qualitative Faktoren beim StandardRating®"®

Nach erfolgter Bewertung werden die Ergebnisse des quantitativen und qualitativen Ratings
zu einem Gesamtergebnis, dem Basisrating, verdichtet. Der Schwerpunkt liegt dabei auf dem
Bilanzrating. Fiir die Ermittlung des Kundenratings wird dann das Vorliegen von Warnsi-
gnalen gepriift, wodurch es ggf. zu einer Korrektur der bisher ermittelten Ratingnote kommen

kann.’”’ Zu den Warnsignalen gehoéren beim DSGV-Rating etwa Lastschriftriickgaben,

305 Vgl. Int-Veen/Suermann, 2009, S. 72.
3% vgl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S. 91.
397 vgl. Sicking, 2007, S. 213.
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Scheckriickgaben, Kontotiberziehungen, Verzogerungen bei der Begleichung von Darlehens-

raten oder negative externe Auskiinfte (z. B. von der SCHUFA).**®

Vorhandene Sicherheiten beeinflussen das DSGV-Rating nicht, da diese erst nach dem
Ausfall des Kunden von Bedeutung sind.*® In der letzten Stufe erfolgt, sofern vorhanden, die
Beriicksichtigung der Integration des betrachteten Unternehmens in eine Konzernstruktur.
Haftungsverbiinde konnen dabei sowohl eine Chance als auch ein Risiko darstellen. Verfiigt
das Unternehmen etwa iiber eine wirtschaftlich starke Muttergesellschaft, so fiihrt dies zu
einer Verbesserung der Gesamtnote. Dahingegen stellt die Existenz einer defizitér arbeitenden
Tochtergesellschaft ein Risiko dar und hat dementsprechend eine Verschlechterung des
Ratings zur Folge. SchlieBlich wird der Kreditnehmer im Rahmen des integrierten Kundenra-
tings einer idealisierten Ausfallwahrscheinlichkeit zugeordnet, die mit einer von 18 Ratingno-
ten korrespondiert.”'® Tabelle 3-4 zeigt die Ratingskala des Sparkassenratings und fiihrt die

idealisierten Ausfallwahrscheinlichkeiten auf.

Ratingnote Ausfallwahrscheinlichkeit Ratingnote Ausfallwahrscheinlichkeit
J binnen 12 Monaten g binnen 12 Monaten
1 0,08% 10 3,00%

2 0,12% 11 4,40%

3 0,17% 12 6,70%

4 0,30% 13 10,00%

5 0,40% 14 15,00%

6 0,60% 15 20,00%

7 0,90% 16

8 1,30% 17 Ausfall nach

Baseler Definition

9 2,00% 18

Tabelle 3-4: Masterskala des Sparkassen StandardRatings mit Ausfallwahrscheinlichkeiten®"'

3% Die moglichen Auswirkungen von Warnsignalen auf das Ratingergebnis sind in Anhang B dargestellt.
399 Vgl. Theis, 2009, S. 86.

319'yvgl. Everling/Trieu, 2007b, S. 280; vgl. Anhang C fiir eine Definition der Ratingstufen.

3! Vgl. Liibbering/Niestrath/Thiede, 2010, S. 6.
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Die Klassen 1-5 entsprechen dem investment grade-Bereich, wihrend die Ratingstufen 6-15
den speculative grade-Bereich umfassen.’'” Mithilfe der Unterteilung wird eine grobe
Differenzierung zwischen Kunden mit vergleichsweise geringem Bonititsrisiko und solchen

mit eher hoherem Risiko moglich.

Sowohl beim Bilanzrating als auch beim integrierten Kundenrating konnen Uberschreibungen
(overruling) durch den Kreditanalysten vorgenommen werden. Dadurch kénnen kurzfristige
Ereignisse in die Bonitdtsbeurteilung einbezogen werden. Dies konnen Ereignisse im staatli-
chen Umfeld ebenso sein, wie neue Informationen, die sich im Rahmen eines Kreditgesprichs

ergeben haben.*"?

3.4.2 Ratingkennzahlen des Sparkassen-Ratings

Im Rahmen des Bilanzratings der Sparkassenorganisation erfolgt die Verwendung trennschar-
fer Kennzahlen zur Beurteilung der Finanz-, Ertrags- und Vermogenslage, die mittels multiva-
riater Diskriminanzanalyse®'* ermittelt wurden.’" Es ist zwingend zu beriicksichtigen, dass
die Kennzahlen und deren Berechnungsformeln nicht unter Beriicksichtigung IFRS-

spezifischer Besonderheiten definiert worden sind.

Die Beurteilung der Finanzlage erfolgt sowohl bei Gewerbe- als auch bei Firmenkunden
durch zwei Kennzahlen im Dienstleistungssektor und drei Kennzahlen in den anderen Sekto-
ren. Die Cashflow-Kennzahl 1 misst die Entschuldungskraft des Unternehmens im Hinblick
auf das kurzfristige Fremdkapital.”'® Im Hinblick auf die Definition der Kennzahl ist es zu-
nédchst kritisch zu sehen, dass der in die Berechnung eingehende operative Cashflow lediglich
durch eine erweiterte Praktiker-Formel®'” ermittelt wird.

Die Cashflow-Kennzahl 2 beschreibt die Fihigkeit des Unternehmens, die gesamte eigene

318

Verschuldung aus dem Cashflow abzudecken.” ® Kritisch ist auch hier anzumerken, dass bei

312 Vgl. ebenda, S. 124.

313 Vgl. Hundt/Neitz/Grabau, 2003, S. 90.

1% Vgl. Niestrath, 2006, S. 14; vgl. Kap. 3.1.

313 Eine Definition der Bilanzkennzahlen ist in Anhang D aufgefiihrt.
316 ygl. Int-Veen, 2007, S. 25.

317 vgl. Lachnit/Wulf, 2009, S. 61, Rz. 112.

318 vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 167.
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der Berechnung der Kennzahl nur ein ndherungsweise ermittelter Cashflow in den Zahler
eingeht, der weder dem Mindestgliederungsschema des operativen Bereichs nach DRS
2.27°", noch dem anerkannten vereinfachten Cashflow-Berechnungsschemata entspricht.*?
Erhohungen langfristiger Riickstellungen oder Auflosungen nicht in Anspruch genommener
Riickstellungen bleiben beispielsweise unberiicksichtigt. Zur Relativierung der Kritik an den
Definitionen der Cashflow-Kennzahlen ist jedoch zu berticksichtigen, dass diese beim Bilanz-
rating ausschlieBlich zu einer moglichst guten Trennfdhigkeit von solventen und insolventen
Unternehmen beitragen sollen. Hauschild et al. konnten im Rahmen einer Studie zeigen, dass
eine umfassende Cashflow-Kennzahl im betriebswirtschaftlich korrekten Sinn zur
Erreichung dieses Zieles nicht notwendig ist, sondern dass vielmehr bereits eine rudimentére
,Elementar-Cashflow-Kennzahl*“ zu einer signifikanten Trennung solventer und insolventer
Unternehmen mit einer Trefferquote von durchschnittlich 67,5% fiihrt.>*' Ausgehend vom
Jahresiiberschuss bzw. -fehlbetrag hat die ,,Elementar-Cashflow-Kennzahl*“ lediglich Ab-
schreibungen nach § 275 Abs. 2 Ziff. 7 HGB a. F., die Zunahme der Pensionsriickstellungen
im Vergleich zum Vorjahr sowie Ertrdge aus Verlustiibernahmen und abgefiihrte Gewinne
nach § 277 Abs. 3 S. 2 HGB a. F. beriicksichtigt’”, sodass die Cashflow-Kennzahlen des
DSGV-Ratings sogar umfassender sind. Hauschild et al. konnten nachweisen, dass umfassen-
der definierte Cashflow-Kennzahlen, vor allem bei kleinen und mittleren Unternehmen, nur
zu unerheblichen Verbesserungen des Prognoseergebnisses fiithren, sodass die Notwendigkeit
des zusitzlichen Rechenaufwands im Hinblick auf den nur geringen Zusatznutzen fraglich

.32
erscheint.*?

Neben der Cashflow-Kennzahl 1 dient bei Gewerbekunden zusitzlich das dynamische Be-
triebsergebnis zur Beurteilung der Entschuldungskraft. Statt des Cashflows wird jedoch die

Deckung des kurzfristigen Fremdkapitals durch das Betriebsergebnis ,,als Ausdruck der

«324

ordentlichen und periodengerechten Erfolge gemessen. Interessanterweise geht bei der

319 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 828; Lachnit, 2004, S. 302.
320 vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 165.

321 Vgl. Hauschild/Leker/Mensel, 2000, S. 68.

322 ygl. ebenda, S. 53.

333 Vgl. ebenda, S. 69-70.

** Int-Veen, 2007, S. 52.
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Berechnung der Kennzahl jedoch nicht das Betriebsergebnis, sondern das Ergebnis der
gewohnlichen Geschéftstatigkeit ein, sodass das Finanzergebnis zusitzlich einbezogen wird.
Die Bezeichnung der Kennzahl ist daher kritisch zu sehen. In den Sektoren Handel, Produk-
tion und Sonstige wird abschlieBend die Kreditorenlaufzeit betrachtet. Mit dieser Kennzahl
wird der zwischen dem Rechnungseingang und dem Zahlungszeitpunkt liegende Zeitraum
bestimmt, d. h. es wird betrachtet, wie schnell das Unternehmen seine Verbindlichkeiten

begleicht.

Zur Beurteilung der Ertragslage werden in Abhédngigkeit von der Eingruppierung als Gewer-
be- oder Firmenkunde der Return on Investment (ROI) oder die Rohertragsquote sowie die
Zinsaufwands- und die Mietaufwandsquote beriicksichtigt. Wahrend bei Firmenkunden drei
Jahresabschlusskennzahlen der Analyse der Ertragslage dienen, sind es bei Gewerbekunden je
nach Sektor zwei oder drei. Dabei wird die Rohertragsquote, die den wirtschaftlichen Erfolg
als Differenz aus Umsétzen und Materialaufwand ins Verhéltnis zur Gesamtleistung setzt, im
Rahmen des Ratings nur bei Gewerbekunden verwendet.’ Die Mietaufwandsquote be-
schreibt, ob sich Miet- und Leasingaufwendungen in einer angemessenen Relation zur erwirt-
schafteten Gesamtleistung des Unternehmens befinden. Sie wird sowohl bei Firmen- als auch
bei Gewerbekunden analysiert. Bei Letzteren findet sie allerdings nur bei Unternehmen aus
dem Dienstleistungssektor Beriicksichtigung. Wiahrend die Zinsaufwandsquote, die die
Rentabilititsbelastung des Unternehmens durch vorhandene Kredite im Verhéltnis zur Ge-

326

samtleistung beschreibt™”, sowohl bei Firmen- als auch bei Gewerbekunden Einfluss auf das

Rating nimmt, wird der Return on Investment nur bei Firmenkunden analysiert. Er gibt an,
welchen Ertrag bzw. Verlust das eingesetzte Eigen- und Fremdkapital erwirtschaftet hat.**’
Kritisch anzumerken ist, dass bei der Berechnung in den Ziahler anstelle des Jahresergebnisses
nach Steuern®®® das Ergebnis der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit eingeht und der berechnete

Kennzahlenwert somit h6her ist.

323 ygl. Schiiller, 2007, S. 88.
326 ygl. Int-Veen, 2007, S. 26.
327 Vgl. Schiiller, 2007, S. 88.
328 Vgl. Lachnit, 2004, S. 215.
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Die Vermogenslage wird bei Gewerbekunden durch maximal fiinf Kennzahlen betrachtet,
wobei die Lagerkennzahl und die Lagerdauer fiir Unternehmen aus dem Dienstleistungsbe-
reich keine Bedeutung haben und daher in diesem Sektor ausgeschlossen sind. Die Lager-
kennzahl beschreibt das Verhéltnis zwischen den vorhandenen Vorrdten und der Gesamtleis-

tung329

zum Bilanzierungszeitpunkt. Dagegen gibt die Lagerdauer einen Hinweis auf die
durchschnittliche Kapitalbindungsdauer im Vorratsvermégen.”” Die Fremdkapitalstruktur,
die Kapitalbindung und die Eigenkapitalquote werden sowohl bei Gewerbe- als auch bei
Firmenkunden untersucht. Die Eigenkapitalquote beschreibt dabei den Anteil des wirtschaftli-
chen Eigenkapitals am Gesamtkapital und gibt Hinweise auf den finanziellen Unabhingig-
keitsgrad des Unternehmens.™' Die Kapitalbindung hingegen stellt dar, welcher Teil des
Umsatzes durch kurzfristige Verbindlichkeiten gebunden und somit nicht mehr frei verfiigbar
ist.*** SchlieBlich beschreibt die Fremdkapitalstruktur den Anteil des Fremdkapitals, der durch
Liquidititsabfliisse an Glaubiger abflieBen wird.”> Die Liquidititskennzahl wird dagegen nur
bei Gewerbekunden betrachtet und zeigt den Anteil der fliissigen Mittel am Gesamtvermogen.

Tabelle 3-5 fasst zusammen, welche Kennzahlen bei der Durchfithrung eines Bilanzratings fiir

Gewerbe- und Firmenkunden verwendet werden.

329 Zur Gesamtleistung zihlen die Umsatzerlose, die Veréinderungen des Bestandes an fertigen und unfertigen
Erzeugnissen sowie die aktivierten Eigenleistungen.

330 Vgl. Int-Veen, 2007, S. 37.
31 vgl. Vollmuth/Zwettler, 2009, S. 58.
332 ygl. Schiiller, 2007, S. 85.
333 Vgl. Int-Veen, 2007, S. 55.
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Gewerbekunde | Firmenkunde
Return on Investment X
Rohertragsquote X
Ertragslage
Zinsaufwandsquote X X
Mietaufwandsquote X ok X
Eigenkapitalquote X X
Liquiditatskennzahl X
Lagerkennzahl X *
Vermogenslage
Lagerdauer X *
Kapitalbindung X X
Fremdkapitalstruktur X X
Cashflow-Kennzahl 1 X X
Dynamisches Betriebsergebnis X
Finanzlage

Cashflow-Kennzahl 2 X
Kreditorenlaufzeit X * X *

* Nur fir die Sektoren ,Handel”, ,Produktion“ und ,Sonstige”

** Nur fiir den Sektor ,,Dienstleistung”

Tabelle 3-5: Beriicksichtigung von Ratingkennzahlen beim DSGV-Bilanzrating***

Je nach Zugehorigkeit zu einem bestimmten Sektor werden die Kennzahlen in Abhédngigkeit
von der Hohe des Nettoumsatzes dabei unterschiedlich gewichtet.™® In Tabelle 3-6 wird
dargestellt, welche Auswirkung cine Anderung des jeweiligen Kennzahlenwertes auf die

Ratingnote hat:

33% Entnommen aus: Fiiser/Heidusch, 2002, S. 112.

335 Die Kennzahlengewichtung fiir Firmenkunden des Standard-Sektors ist in Anhang E aufgefiihrt.
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Kennzahl Ein Anstieg der Kennzahl...

Eigenkapitalquote
Return on Investment (ROI)
Cashflow-Kennzahl 1
Cashflow-Kennzahl 2

Rohertragsquote ... beeinflusst das Rating positiv.
Dynamisches Betriebsergebnis
Liquiditatskennzahl
Lagerkennzahl
Lagerdauer
Kapitalbindung

Fremdkapitalstruktur ... beeinflusst das Rating negativ.

Zinsaufwandsquote

Mietaufwandsquote
Kreditorenlaufzeit

Tabelle 3-6: Wertinderungen von Ratingkennzahlen und ihre Auswirkungen auf das Bilanzrating

Die Beurteilung der Jahresabschlusskennzahlen ist ein wesentlicher Einflussfaktor bei der
Bestimmung des Basisratings und somit auch des integrierten Kundenratings. Alle bilanz-
politischen Maflnahmen und Bilanzierungssachverhalte, die die dem Rating zugrunde
liegenden Kennzahlenwerte modifizieren, konnen de facto Einfluss auf das Bilanzrating
nehmen. Selbiges gilt fiir eine Umstellung der Rechnungslegung. Interessant in diesem
Zusammenhang ist daher die Untersuchung der Fragestellung, inwieweit auch durch eine
Umstellung der Rechnungslegung auf die International Financial Reporting Standards
(IFRS) Einfluss auf das Bilanzrating genommen werden kann und welche Konsequenzen sich
daraus aufgrund der Anndherung von HGB und IFRS im Hinblick auf die BilMoG-
Umstellungen ableiten lassen.® Hierfiir wird in Kapitel 4 zunichst untersucht, worin die

wesentlichen, ratingrelevanten Unterschiede zwischen HGB a. F. und IFRS bestehen.

36 Vgl. Kap. 3.1 und Kap. 3.3.2 beziiglich systematischer Fehler der Bilanzratingsysteme und der aktuellen
Vorgehensweise von Banken bei der Analyse eines IFRS-Abschlusses mithilfe eines HGB-Ratingsystems.
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4 Wesentliche Unterschiede in der Rechnungslegung zwischen
HGB a. F. und IFRS und ihre Auswirkungen auf das Rating-
ergebnis

Wiéhrend  kapitalmarktorientierte ~ Mutterunternehmen  durch die  EU-Verordnung
Nr. 1606/2002 und gemél § 315a HGB a. F. seit dem Jahr 2005, unter Beriicksichtigung von
Ubergangsregelungen fiir nach US-GAAP bilanzierende europiische Unternehmen, dazu
verpflichtet sind, den Konzernabschluss nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) aufzustellen, haben nicht-kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen ein Wahl-

337 Weiterhin kénnen die

recht zur befreienden Aufstellung eines IFRS-Konzernabschlusses.
offenlegungspflichtigen Unternehmen nach § 325 Abs. 2a HGB a. F. anstelle des handels-
rechtlichen Einzelabschlusses zu Informationszwecken auch einen Einzelabschluss nach IFRS
verdffentlichen. Hierbei ist die befreiende Wirkung jedoch auf die Offenlegung beschrinkt.**®
Als Konsequenz dieser gesetzlichen Regelungen sehen sich Kreditinstitute im Rahmen des
Bilanzratings verstirkt mit IFRS-Abschliissen konfrontiert. Neben den ausschlielich
nach IFRS bilanzierenden Konzernen nimmt die Bedeutung eines zu Offenlegungszwecken
nach IFRS erstellten Einzelabschlusses auch fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU)**’
zu.** Letztere versuchen dadurch, eine Verbesserung des Ratings zu erzielen®*' und die mit

einem IFRS-Abschluss verbundenen Vorteile auf den globalen Mirkten zu nutzen.**

Das Ziel von Kapitel 4 liegt in der Untersuchung, welche Auswirkungen ein Wechsel der
Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS auf das Jahresabschlussbild hat und welche
Konsequenzen damit fiir das Bilanzrating verbunden sind. Hierfiir werden im ersten Abschnitt
zunéchst die grundlegenden konzeptionellen Unterschiede zwischen HGB a. F. und IFRS

vorgestellt. Der zweite Abschnitt stellt positionsbezogen Bilanzierungs- und

337 Vgl. Ernst/Dreixler, 2010, Kommentar zu § 315a HGB, S. 2010-2016, Rz. 8-22.
338 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 53.

3% Die Begriffe ,,kleine und mittlere Unternehmen (KMU)®, , mittelstdndische Unternehmen® und ,,Mittelstind-
ler” werden im weiteren Verlauf synonym verwendet; vgl. Oehler, 2006, S. 113 und dortige Quellen.

340 Vgl. Guthoff, 2006, S. 183; von Keitz/Reinke, 2006, S. 6, Download vom 11.08.2011.
31 vgl. Jebens, 2003, S. 2345.
32 Vgl. Trageser, 2008, S. 22.
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ihre Auswirkungen auf das Ratingergebnis

Bewertungsunterschiede vor, die zu den in Abschnitt 3 dargelegten, wesentlichen
quantitativen Umstellungseffekten fithren. AnschlieBend werden im vierten Teil des Kapitels
diejenigen Bilanzierungssachverhalte einschlieBlich der vorhandenen bilanzpolitischen
Moglichkeiten detailliert analysiert, die sich fiir die auftretenden quantitativen
Umstellungseffekte als besonders wesentlich herausgestellt haben. Es wird gezeigt, dass sich
daraus eine grundsitzliche Beeinflussbarkeit der Ratingkennzahlen von Firmenkunden*®
ergibt. Das Kapitel schlieft deshalb in Abschnitt 5 mit der Ableitung von Hypothesen

beziiglich moglicher Auswirkungen der IFRS-Umstellung auf das Bilanzrating.

Da die empirischen Analysen zur Auswirkung der IFRS-Umstellung auf das Bilanzrating in
Kapitel 5 Umstellungsabschliisse aus dem Zeitraum 1993 bis 2006/2007 umfassen, erfolgt im
vorliegenden Kapitel ausschlieBlich eine vergleichende Betrachtung der Vorschriften des
alten Handelsrechts mit den IFRS. Auf die Besonderheiten des neuen Handelsrechts nach
BilMoG wird in Kapitel 7 separat eingegangen. Die Darstellung der fiir diese Arbeit relevan-
ten IFRS-Vorschriften orientiert sich an dem Zeitraum, aus dem die Umstellungsabschliisse
stammen. Es wird deshalb fiir jeden behandelten IFRS-Standard der jeweilige Rechtsstand,
der fiir die vorliegende Arbeit als Grundlage dient, durch Nennung des Zeitpunktes der
letztmaligen Uberarbeitung (revised) oder Erginzung (amended) durch das IASB angege-

344
ben.

4.1 Konzeptionelle Unterschiede zwischen HGB a. F. und IFRS

Wihrend die Rechnungslegungsvorschriften des HGB durch deutsche staatliche Organe, unter
mafgeblicher Beteiligung durch das Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee
(DRSC), entwickelt werden, erfolgt die Entwicklung der IFRS-Standards durch das Inferna-
tional Accounting Standards Board (IASB). Das IASB ist eine privatrechtliche Vereinigung

und hat somit keine Gesetzgebungskompetenz, weshalb die Standards zunéchst nur eine

3 Vgl. Kap. 3.4.2; die Darstellung beschriinkt sich auf Kennzahlen aus dem Firmenkundensegment, da nur diese
bei den empirischen Analysen in Kap. 5 und bei der Analyse des Musterunternehmens in Kap. 6 von Rele-
vanz sind.

** Vgl. fiir eine allgemeine Ubersicht iiber den zeitlichen Verlauf der Uberarbeitungen und Erginzungen der
jeweiligen Standards ausfiihrlich Ziilch, 2011, Download vom 06.08.2011; kiirzer: Pellens/Fiilbier/Gassen/
Sellhorn, 2011, S. 93-95.
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ihre Auswirkungen auf das Ratingergebnis

privatwirtschaftliche Empfehlung ohne Rechtskraft (soft law) darstellen.” Erst durch die
Umsetzung der Standards im Rahmen einer von der EU-Kommission beschlossenen EU-
Verordnung (endorsement) und zugehorige nationale Regelungen fiir deren Inkrafttreten
entsteht eine faktische Verpflichtung zur Umsetzung.**® Die Vorschriften des HGB sind im
Gegensatz dazu kodifiziertes Recht. Sie werden ergidnzt und konkretisiert durch Deutsche
Rechnungslegungsstandards (DRS) vom DRSC, Kommentierungen, Fachliteratur und Recht-
sprechungen der obersten Gerichte (BFH, BGH). Die grundverschiedenen Rechtssysteme, aus
denen die beiden Rechnungslegungssysteme stammen, sind verantwortlich fiir die bestehen-
den Unterschiede zwischen HGB und IFRS. Die IFRS sind sehr stark durch die angelsichsi-
sche Rechtsphilosophie des case law gepragt, welche sich durch die Existenz von einzelfall-
bezogenen Regelungen auszeichnet.”*’ Im Gegensatz dazu entspricht das deutsche Handelsge-
setzbuch der kontinentaleuropdischen Rechtsphilosophie des code law, welches auf allge-

meingiiltigen Gesetzesvorschriften basiert.”*®

Die notwendigen Informationen eines IFRS-Abschlusses werden in den einzelnen
Bestandteilen, zu denen neben Bilanz, GuV und Anhang zusitzlich eine
Eigenkapitalverdanderungsrechnung und die Kapitalflussrechnung gehoren, bereitgestellt.

3% Zusitzlich einen

Kapitalmarktorientierte Unternehmen miissen nach IAS 14 (revised 1997)
Segmentbericht verdffentlichen. Das deutsche Handelsrecht schreibt geméll § 297 Abs. 1 S. 1
HGB a. F. vor, dass Konzerne im Rahmen des Konzernabschlusses eine Konzernbilanz, eine
Konzern-GuV, einen Konzern-Anhang, eine Kapitalflussrechnung und einen
Eigenkapitalspiegel veroffentlichen miissen. Die Erweiterung um eine
Segmentberichterstattung ist moglich.””

Handelsrecht gemédll § 264 Abs. 1 S. 1 HGB a. F. einen aus Bilanz, GuV, Anhang und

Fir Kapitalgesellschaften dagegen sieht das

Lagebericht bestehenden Jahresabschluss vor. Die Anhang-Angaben sind aber sowohl

% Vgl. Schmittmann, 2002, S. 111.

346 vgl. Buchholz, 2007, S. 14-15.

37 Vgl. Baetge/Ziilch/Matena, 2002, S. 367.

¥ Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 38.

9 1AS 14 (revised 1997) wurde durch den fiir ab 01.01.2009 beginnende Geschiftsjahre anzuwendenden IFRS 8
ersetzt.

330 vgl. Kiiting/Weber, 2010, S. 581.
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inhaltlich, als auch mengenméiBig nicht mit den notwendigen IFRS-Angaben vergleichbar.
Nach IFRS besteht keine Pflicht zur Aufstellung eines zum Lagebericht analogen
Berichtsinstrumentes. Allerdings wird die Veroffentlichung eines Lageberichtes (financial
review by management) aullerhalb des Jahresabschlusses empfohlen, der nach IAS 1.9
(revised 2003) ,,die wesentlichen Merkmale der Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage des
Unternehmens sowie die wichtigsten Unsicherheiten, denen sich das Unternehmen

gegeniibersieht, beschreibt und erldutert.*

Das zentrale Ziel der Rechnungslegung nach IFRS besteht darin, entscheidungsniitzliche
Informationen {iiber die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie die Cashflows eines
Unternchmens fiir Investoren und Gliubiger bereitzustellen (decision usefulness).”>' Die im
IFRS-Abschluss abgebildeten Informationen sollen den tatsdchlichen Verhéltnissen entspre-
chen (fair presentation).’®* Im Vergleich zu der investorenorientierten Zielsetzung der IFRS
ist die Zielsetzung der Rechnungslegung nach HGB allgemeiner formuliert. So ist der Jahres-
abschluss gemil § 243 Abs. 1 HGB a. F. nach den Grundsétzen ordnungsméBiger Buchfiih-
rung (GoB) aufzustellen. Der Jahresabschluss von Kapitalgesellschaften hat unter Beachtung
der GoB ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage (frue and fair view) zu vermitteln (§ 264 Abs. 2 S. 1 HGB a. F.). Nach HGB

3 . .
, sodass sie von Spezialnormen

hat diese Generalnorm keine iibergeordnete Funktion®
gebrochen werden kann (overriding principle). Demgegeniiber erfolgt bei Rechnungslegung
nach IFRS die Annahme, dass eine Anwendung der genannten Rechnungslegungsgrundsitze
zu einer fair presentation fithrt. Im Zweifel fungiert die Generalnorm in IAS 1.19 (revised

2003) als overriding principle.”

Die HGB-Rechnungslegung hat weitere Ziele (Multizielsetzung). Der handelsrechtliche Ein-
zelabschluss nach HGB dient zunéchst der Ermittlung des vorsichtig bemessenen ausschiittba-
ren Gewinns. Er fungiert aulerdem als Grundlage fiir die Steuerbilanz (Mallgeblichkeitsprin-
zip). Gleichzeitig ergaben sich vor Einfithrung des BilMoG gemidf3 § 5 Abs. 1 S. 2 EStG a. F.

3! vgl. Ammann/Miiller, 2006, S. 66; Wulf, 2005, S. 15.
352 ygl. Miiller/Wulf, 2001, S. 2206; Ziilch, 2005, S. 4.
353 Vgl. Peeméller, 2003, S. 213-214.

334 vgl. Kiiting/Gattung, 2006, S. 33.
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eine Vielzahl an Riickwirkungen der Steuerbilanz auf die Handelsbilanz (Grundsatz der

umgekehrten MaBgeblichkeit).*>

Das wesentliche handelsrechtliche Rechnungslegungsziel
ist der Glidubigerschutz, wonach von der Zahlungsfihigkeit des Unternehmens finanziell
abhiingige Personen geschiitzt werden.”>® Dieses Ziel soll durch das Vorsichtsprinzip als
dominierender Rechnungslegungsgrundsatz mit den Bewertungsgrundsétzen des Imparitits-,
Realisations- und Niederstwertprinzips erreicht werden. Nach IFRS wird das Realisations-
prinzip weniger restriktiv gehandhabt. Hier ldsst sich der Realisationszeitpunkt aus dem

gemdll IFRS dominierenden Grundsatz der periodengerechten Gewinnermittlung (matching

principle) ableiten.”’

Teilweise existieren grundlegende Unterschiede zwischen HGB a. F. und IFRS bei den
Bewertungsmethoden. Wihrend etwa bei der Zugangsbewertung in beiden Rechnungsle-
gungssystemen das Anschaffungskostenprinzip gilt"”®, kann gemiB IFRS die Folgebewertung
z. B. von Vermogensgegenstinden nach FK.100 (revised 2001) zum VerduBBerungswert oder
zu Wiederbeschaffungskosten erfolgen. Nach altem Handelsrecht ist diese Art der Folgebe-
wertung nicht moglich. Da die empirischen Analysen in Kapitel 5 ausschlieBlich nach altem
Handelsrecht bilanzierende Unternehmen umfassen, werden im Folgenden noch keine rele-
vanten Anderungen durch das BilMoG behandelt. Dies geschieht separat in Kapitel 7. Tabelle
4-1 fasst die wesentlichen konzeptionellen Unterschiede zwischen den Rechnungslegungssys-

temen HGB a. F. und IFRS zusammen.

3% vgl. Schmid, 2005, S. 81.

336 yvgl. Kessler, 2010a, S. 34.
37 vgl. Miiller, 2007, S. 23.

338 Vgl. Liidenbach, 2003, S. 80.
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HGB a. F.

IFRS

Normen setzende Instanz

- Nationaler Gesetzgeber

- Internationale private Rech-
nungslegungsinstitution IASB

- EU im Rahmen des endorse-
ments

Rechnungslegungsziele

- Ermittlung des ausschiittbaren
Gewinns (Einzelabschluss),
Glaubigerschutz

- Steuerbilanzgrundlage (Einzel-
abschluss)

- Bereitstellung von Informatio-
nen lUber Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage (GoB)

=>» Multizielsetzung, Stakehol-

deransatz

Bereitstellung tatsachenge-
treuer (fair presentation) und
entscheidungsnutzlicher
(decision usefulness) Informa-
tionen fur Investoren und
Glaubiger

=>» Monozielsetzung: Informa-
tion, Shareholderansatz

Bedeutung der Generalnorm

,true and fair view“-Grundsatz
hat keine Ubergeordnete
Funktion; Spezialnormen
brechen die Generalnorm
(overriding principles).

Annahme: Anwendung der
Rechnungslegungsgrundsatze

flhrt zur fair presentation; im
Zweifelsfall fungiert die Gene-
ralnorm als overriding principle.

Dominierende Rechnungsle-
gungsgrundsatze

Vorsichtsprinzip  (Realisations-,
Imparitats- und Niederstwert-

prinzip)

Grundsatz der periodengerech-
ten Gewinnermittlung
(matching principle)

Auslegung des Realisations-
prinzips

Realisationszeitpunkt orientiert
sich ausschlieBlich an rechtli-
chen Kriterien; Ableitung aus

Weniger restriktiv gehandhab-
tes Realisationsprinzip: Ablei-
tung aus dem Grundsatz der

Bestandteile des
Abschlusses

Konzernabschluss zusatzlich:
Kapitalflussrechnung, Eigenkapi-
talspiegel, Segmentbericht
(Wahlrecht)

Vorsichtsprinzip. periodengerechten Gewinn-
ermittlung
Verbindung von Handels- MaRgeblichkeit und Umkehr- | Keine Verbindung
und Steuerbilanz maRgeblichkeit**’
Einzelabschluss: Bilanz, GuV, | - Bilanz
Anhang - GuV

- Anhang (ggf. mit Segment-
bericht)

- Kapitalflussrechnung

- Eigenkapitalspiegel

Tabelle 4-1: Konzeptionelle Unterschiede zwischen altem Handelsrecht und IFR

360
S

3% Das Prinzip der umgekehrten MaBgeblichkeit existiert seit der Umsetzung des BilMoG nicht mehr.
360 vgl. Lachnit, 2004, S. 329 i. V. m. Schmid, 2005, S. 81.
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Aus den genannten konzeptionellen Unterschieden zwischen HGB- und IFRS-Rechnungs-
legung leiten sich verschiedene Ansatz- und Bewertungsunterschiede ab. Der ndchste Ab-
schnitt gibt einen Uberblick, inwieweit Jahresabschlusspositionen durch diese Unterschiede

betroffen sind.

4.2 Positionsbezogene Unterschiede zwischen HGB a. F. und IFRS

In diesem Abschnitt werden wesentliche Ansatz- und Bewertungsunterschiede zwischen
altem Handelsrecht und IFRS beschrieben, die im Falle einer Umstellung der Rechnungsle-
gung von HGB a. F. auf IFRS das Jahresabschlussbild und somit auch ratingrelevante Kenn-

zahlen beeinflussen kdénnen.

4.2.1 Unterschiede auf der Aktiva

4.2.1.1 Immaterielle Vermogensgegenstinde

Zu den immateriellen Vermogensgegenstinden des Anlagevermogens gehoren wirtschaft-
lich konkret erfassbare Rechte und Werte, darauf geleistete Anzahlungen und Geschifts- oder
Firmenwerte. Gemidl3 § 248 Abs. 2 S. 1 HGB a. F. besteht ein Aktivierungsverbot fiir selbst
erstellte immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermogens. Daraus ldsst sich ein
Aktivierungsverbot fiir Forschungs- und Entwicklungskosten ableiten.”®’ Nach IAS 38.54
(revised 2004) diirfen auf die Forschungsphase entfallende Kosten von selbst erstellten
immateriellen Vermogenswerten nicht aktiviert werden. Die Kosten der Entwicklungsphase
hingegen miissen aktiviert werden, sofern sie zuverldssig bewertbar sind, von einem wahr-
scheinlichen Nutzenzufluss auszugehen ist und die in IAS 38.57 (revised 2004) genannten
Bedingungen kumulativ erfiillt sind.’*® Andernfalls sind auch sie in der Periode, in der sie

angefallen sind, aufwandswirksam zu erfassen.’®

Ein origindrer Geschéfts- oder Firmenwert (goodwill) unterliegt sowohl nach § 248 Abs. 2

HGB a. F. als auch nach IAS 38.48 (revised 2004) einem Aktivierungsverbot. Dagegen

361 ygl. Coenenberg, 2005, S. 148.
362 Vgl. Baetge/Beermann, 2000, S. 2090; Eiselt, 2010, S. 27.
363 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung Kap. 4.4.1.2.
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besteht fiir einen derivativen Geschifts- oder Firmenwert, der durch direkten Erwerb des
Reinvermogens (asset deal) oder durch den Erwerb von Anteilen an einem anderen Unter-
nehmen entstanden ist (share deal), nach § 255 Abs. 4 S. 1 HGB a. F. ein Aktivierungswahl-
recht im handelsrechtlichen Einzelabschluss.’** Fiir die Konzernbilanz gilt nach § 301 Abs. 3
S. 1 HGB a. F. grundsétzlich eine Ansatzpflicht, sofern er nicht gemafl § 309 Abs. 1 S. 3
HGB a. F. offen mit den Riicklagen verrechnet wird. Nach IFRS besteht gemil3 1AS 22.41
(revised 1998)*® hingegen eine Ansatzpflicht fiir den derivativen goodwill, der dann planmé-

3% Dagegen kann der derivative goodwill im

Big tiber die Nutzungsdauer abzuschreiben ist.
Rahmen der Folgebewertung nach altem Handelsrecht planméBig zu jahrlich mindestens

einem Viertel oder tiber die voraussichtliche Nutzungsdauer abgeschrieben werden.*®’

4.2.1.2 Sachanlagen

Der Zugang von Sachanlagevermdogen ist handelsrechtlich zu Anschaffungskosten bzw. zu
Herstellungskosten zu bewerten. Fremdkapitalzinsen sind nicht in die Anschaffungskosten
einzubeziehen.”®® Fiir die Herstellungskosten gilt entsprechend § 255 Abs. 3 HGB a. F. ein
Wahlrecht zur Aktivierung von Fremdkapitalzinsen, sofern diese auf den Zeitraum der Her-
stellung entfallen.’® Auch die IFRS sehen nach IAS 16.15 (revised 2003) eine Erstbewertung
zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten vor.*”® Fremdkapitalzinsen kénnen nach IAS 23.7
(revised 1993) entweder als Aufwand oder nach IAS 23.11 (revised 1993) aktiviert werden®',
sofern sie in Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Herstellung eines qualifizierten Ver-

mogenswertes (qualifying asset) stehen.

364 v gl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 361.

35 TAS 22 (revised 1998) wurde durch den ab 31.03.2004 giiltigen IFRS 3 ersetzt. Die Ansatzpflicht ist in [FRS
3.51 geregelt. Die bisherige planmédBige Abschreibung ist nicht mehr moglich, vielmehr sind nur noch aufer-
planméBige Abschreibungen im Falle einer Wertminderung zuldssig (impairment-only approach).

3% Die Darstellung beschrinkt sich auf die Vorschriften von IAS 22 (revised 1998), auch wenn innerhalb der
empirischen Analyse in Kapitel 5 einige Unternehmen, wie z. B. die BASF AG, einbezogen sind, die bereits
nach IFRS 3 bilanziert haben.

367 Vgl. Coenenberg, 2005, S. 634.

368 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 95; Wulf/Miiller, 2010, S. 114.

369 vgl. Blodtner/Bilke/Heining, 2007, S. 301, Rz. 846.

370 yvgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 343.

37! Der jetzt giiltige Standard IAS 23 (revised 2007) beinhaltet eine Aktivierungspflicht.
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Die Folgebewertung kann nach dem Anschaffungskostenmodell oder alternativ zum beizule-
genden Zeitwert gemiB Neubewertungsmodell vorgenommen werden.”’” Die planmiBige
Abschreibung der abnutzbaren Gegenstéinde des Sachanlagevermdgens orientiert sich in der
handelsrechtlichen Praxis an den AfA-Tabellen der Finanzverwaltung, wahrend sich die
Bemessung der planméBigen Abschreibungen nach IAS 16.57 (revised 2003) ausschliellich
an der unternehmensspezifischen Nutzungsdauer orientiert. Diese ist in der Regel ldnger als

373

die steuerrechtliche Vorgabe des Handelsrechtes.”'” Fiir die Bilanzierung von im Sachanlage-

vermogen ausgewiesenen Leasingobjekten nach HGB und IFRS gelten spezielle Regelun-

374
gen.

4.2.1.3 Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermogens

Sofern Wertpapiere langfristig vom Unternehmen gehalten werden, sind sie nach altem
Handelsrecht als Finanzanlagen im Anlagevermogen auszuweisen und geméll § 253 Abs. 1
S. 1 HGB a. F. hochstens zu den urspriinglichen Anschaffungskosten zu bilanzieren. Da
Wertpapiere nicht abnutzbar sind, werden Finanzanlagen nicht planméaBig abgeschrieben. Es
gilt gemdl § 253 Abs. 2 S. 3 HGB a. F. 1. V. m. § 279 Abs. 1 S. 2 HGB a. F. das gemilderte
Niederstwertprinzip. Hiernach besteht bei voriibergehender Wertminderung ein Abschrei-
bungswahlrecht, wihrend bei dauerhafter Wertminderung eine auBerplanmiflige Abschrei-
bung vorzunehmen ist.>”> Sofern die Griinde fiir die Abschreibung entfallen, miissen Kapital-
gesellschaften und Personengesellschaften gemif3 § 280 Abs. 1 S. 1 HGB a. F. Zuschreibun-

376 Wertautho-

gen vornehmen, maximal jedoch bis zu den fortgefithrten Anschaffungskosten.
lungen konnen nach § 280 Abs. 1 S. 2 HGB a. F. jedoch unterbleiben, wenn diese auch
steuerrechtlich zuldssig wéren. Kursgewinne diirfen aufgrund des Realisationsprinzips erst

dann ausgewiesen werden, wenn sie tatsdchlich realisiert wurden.

Wertpapiere, die nicht dauerhaft vom Unternehmen gehalten werden, sind im Umlaufver-

mogen zu den urspriinglichen Anschaffungskosten zu bilanzieren. Die Folgebewertung

372 Vgl. Rosenberger, 2007, S. 374.

373 Vgl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 361.
37 Vgl. ausfiihrlich Kap. 4.4.3.

375 Vgl. Grifer/Kshler, 1997, S. 76-77.

376 Vgl. Coenenberg, 2005, S. 236.
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erfolgt gemiB § 253 Abs. 3 S. 1 u. 2 HGB a. F. nach dem strengen Niederstwertprinzip,
sodass auflerplanméfBige Abschreibungen unabhidngig von der Dauer der Wertminderung
zwingend vorzunehmen sind.”’” Falls der Wert der Wertpapiere in folgenden Perioden wieder
steigt, miissen Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften gemdl3 § 280 Abs. 1 S. 1
HGB a. F. Zuschreibungen vornehmen. Auch hier gelten die fortgefiihrten Anschaffungskos-

ten als Wertobergrenze.””

Die IFRS nehmen keine Trennung in Anlage- und Umlaufvermogen vor, da sie sich am
Liquiditétsprinzip orientieren. Alle finanziellen Vermogenswerte werden im Rahmen der
Zugangsbewertung nach IAS 39.43 (amended 2004) mit den Anschaffungskosten bewertet.
Die Folgebewertung richtet sich nach der Zuordnung der Wertpapiere zu einer der in IAS 39

(amended 2004) genannten drei Kategorien von finanziellen Vermdgenswerten:>””

- finanzielle Vermogenswerte oder finanzielle Verbindlichkeiten, die erfolgswirksam
zum fair value bewertet werden (financial asset or financial liability at fair value
through profit or loss),

- zur VerduBerung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte (available-for-sale financial
assets),

- bis zur Endfilligkeit gehaltene Finanzinvestitionen (held-to-maturity investments).
Wertpapiere der ersten beiden Kategorien werden im Rahmen der Folgebewertung mit dem
beizulegenden Zeitwert (fair value) zum Bilanzstichtag angesetzt, wihrend Wertpapiere der
letzten Kategorie unter Beriicksichtigung der Effektivzinsmethode zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bilanziert werden.”® Kursgewinne oder -verluste der available-for-sale-Papiere
miissen bis zu ihrer Realisierung erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst werden, wéhrend noch
nicht realisierte Gewinne oder Verluste aus der fair value-Bewertung von Papieren der ersten

. . . 1
Kategorie erfolgswirksam zu erfassen sind.”®

77 vgl. Kiinkele/Zwirner, 2009, S. 191.

378 Vgl. Coenenberg, 2005, S. 236.

7 Vgl. Beyer, 2008, S. 44.

%0 vgl. Achleitner/Behr/Schifer, 2009, S. 126-127.

31 vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 565.
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4.2.1.4 Vorridte und langfristige Fertigungsauftriage

Vorriite zéhlen zum Umlaufvermdgen und sind gemél des strengen Niederstwertprinzips mit
dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und beizulegendem Wert
zu bilanzieren. Die Anschaffungskosten umfassen nach § 255 Abs. 1 HGB a. F. den Anschaf-
fungspreis abziiglich Preisminderungen zuziiglich notwendiger Nebenkosten und nachtragli-
cher Anschaffungskosten, die fiir die Erreichung eines betriebsbereiten Zustands notwendig
sind. Die handelsrechtliche Wertuntergrenze der Herstellungskosten setzt sich nach § 255
Abs. 2 S. 2 HGB a. F. aus den Materialeinzelkosten, Fertigungseinzelkosten, den Sonderein-
zelkosten der Fertigung sowie nach § 255 Abs. 3 S. 2 HGB a. F. den Fremdkapitalzinsen, die
im Zusammenhang mit dem Erwerb, Bau oder der Herstellung eines qualifying assets stehen,
zusammen. Zusétzlich konnen nach § 255 Abs. 2 S. 3 HGB a. F. Material- und Fertigungsge-
meinkosten und der anteilige Werteverzehr des Anlagevermogens einbezogen werden. Hin-
sichtlich der allgemeinen Verwaltungskosten, Kosten fiir soziale Leistungen und der betriebli-
chen Altersvorsorge existiert ebenfalls ein Einbeziehungswahlrecht gemil § 255 Abs. 2 S. 4
HGB a. F. Im Gegensatz dazu diirfen Vertriebskosten weder im Rahmen der Anschaffungs-

noch der Herstellungskosten beriicksichtigt werden.*®*

Zwar gilt gemdl3 § 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB a. F. der Grundsatz der Einzelbewertung, dennoch
sind nach § 252 Abs. 2 HGB a. F. i. V. m. § 256 HGB a. F. Bewertungsvereinfachungs-
verfahren zuldssig. Exemplarisch seien etwa das Lifo- (last in-first out) oder das Fifo-
Verfahren (first in-first out) genannt. Neben diesen Sammelbewertungsverfahren sind unter
bestimmten Bedingungen auch die Gruppenbewertung und die Festbewertung zuléssig.
Hinsichtlich der Folgebewertung wird unterschieden: bei Rohstoffen wird im Rahmen des
Niederstwerttests mit Preisen am Absatzmarkt verglichen, bei Erzeugnissen erfolgt ein
Vergleich mit dem niedrigeren Preis am Absatz- bzw. Beschaffungsmarkt und bei
Erzeugnissen, fiir die ein Fremdbezug moglich ist, wird der Preis am Beschaffungsmarkt zum

Vergleich herangezogen.®® Nach § 268 Abs. 5 Satz 2 HGB a. F. diirfen erhaltene

382 yvgl. Theile, 2009, S. 607-608.
3% Vgl. Padberg, 2008, S. 58.
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Anzahlungen auf Vorrite entweder als Verbindlichkeit gesondert ausgewiesen, oder von den

Vorriten offen abgesetzt werden.*®

IAS 2.9 (revised 2003) verlangt, dass die Erst- und Folgebewertung von Vorréiten im Rahmen
der IFRS-Rechnungslegung zum niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskos-
ten und NettoverduBerungswert erfolgen muss.>® Aus Praktikabilititsgriinden kann vom
Grundsatz der Einzelbewertung abgewichen werden. In diesem Fall kommen Vereinfa-
chungsverfahren zur Anwendung, eine Festbewertung ist jedoch nicht vorgesehen. Gemél
IAS 2.10 (revised 2003) setzen sich die Anschaffungskosten aus dem Anschaffungspreis
abziiglich Preisminderungen zuziiglich der Kosten zusammen, die zur Schaffung eines be-
triebsbereiten Zustandes bzw. zur Verwendungsreife am derzeitigen Ort notwendig sind. Die
Herstellungskosten umfassen alle Material- und Fertigungskosten sowie herstellungsbezogene
allgemeine Verwaltungskosten. Fiir Vertriebskosten und nicht-herstellungsbezogene Verwal-
tungskosten existiert ein Ansatzverbot, wogegen Fremdkapitalzinsen fiir qualifying assets
nach IAS 23.11 (revised 1993) i. V. m. IAS 23.17 (revised 1993) einbezogen werden kon-

nen.**

Weiterhin sind Kosten fiir soziale Leistungen und die betriebliche Altersversorgung
anteilig ansatzpflichtig. Erhaltene Anzahlungen sind im Hinblick auf das weitestgehende
Saldierungsverbot innerhalb der IFRS-Rechnungslegung unter den Verbindlichkeiten auszu-

weisen.>®’

Sofern die Auftragsfertigung eines Vermogensgegenstandes mindestens zwei Geschéftsjahre
umfasst, handelt es sich um einen langfristigen Fertigungsauftrag.’®® Vor allem im GroBan-
lagenbau titige Unternehmen weisen Tatigkeitsfelder mit einem groflen Anteil langfristiger
Fertigungsauftrige auf.”® Im Hinblick auf die Bilanzierung derartiger Auftriige ergibt sich die
Problematik, zu welchem Zeitpunkt der Umsatz und der damit verbundene Teilgewinn zu

realisieren sind. Das alte Handelsrecht enthilt diesbeziiglich keine speziellen Regelungen.

¥ vgl. Wulf/Miiller, 2010, S. 221.

35 vgl. Freiberg, 2005, S. 62.

36 Der jetzt giiltige Standard IAS 23 (revised 2007) beinhaltet eine Aktivierungspflicht.
387 Vgl. Lidenbach, 2010c, Kommentar zu § 2 Darstellung des Abschlusses, S. 96, Rz. 46.
3% Vgl. Miiller/Wulf, 2009, S. 232; Selchert/Erhardt, 1999, S. 210.

% Vgl. Schmid Grifelfing/Walter, 1994, S. 2353.
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Unter sehr strengen Voraussetzungen ist eine Teilgewinnrealisation durch Teilabnahme
moglich.*®® Im Hinblick auf das Realisations- und Vorsichtsprinzip wird jedoch in der Regel
die Bilanzierung nach der completed-contract-Methode vorgenommen. Bei diesem Verfahren
ist der Realisationszeitpunkt durch die Abnahme des fertiggestellten Vermogensgegenstandes
durch den Auftraggeber definiert. Erst dann diirfen Umsatzerlose und Ergebnis bilanziert
werden.>! Somit wird das Risiko des Ausweises von Gewinnen, die nicht realisiert werden

i C 30
kénnen, minimiert.

Die Anwendung einer modifizierten completed-contract-Methode ist innerhalb der IFRS
zuldssig. Falls das Gesamtergebnis des Fertigungsauftrages zuverldssig geschétzt werden
kann, muss bei kumulativer Erfiillung bestimmter Kriterien das percentage-of-completion-
Verfahren (poc-Methode) angewendet werden. Bei dieser Methode wird entsprechend des
Fertigstellungsgrades der auf die Periode entfallende Gewinnanteil verbucht.’”> Hinsichtlich
der Bestimmung des Fertigstellungsgrades bieten die IFRS im Wesentlichen folgende Mog-
lichkeiten:***

- cost-to-cost-Methode: es wird das Verhiltnis der bisher angefallenen Kosten zu den

geschitzten Gesamtkosten betrachtet,

- value-added-Methode: man betrachtet das Verhiltnis des physikalischen Anteils der
bisherigen Fertigstellung zur vereinbarten Gesamtleistung,

- efforts-expended-Methode: das Verhiltnis der bisher erbrachten Leistung zur ge-
schétzten Gesamtleistung wird analysiert.

Weiterhin wird innerhalb der IFRS-Rechnungslegung zwischen zwei Vertragstypen
unterschieden. Es gibt Festpreisvertrige (fixed price contracts), die einen fest vereinbarten
Auftragspreis beinhalten und Kostenzuschlagsvertrige (cost plus contracts), bei der das

ausfithrende Unternehmen alle angefallenen Kosten erstattet bekommt und zusitzlich einen

3% Vgl. Wiechers, 1996, S. 953-954.

391 Vgl. Blodtner/Bilke/Heining, 2007, S. 581, Rz. 1835.

392 Vgl. Schmid Grifelfing/Walter, 1994, S. 2357.

3% Vgl. Buchholz, 2007, S. 156-157.

3% Vgl. Liidenbach, 2010a, Kommentar zu § 18 Fertigungsauftriige, S. 816, Rz. 29.
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Gewinnaufschlag erhilt.® Je nach Vertragsart sind die in IAS 11.23f. (revised 1993)

genannten Kriterien in Bezug auf eine verlissliche Schitzung mehr oder weniger erfiillt.*”

4.2.1.5 Forderungen

Die Aktivierung von Forderungen erfolgt handelsrechtlich in Hohe des Nennbetrags. Die
Folgebewertung richtet sich nach dem strengen Niederstwertprinzip gemal § 253 Abs. 3 S. 1
HGB a. F. Es sind ggf. Einzelwertberichtigungen auf den wahrscheinlich zuflieBenden Betrag
vorzunehmen. Auf nicht einzelwertberichtigte Forderungen sind Pauschalwertberichtigungen
zu bilden. Fremdwihrungsforderungen sind nach HGB a. F. unter Beriicksichtigung des
strengen Niederstwertprinzips mit dem niedrigen Wert aus dem Buchwert und dem Wert zum
Stichtag anzusetzen.’ Auch bei der Bilanzierung nach IFRS ist die Erstbewertung von
Forderungen zu Anschaffungskosten vorzunehmen. In den Folgeperioden muss hingegen
nach IAS 39.46 (amended 2004) die Bilanzierung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter
Anwendung der Effektivzinsmethode vorgenommen werden. Ausgenommen hiervon sind zu
Handelszwecken gehaltene Forderungen.’”® Einzelwertberichtigungen sind vorzunehmen,
sofern objektive Hinweise gemél IAS 39.58-59 (amended 2004) vorliegen. Weiterhin konnen
fir Forderungsgruppen gleicher Risikostruktur pauschalierte Einzelwertberichtigungen
vorgenommen werden. Im Unterschied zur handelsrechtlichen Bilanzierung sind Fremdwéh-
rungsforderungen grundsétzlich zum Stichtagskurs zu bewerten, sodass der Bilanzwert die

urspriinglichen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten iibersteigen kann.”

4.2.2 Unterschiede auf der Passiva

4.2.2.1 Riickstellungen

Riickstellungen sind nach § 249 Abs. 1 HGB a. F. fiir ungewisse Verbindlichkeiten und
drohende Verluste aus schwebenden Geschéften zu bilden. Hierzu zdhlen z. B. Pensionsriick-
stellungen, Steuerriickstellungen und Sonstige Riickstellungen (z. B. Gewahrleistungsriick-

stellungen nach § 249 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 HGB a. F. oder Riickstellungen fiir unterlassene

395 Vgl. Ammann/Miiller, 2006, S. 150.

3% Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung Kap. 4.4.2.2.
397 Vgl. Mahlstedt, 2008, S. 95-96.

3% Vgl. Hayn/Graf Waldersee, 2006, S. 183.

3% Vgl. Mahlstedt, 2008, S. 94-95.
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InstandhaltungsmafBnahmen nach § 249 Abs. 2 S. 2 Nr. 1 HGB a. F., die innerhalb von drei
Monaten nach Ende des Geschiftsjahres nachgeholt werden). Gemal § 249 Abs. 2 HGB a. F.
besteht ein Wahlrecht zur Bildung von Aufwandsriickstellungen im Rahmen der ,,Sonstigen
Riickstellungen®, sofern folgende Bedingungen kumulativ erfiillt sind:

- die Aufwendungen sind genau beschrieben und dem vergangenen oder einem fritheren

Geschiftsjahr zurechenbar,

- das Unternehmen kann sich den Aufwendungen nicht entziehen,

- die Verpflichtung ist ungewiss im Hinblick auf ihre H6he und den Eintrittszeitpunkt.
Aufwandsriickstellungen konnen etwa fiir geplante GroBreparaturen, Gebduderenovierungen
oder Generaliiberholungen von Flugzeugen bzw. Schiffen nach Ablauf des ersten Geschifts-
jahres oder fiir unterlassene InstandhaltungsmaBnahmen, die nach Ablauf des folgenden

Geschiftsjahres nachgeholt werden sollen, gebildet werden.*”

Da die IFRS das Vorliegen einer AuBlenverpflichtung als zwingende Voraussetzung fiir die
Bildung einer Riickstellung vorschreiben, diirfen gemidf IAS 37 (/998) handelsrechtlich

401

zuldssige Aufwandsriickstellungen nicht gebildet werden.™" Riickstellungen fiir Drohverluste

und Restrukturierungsaufwendungen sind im Sinne von IAS 37.14 (/998) als ,,Sonstige

o . . 402
Riickstellungen* zu bilanzieren.*’

Handelsrechtlich stellen Pensionsriickstellungen nach § 249 Abs. 1 HGB a. F. i. V. m.
Art. 28 EGHGB a. F. ungewisse Verbindlichkeiten des Unternehmens gegeniiber Mitarbeitern

403
dar.

Die Bilanzierung erfolgt zum Barwert. Bei der Berechnung der Riickstellungshohe, die
entweder nach dem Gegenwartswert- oder dem Teilwertverfahren nach § 6a EStG vorge-
nommen wird, sind Zinsen und Sterbewahrscheinlichkeiten zu beriicksichtigen.*** Die Ver-
fahren unterscheiden sich nur dadurch, dass sie von unterschiedlichen Zeitrdumen hinsichtlich

der Verteilung des Barwertes der kiinftigen Pensionsleistungen ausgehen.*> Im Unterschied

40 ygl. Coenenberg, 2005, S. 413.

401 Vgl. Hoffmann, 2010b, Kommentar zu § 21 Riickstellungen, S. 920, Rz. 26; Kessler, 2010a, S. 35.
402 yol. Kiiting/Kessler, 2007, S. 312-313; Zwirner, 2007, S. 363-364.

43 ygl. Falterbaum/Bolk/Reif/Kirchner, 2010, S. 1023.

4% ygl. Coenenberg, 2005, S. 402.

405 ygl. Miiller/Wulf, 2009, S. 265-266.
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zu IAS 19 (amended 2004) werden hier die kiinftigen, abgezinsten Pensionsleistungen mit
dem Riickwirtsverteilungsfaktor gleichmiBig auf die Dienstjahre verteilt.*”® Der jihrliche
Zufiihrungsbetrag errechnet sich aus der Differenz zwischen den auf den relevanten Bilanz-
stichtag aufgezinsten und den auf den vorhergehenden Bilanzstichtag aufgezinsten Annuité-
ten. Der zu verwendende Zinssatz darf 3% nicht unterschreiten und orientiert sich in der
Bilanzierungspraxis hdufig an dem in § 6a EStG steuerlich vorgeschriebenen Zinssatz von

6%.407

Die Bilanzierung von Pensionsriickstellungen fiir leistungsorientierte Versorgungszusagen
(defined benefit plans) nach IFRS verlangt bei der Berechnung der Riickstellungshéhe im
Gegensatz zum Handelsrecht die Beriicksichtigung zukiinftiger Gehalts- und Rentenentwick-

lungen sowie von Fluktuation, Tod und Invaliditit.**®

Die Bewertung der Pensionsriickstel-
lungen muss nach IAS 19.64 (amended 2004) mithilfe der projected-unit-credit-Methode
erfolgen.*” Hierbei ergibt sich die Hohe der notwendigen Pensionsriickstellungen zum
Bilanzstichtag als Barwert der durch den Arbeitnehmer zum Bilanzstichtag bereits erworbe-
nen Pensionsanspriiche.*'® Fiir die Abzinsung ist ein am Kapitalmarkt geltender Zinssatz zu
verwenden, der sich nach [AS 19.78 (amended 2004) an den Zinssitzen erstrangiger festver-
zinslicher Industrieanleihen orientiert.*'' Die Hohe des nach IFRS in der Regel geringeren

Abzinsungssatzes nimmt wegen der Langfristigkeit der Pensionsverpflichtungen einen ent-

scheidenden Einfluss auf die Hohe der Verpflichtung.*'?

4.2.2.2 Verbindlichkeiten
Nach § 253 Abs. 1 S. 2 HGB a. F. miissen Verbindlichkeiten zum Riickzahlungsbetrag
bilanziert werden. Sinkt die Hohe der Verpflichtung, so darf im Rahmen der Folgebewertung

aufgrund des Vorsichts- und Imparititsprinzips keine auBerplanmdfige Abschreibung

406 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 479.

7 vgl. Miiller, 2008, S. 33.

% vgl. ebenda, S. 32.

49 ygl. Miiller/Wulf, 2000, S. 147.

#19'ygl. Eiselt/Steinkiihler/Wulf, 2007, S. 640; vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung Kap. 4.4.5.4.

' Eine Fallstudie zur komplexen Berechnung der Hohe der Pensionsriickstellungen findet sich in Eis-
elt/Steinkiihler/Wulf, 2007, S. 638-644.

12 ygl. Eiselt, 2010, S. 83; Lachnit/Miiller, 2004, S. 497.
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vorgenommen werden. Sofern der Riickzahlungsbetrag steigt, muss im Handelsrecht unter
Beriicksichtigung des Hochstwertprinzips  jedoch  eine  Zuschreibung erfolgen.*"
Fremdwihrungsverbindlichkeiten sind mit dem Kurs der Ersteinbuchung umzurechnen.
Falls der Kurs am Bilanzstichtag gestiegen ist, muss dieser nach HGB a. F. gemil

Hochstwertprinzip bei der Umrechnung Anwendung finden.

Nach IAS 39.43 (amended 2004) sind Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert der
erhaltenen Gegenleistung zu bewerten. Die Folgebewertung erfolgt grundsitzlich zu fortge-
fihrten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode. Eine Ausnahme
stellen nach IAS 39.47a (amended 2004) finanzielle Verbindlichkeiten dar, die optional mit
dem beizulegenden Zeitwert bewertet werden konnen. Fremdwéhrungsverbindlichkeiten
werden stets zum Geldkurs am Stichtag umgerechnet. Noch nicht realisierte Kursgewinne und
Kursverluste werden erfolgswirksam erfasst. Zur Absicherung von Fremdwéhrungsverbind-

lichkeiten im Rahmen des hedge accountings gelten Sonderregelungen.*'

4.2.3 Latente Steuern

Die voneinander abweichenden Bilanzierungsvorschriften nach HGB a. F. oder IFRS einer-
seits und Steuerrecht andererseits konnen zur Entstehung latenter Steuern fithren.*”> Mit
ihrer Hilfe soll die Kongruenz zwischen dem jeweils ausgewiesenen Ergebnis und dem
tatsichlichen Steueraufwand (oder -ertrag) erreicht werden.*'® Es wird zwischen aktiven und
passiven latenten Steuern unterschieden, die bei Bilanzierung nach HGB a. F. durch das
timing-Konzept und bei Anwendung der IFRS durch das temporary-Konzept ermittelt wer-
den. Das timing-Konzept fiihrt nur bei sich innerhalb eines bestimmten Zeitraums automa-
tisch ausgleichenden Ergebnisdifferenzen zwischen Handels- und Steuerbilanz zu einer
Bilanzierung latenter Steuern.*'” Passive latente Steuern werden entsprechend § 274 Abs. 1
HGB a. F. als Steuerriickstellung ausgewiesen, wihrend aktive latente Steuern nach § 274

Abs. 2 HGB a. F. in einem gesonderten Abgrenzungsposten als Bilanzierungshilfe auf der

13 Vgl. Burger/Fréhlich/Ulbrich, 2004, S. 363-364.

414 yol. Kap. 4.4.4.

415 Vgl. Meyer/Loitz/Quella/Zerwas, 2009, S. 47, Rz. 45.
#16 v gl. von Eitzen/Dahlke, 2008, S. 20.

7 vgl. Coenenberg/Haller/Mattner/Schultze, 2009, S. 435.
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Aktivseite der Bilanz ausgewiesen werden konnen. Die zugehorigen latenten Steueraufwen-
dungen und -ertridge sind in der GuV innerhalb der Position ,,Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag® zu berticksichtigen. Zur Klarheit konnen auch zwei Vermerkzeilen ,,Latente
Steueraufwendungen® und ,,Latente Steuerertrige” als Zusatzangabe aufgefiihrt werden.*'®
Die Bewertung latenter Steuern kann mit dem Steuersatz, der in den Geschiftsjahren gilt, in
denen sich die timing differences wieder umkehren, vorgenommen werden (liability-
Methode). Da diese Vorgehensweise in der Bilanzierungspraxis in der Regel nicht moglich
ist, kann fiir die Bewertung grundsitzlich auch der aktuelle Steuersatz verwendet werden

(deferred-Methode).*"”

Einen anderen Ansatz verfolgt das im Rahmen der IFRS anzuwendende temporary-
Konzept.””’ Im Gegensatz zum timing-Konzept steht hier die Bilanzbetrachtung im Vorder-
grund.**' TAS 12.15 (revised 2000) verlangt die Abgrenzung von Steuerlatenzen auf alle
temporédren und quasi-permanenten Differenzen. Die Bewertung erfolgt gemill IAS 12.47
(revised 2000) nach der liability-Methode. Falls keine Schétzung des zukiinftigen Steuersatzes
moglich ist, muss der aktuelle, unternehmensindividuelle Steuersatz verwendet werden.*?
Latente Steuern sind aus Wirtschaftlichkeitsgriinden sowohl nach HGB a. F. als auch nach
IFRS nicht abzuzinsen.*”® Die folgende Abbildung zeigt die vier Fille auf, in denen im

Rahmen des femporary-Konzeptes latente Steuern bei IFRS-Bilanzierung entstehen kénnen:

% ygl. Coenenberg, 2005, S. 452-453.

419 Vgl. ebenda, S. 454; Zwirner/Boecker/Reuter, 2004, S. 225.
420 ygl. Kirsch, 2009, S. 190; Miiller/Wulf, 2000, S. 150.

21 ygl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 364.

22 ygl. Federmann, 2010, S. 572.

23 ygl. Meyer/Loitz/Quella/Zerwas, 2009, S. 66, Rz. 118.
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IFRS-Ansatz
unterscheidet sich vom Steuerbilanzwert

{ —— 3 )
Fall | Fallll Fall lll Fall IV
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
(IFRS) (IFRS) (IFRS) (IFRS)

< > > <
Aktiva Passiva Aktiva Passiva

(Steuerbilanz) (Steuerbilanz) (Steuerbilanz) (Steuerbilanz)
( Aktive latente Steuern ] ( Passive latente Steuern ]

Abbildung 4-1: Entstehung latenter Steuern im Rahmen der IFRS-Bilanzierung***

Demnach fallen passive latente Steuern immer an, wenn der IFRS-Buchwert auf der Aktiva
grofer als der korrespondierende Buchwert in der Steuerbilanz oder der IFRS-Buchwert auf
der Passiva kleiner als der zugehorige Steuerbilanz-Wert ist. In den jeweils umgekehrten
Féllen entstehen hingegen aktive latente Steuern, die zusétzlich auch auf Verlustvortriage zu
bilden sind. Eine Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS und die damit
verbundene Abkehr vom timing- und Anwendung des temporary-Konzeptes kann zu einem
héheren Ausweis von aktiven und passiven latenten Steuern fiihren* und den Eigenkapital-

. . 426
ausweis beeinflussen.

4.3 Quantitative Auswirkungen einer Umstellung der Rechnungslegung

von altem Handelsrecht auf IFRS
Nachdem ein Uberblick iiber die wesentlichen konzeptionellen und positionsbezogenen
Unterschiede zwischen HGB a. F. und IFRS gegeben wurde, erfolgt nun eine Analyse der aus

einer IFRS-Umstellung resultierenden auftretenden quantitativen Effekte.

2 In Anlehnung an: Coenenberg/Mattner/Schultze, 2009, S. 439.
425 ygl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 364.
426 ygl. Burger/Schifer/Ulbrich/Zeimes, 2005, S. 1199.
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4.3.1 Der Umstellungsprozess von HGB a. F. auf IFRS

Vorliegende empirische Untersuchungen beschridnken ihre Analyse hdufig auf Umstellungs-
abschliisse, die unter Berticksichtigung der ab 01.01.2004 giiltigen Regelungen der erstmali-
gen Anwendung nach IFRS 1 aufzustellen sind. Hiernach sind alle am ersten Abschlussstich-
tag geltenden Standards, mit Ausnahme einzelner Anwendungsverbote und -wahlrechte,
retrospektiv anzuwenden.*”” Da Unternehmen nach HGB und IFRS zur Veréffentlichung von
Vorjahresangaben im Jahresabschluss verpflichtet sind, liegen fiir ein Geschéftsjahr fiir das
umstellende Unternehmen sowohl ein HGB- als auch ein IFRS-Abschluss zum Vergleich

vor.*® Somit ist eine von anderen EinflussgroBen auf den Jahresabschluss isolierte Analyse

v 1t 429
der Umstellungseffekte moglich.
31.12.2004 31.12.2005
01.01.2004 IFRS-Vergleichszahlen Berichtszeitpunkt
Umstellungszeitpunkt (importing date) (reporting date)
Verglelchspelilode Berichtsperiode
Umstellungsjahr (reporting period)
(transition period) P ePp
N4
A
01.01.2004 31.12.2004 31.12.2005
IFRS- letzter HGB-Abschluss 1. IFRS-Abschluss
Er6ffnungsbilanz Erstanwendungszeitpunkt

Abbildung 4-2: Zeitpunkte bei der Umstellung auf IFRS zum 31.12.2005"°

In Abbildung 4-2 wird der geschilderte Sachverhalt anhand einer beispielhaften Umstellung
von HGB auf IFRS verdeutlicht. Der erste IFRS-Abschluss des Unternehmens liegt am
31.12.2005 vor und beinhaltet folglich die entsprechenden Vorjahreswerte nach IFRS zum
31.12.2004. Da das Unternehmen zu diesem Zeitpunkt den letzten HGB-Abschluss erstellt
hat, existieren folglich fiir das Geschiftsjahr 2004 sowohl ein HGB- als auch ein

7 ygl. ausfiihrlich Coenenberg/Frank/Dinh Thi/Schabert/Schultze, 2011, S. 133-135.
428 ygl. Miiller/Reinke, 2008, S. 35.

29 ygl. Mahlstedt, 2008, S. 161-162.

9 In Anlehnung an: Theile, 2003, S. 1747.
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IFRS-Abschluss.”' Aus diesem Grund dienen Umstellungsabschliisse hiufig als Basis fiir

empirische Analysen von Umstellungseffekten.

4.3.2 Ubersicht von Studien quantitativer Umstellungseffekte

In Deutschland werden seit dem Jahr 2004 verstiarkt empirische Studien beziiglich der quanti-
tativen Auswirkungen einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS
durchgefiihrt. Eine Ubersicht von Studien seit dem Jahr 2004 gibt Tabelle 4-2 (Stand
01.03.2011):

#1ygl. Richter, 2004, S. 846-847.
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Studie Anzahl der untersuchten Abschliisse,
Zeitraum der Untersuchung

Burger/Fréhlich/Ulbrich, KoR 2004,
S. 353ff.

Burger/Schdfer/ Ulbrich/Zeimes,
WPg 2005, S. 1193ff.
Burger/Feldrappe/Ulbrich, PiR 2006,
S. 134ff.

Moya/Oliveras, Corporate Owner-
ship & Control, 2006, S. 138ff.
Hung/Subramanyam, Review of
Accounting Studies 2007, S. 623ff.
Kiiting/Zwirner (2007a), KoR 2007,
S. 92ff.

Kiiting/Zwirner (2007b), KoR 2007,
S. 142ff.

Miiller (2007), IFRS: Grundlagen und
Erstanwendung, S. 97-134.**
Leker/Mahlstedt/Kehrel, KoR 2008,
S. 379ff.
Haller/Ernstberger/Froschhammer,
KoR 2009, S. 267ff.

Zwirner (2010a), DB 2010, S. 1653ff. | 201 Abschlisse; Zeitraum 2005-2008
Coenenberg/Frank/ Dinh
Thi/Schabert/Schultze, KoR 2011, 154 Abschlisse; Zeitraum 2005-2006
S. 133ff.

82 Abschlisse; Zeitraum 01.01.1998-30.06.2003

6 Abschliisse; Zeitraum 01.01.2003-01.08.2004

19 Abschliisse; Zeitraum 01.01.2003-01.09.2005

14 Abschliisse; Zeitraum 1994-2001

80 Abschlisse; Zeitraum 1998-2002

101 Abschlisse zum 31.12.2005

101 Abschliisse zum 31.12.2005

122 Abschlisse; Zeitraum 01.01.2006-31.12.2006

117 Abschliisse zum 31.12.2005

103 Uberleitungsrechnungen zum 31.12.2005

Tabelle 4-2: Ubersicht iiber Studien zu den Auswirkungen einer Umstellung von HGB a. F. auf IFRS**

Umstellungseffekte werden in vielen Studien durch die Berechnung der prozentualen Verin-
derungen von Einzelpositionen ermittelt. Hierbei wird die Differenz zwischen IFRS-Wert und
HGB-Wert in Relation zum HGB-Wert desselben Jahres gesetzt.”** Auf dieser Berechnungs-
methodik basieren etwa die von Burger et al. verdftentlichten Studien.

Dagegen verfolgen die Studien von Kiiting/Zwirner und Zwirner den Ansatz, unter Verwen-
dung des Konzeptes der latenten Steuerabgrenzung nach IAS 12 (revised 2000) wesentliche

Umstellungseffekte nachzuweisen.*> Durch die Analyse einzelner Bilanzposten und der auf

2 Eine ausfiihrliche Analyse der Umstellungseffekte je Bilanzposition erfolgt in der gesamten IFRS Best
Practice-Reihe, herausgegeben von Prof. Dr. Stefan Miiller, HSU Hamburg.

3 In Anlehnung an: Haller/Ernstberger/Froschhammer, 2009, S. 269.
4 ygl. Mahlstedt, 2008, S. 153.
3 ygl. zur Vorgehensweise ausfiihrlich Mahlstedt, 2008, S. 154-157.
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diese abgegrenzten latenten Steuern konnen Aussagen {iber Wertansatzdifferenzen zwischen
dem IFRS-Wert und dem handelsrechtlichen Wert getroffen werden.

Andere Berechnungsmethoden basieren auf Uberleitungsrechnungen. So haben z. B. Haller et
al. die Auswirkungen der verpflichtenden Umstellung anhand der Uberleitungsrechnungen
von Unternehmen analysiert, die zum 31.12.2005 ihren Konzernabschluss auf IFRS umstellen
mussten. Die Studie verwendete hierfiir den von Gray 1980 entwickelten index of comparabi-

lity, durch den vorliegende Rechnungslegungsunterschiede quantifiziert werden konnten.**

4.3.3 Auswirkungen auf iibergeordnete Strukturgriéfien der Bilanz

Die Verdnderungen der iibergeordneten StrukturgroBen Bilanzsumme, Anlagevermogen,
Umlaufvermogen, Konzern-Eigenkapital und Fremdkapital bieten Anhaltspunkte fiir die
quantitativen Effekte, die aus einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf
IFRS resultieren. Daher werden zunéchst die nachgewiesenen Umstellungseffekte im Hin-
blick auf diese Strukturgrofen dargestellt. Es werden nur diejenigen Studien beriicksichtigt, in
denen Umstellungseffekte ausschlieBlich durch die Bestimmung der prozentualen Verdnde-
rungen von Einzelpositionen von Umstellungsabschliissen unter Angabe von Median-Werten
berechnet wurden. Somit werden fiir die weitere Betrachtung innerhalb dieses Abschnitts
sieben von zwolf Studien ausgeschlossen. Tabelle 4-3 fasst die wesentlichen Analyseergeb-

nisse der verbleibenden fiinf Studien zusammen:

#6 vgl. Haller/Ernstberger/Froschhammer, 2009, S. 269.
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Burger | Burger Hung/ Leker | Coenenberg
etal. etal. Subramanyam etal. etal.
(2004) | (2006) (2007) (2008) (2011)
Bilanzsumme
Mittelwert 12,93% | 10,10% 14,24% 15,40% 12,11%
Median 8,99% | 8,28% 38,18% 10,90% 8,79%
Anlagevermogen
Mittelwert 16,94% | 27,45% k.A. 25,10% 25,77%
Median 13,46% | 28,58% k.A. 12,60% 16,43%
Umlaufvermégen
Mittelwert 5,70% | -5,40% k.A. 1,00% 0,60%
Median 0,73% | -0,52% k.A. 0,90% 0,32%
Konzern-Eigenkapital
Mittelwert 20,25% | 8,16% 49,13% 24,90% 22,79%
Median 13,46% | 4,49% 36,05% 11,30% 7,80%
Fremdkapital
Mittelwert 10,38% | 12,30% 7,23% 10,70% 10,55%
Median 4,24% | 11,22% 35,95% 4,00% 6,11%

Tabelle 4-3: Umstellungsauswirkungen auf Strukturgréfien der Bilanz

Alle Studien weisen, sofern Wertangaben vorhanden sind, sowohl im Mittelwert, als auch im
Median einen umstellungsbedingten Anstieg der iibergeordneten StrukturgréBen Bilanzsum-
me, Anlagevermogen, Konzern-Eigenkapital und Fremdkapital nach. Weiterhin konnten drei
Studien einen Anstieg des Umlaufvermogens nachweisen. Lediglich Burger et al. (2006)
haben als Analyseergebnis ein Absinken des Umlaufvermdgens um 5,40% im Mittel erhalten,

was jedoch durch den deutlich geringeren Median von -0,52% relativiert wird.

Durch den deutlichen Anstieg der Bilanzsumme®’, des Anlagevermdgens sowie des Eigen-
und Fremdkapitals um einen durchschnittlich zweistelligen Prozentsatz werden ratingrelevan-
te Kennzahlen wie z. B. die Eigenkapitalquote beeinflusst. Hierbei ist zu berticksichtigen,
dass sich der ermittelte, auf eine Strukturgrofle wirkende Gesamteffekt durch die Verstirkung
mehrerer Einzeleffekte, durch die Kompensation gegenldufiger Einzeleffekte oder durch
einen oder wenige Haupteffekte zusammensetzen kann.** Unabhingig davon ldsst sich
bereits aus der Verdnderung dieser Strukturgrofen eine Beeinflussbarkeit des Bilanzratings

durch die Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS ableiten. Da sich die

#7Vgl. hierzu auch Wulf, 2008b, S. 649-656.
438 ygl. Mahlstedt, 2008, S. 208.
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genannten {ibergeordneten StrukturgroBen aus Unterpositionen zusammensetzen, sind in
einem néchsten Schritt diejenigen Unterpositionen zu identifizieren, die im Wesentlichen zu
den Verdnderungen der Strukturgréfen beigetragen haben und durch die folglich das Bilanz-

rating mafigeblich beeinflusst werden kann.

4.3.4 Quantitative Umstellungseffekte bei ausgewiihlten Bilanzpositionen

43.4.1 Aktiv-Seite
Die Untersuchung der auf die immateriellen Vermogenswerte des Anlagevermogens
wirkenden Effekte weist einen Anstieg der bilanzierten Werte nach. Wahrend die Analyse von
Leker et al. einen durchschnittlichen Anstieg um 21,1% ergab*’, haben Burger et al. einen im
Durchschnitt bei 103,83% liegenden Anstieg (Median +4,66%) ermittelt.**" Auch andere
Studien konnten wesentliche Umstellungseffekte beim immateriellen Vermogen nachwei-
sen**!, die vor allem aus folgenden Bilanzierungs- und Bewertungsunterschieden resultieren:

- Zwingender erweiterter Erstansatz immaterieller Vermogenswerte im Zusammenhang

mit einem Unternehmenserwerb nach IFRS,
- Abschreibungen {iber eine ldngere wirtschaftliche Nutzungsdauer nach IFRS,

- Aktivierung von Entwicklungskosten bei selbst erstellten immateriellen Vermogens-
werten des Anlagevermogens gemdl IAS 38.57 (revised 2004).

Der durch die Aktivierung von Entwicklungskosten entstehende Effekt trigt deutlich zur
umstellungsbedingten durchschnittlichen Erh6hung des immateriellen Anlagevermogens
bei.*** Er spielt vor allem in forschungsstarken Branchen, wie z. B. in der Automobilindustrie,

eine wesentliche Rolle.**

Weiterhin sind goodwill-Effekte von Bedeutung. Wihrend fuir die Bilanzierung eines deriva-
tiven goodwill nach altem Handelsrecht fiir den Einzelabschluss ein Aktivierungswahlrecht

besteht, ist der goodwill nach IFRS zu aktivieren und erhoht somit im Durchschnitt ebenfalls

439 Vgl. Leker/Mahlstedt/Kehrel, 2008, S. 386.
40 vgl. Burger/Fréhlich/Ulbrich, 2004, S. 360.

441 Vgl. Coenenberg/Frank/Dinh Thi/Schabert/Schultze, 2011, S. 137; Kiiting/Zwirner, 2007a, S. 101; Rosenber-
ger, 2007, S. 372f.

442 Vgl. Hung/Subramanyam, 2007, S. 635; Mabhlstedt, 2008, S. 215; Rosenberger, 2007, S. 373; Weillenber-
ger/Haas, 2004, S. 58.

3 ygl. hierzu speziell Eiselt/Bindick, 2009, S. 76; allgemeiner: Petersen/Zwirner/Busch, 2010, S. 10; Kiiting,
2008, S. 321.
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die immateriellen Vermogenswerte.*** Der Effekt weist eine sehr starke Streuung auf und
kann teilweise sehr hoch sein — so wird bei Mahlstedt eine Erhohung des goodwill um durch-
schnittlich 29,2% nachgewiesen.** Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass es bei iiber 20%
der Unternehmen, etwa aufgrund von Werthaltigkeitstests nach IAS 36 (revised 2004) zu
negativen Verdnderungen des goodwill gekommen ist.

Die Umstellung von HGB a. F. auf IFRS fiihrt regelméBig zu einem Anstieg des Sachanla-

446 und

gevermogens. So haben Leker et al. einen Anstieg um im Durchschnitt 23,7% ermittelt
Mahlstedt konnte den mit durchschnittlich +9,2% stérksten Effekt bei einer Relativierung an
der HGB-Bilanzsumme unter den Aktiva nachweisen.**” Auch Kiiting/Zwirner *** und Zwir-
ner™” haben einen deutlichen positiven Umstellungseffekt nachgewiesen. Hierfiir sind fol-

. , 450
gende wesentliche Griinde zu nennen:

- Unterschiedliche Abschreibungsdauern nach HGB a. F. und IFRS,
- Moglichkeit der Neubewertung nach IFRS,
- Verbot steuerlich bedingter Sonderabschreibungen nach IFRS.

Eine bedeutende Komponente zur umstellungsbedingten Erhohung des Sachanlagever-
mogens stellt die Aktivierung geleaster Sachanlagen beim Leasingnehmer nach IAS 17
(revised 2003) dar, sofern es zu einer Umklassifizierung des Leasingvertrages kommt. Wéh-
rend nach HGB a. F. das Leasingobjekt oft beim Leasinggeber zu bilanzieren ist, erfolgt nach
IFRS sehr hiufig die Aktivierung des Leasingobjektes beim Leasingnehmer verbunden mit

teilweise erheblichen Auswirkungen auf das Bilanzbild.*'

4 ygl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 360; Leker/Mahlstedt/Kehrel, 2008, S. 386.
3 Vgl. Mahlstedt, 2008, S. 217.

446 Vgl. Leker/Mahlstedt/Kehrel, 2008, S. 386.

#7ygl. Mahlstedt, 2008, S. 219.

8 ygl. Kiiting/Zwirner, 2007a, S. 101.

9 ygl. Zwirner, 2010a, S. 1659.

#9'vgl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 361-362.

41 Vgl. Burger/Fréhlich/Ulbrich, 2004, S. 362; Coenenberg/Frank/Dinh Thi/Schabert/Schultze, 2011, S. 138;
Haller/Ernstberger/Froschhammer, 2009, S. 276; Hung/Subramanyam, 2007, S. 635; Mahlstedt, 2008,
S. 220; Rosenberger, 2007, S. 376.
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Bei der Analyse des Finanzvermogens ist unter dem Gesichtspunkt der fair value-Bewertung
von einem hohen Verdnderungspotenzial auszugehen. Kiiting/Zwirner und Zwirner haben
jedoch gezeigt, dass nur verhiltnismaBig geringe Wertdnderungen bei den Wertpapieren des
Anlagevermogens (Finanzanlagen) und den Wertpapieren des Umlaufvermogens auftre-

452

ten.”” Auch Leker et al. konnten bei den Finanzanlagen mit einer ermittelten Abnahme um

durchschnittlich 5,1% bei einem Median von nur -0,6% kaum Abweichungen feststellen.

Zu dhnlichen Ergebnissen kommt diese Studie bei den Wertpapieren des Umlaufvermo-
gens, dessen Verdnderungen mit einem Mittelwert von +2,4% und einem Median von +0,8%
ebenfalls nur unwesentlich sind.** In der Praxis nehmen derivative Finanzinstrumente, die im
Rahmen der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen (hedge accounting) eingesetzt werden,
eine wichtige Position ein. So konnte Beyer im Rahmen einer empirischen Analyse zeigen,
dass mindestens 67,57% der untersuchten Unternehmen Derivate zu Sicherungszwecken
einsetzen. Weitere 18,02% haben keine Aussagen getroffen, ob sie von den Moglichkeiten des

4% Aufgrund der hohen Praxisbedeutung sind im

hedge accounting Gebrauch machen.
weiteren Verlauf die damit verbundenen unterschiedlichen Bilanzierungs- und Bewertungs-
konzepte nach HGB a. F. und IFRS zu analysieren, um Erkenntnisse {iber resultierende

Auswirkungen auf das Bilanzrating zu erlangen.

Auch hinsichtlich der weiteren Positionen des Umlaufvermogens sind keine wesentlichen
Umstellungseffekte nachweisbar. Bei der Bilanzierung des Vorratsvermogens nach IFRS
spielen das Verbot des Lifo-Verfahrens sowie die Anwendung des produktionsbezogenen
Vollkostenansatzes offensichtlich keine wesentliche Rolle, da die auftretenden Effekte nur
gering sind.*>® Daraus ist abzuleiten, dass die Unternehmen bereits vor der Umstellung der
Rechnungslegung vom handelsrechtlich zuldssigen Teilkostenansatz zum Vollkostenansatz
gewechselt sind. Leker et al. haben im Rahmen ihrer Analyse eine durchschnittliche Abnahme

. T . . 456
des Vorratsvermogens um 0,7% bei einem Median von 0,0% nachgewiesen.

2 ygl. Kiiting/Zwirner, 2007a, S. 101; Zwirner, 2010a, S. 1659.

433 Vgl. Leker/Mahlstedt/Kehrel, 2008, S. 386.

4% ygl. Beyer, 2008, S. 134f.

33 ygl. Burger/Feldrappe/Ulbrich, 2006, S. 137; Kiiting/Zwirner, 2007a, S. 102.
#6 vgl. Leker/Mahlstedt/Kehrel, 2008, S. 386.
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Allerdings konnen die Vorréite deutlich sinken, wenn im Rahmen der Langfristfertigung
gemidl TAS 11 (revised 1993) bei Anwendung der percentage-of-completion-Methode cine
Umgliederung der nach HGB a. F. als ,,unfertig® definierten Leistungen ohne Teilabnahmen
in die Forderungen erfolgt.”’ In diesem Fall kommt es auBerdem zu einem Anstieg der in der
GuV ausgewiesenen Umsatzerlose und einer zeitlich vorgelagerten Gewinnrealisation.*
Durch die Abnahme des Vorratsvermogens und den zeitgleichen Anstieg des Jahresiiber-
schusses wird das Bilanzbild deutlich beeinflusst. Daher kann die Anwendung der poc-
Methode im Rahmen der Langfristfertigung nach IAS 11 (revised 1993) in Abhingigkeit
von der jeweiligen Unternehmensbranche einen bedeutenden Umstellungseffekt darstel-

len.*”

Bei der Analyse der Position Forderungen lassen sich ebenfalls nur geringe Verdnderungen
nachweisen. Ein Mittelwert von +2.7% und ein Median von +1,2% bei der Studie von Mahl-

460

stedt ™ weisen darauf hin, dass Rechnungslegungsunterschiede bzgl. der Wertberichtigung

und der Ausbuchung von Forderungen nur in Einzelfillen bedeutsam zu sein scheinen. Auch

Kiiting/Zwirner haben nur geringe Umstellungseffekte ermitteln konnen.*!

Im Gegensatz dazu weist der Bereich der latenten Steuern, der auch die aus Umstellungsef-
fekten resultierenden latenten Steuern umfasst, einen sehr wesentlichen positiven Umstel-
lungseffekt auf.**> So haben Leker er al. einen extremen durchschnittlichen Anstieg um
1.377,4% bei einem Median von +118,2% nachgewiesen. Folgende Ursachen sind maBigeb-

lich verantwortlich fiir die deutlichen Abweichungen:*®’

- Kongruenz von HGB- und Steuerbilanz bei Bilanzierung nach HGB a. F.; deutliche
Abweichung der IFRS-Bilanz von der Steuerbilanz,

457 Vgl. Coenenberg/Frank/Dinh Thi/Schabert/Schultze, 2011, S. 139; Mahlstedt, 2008, S. 223.

38 ygl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 365; Haller/Ernstberger/Froschhammer, 2009, S. 277; Zwirner/
Boecker/Reuter, 2004, S. 224.

9 ygl. Mahlstedt, 2008, S. 92 u. S. 223-224.

40 yol. ebenda, S. 224.

1 yol. Kiiting/Zwirner, 2007a, S. 101.

462 vgl. Kiiting/Zwirner, 2007b, S. 153; Zwirner, 2010a, S. 1660.
%63 vgl. Haller/Ernstberger/Froschhammer, 2009, S. 273.
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- Ansatz latenter Steuern nach IFRS auch auf temporire Differenzen (temporary-
Konzept),

- Ansatz aktiver latenter Steuern auf Verlustvortridge nach IAS 12.34 (revised 2000).
4.3.4.2 Passiv-Seite
Bei den Unterpositionen auf der Passiv-Seite treten die grofiten Umstellungseffekte bei der
Position ,,Pensionsriickstellungen® auf. In mehreren empirischen Studien wird ein deutlicher
Anstieg von Mittelwert und Median festgestellt*®®, der je nach Analyse im zweistelligen
Prozentbereich liegen kann. So weisen Coenenberg et al. etwa einen Zuwachs von durch-
schnittlich 34,93% bei einem Median von +25,54% nach.*®® Hierfiir sind vor allem folgende

Griinde ausschlaggebend:*°

- Berticksichtigung von Gehalts- und Rententrends,

- Verwendung eines meist niedrigeren Abzinsungsfaktors und ggf. eines anderen Be-
rechnungsverfahrens im Rahmen der Rechnungslegung nach IFRS.

Bei der Analyse der Position ,,Sonstige Riickstellungen* weisen die empirischen Studien
hingegen unterschiedlich gerichtete Effekte aus. Wahrend etwa Kiiting/Zwirner und Zwirner
einen Anstieg dieser Position um durchschnittlich 19,50% bzw. 32,92% bei einem Median
von +21,52% bzw. +23,43% ermittelt haben*®’, konnten andere Studien wie etwa von Mahl-
stedt oder Burger et al. ein deutliches Absinken um durchschnittlich 35,8% bzw. 24,74% bei
einem Median von -36,5% bzw. -16,66% feststellen.**® Mahlstedt sieht die folgenden IFRS-

Regelungen fiir das deutliche Absinken verantwortlich:*®

- Ansatzverbot fiir Aufwandsriickstellungen nach IFRS,
- Erfullung der Ausweiskriterien als Verbindlichkeit (Umgliederungseffekt),
- notwendige Eintrittswahrscheinlichkeit > 50% nach IFRS,

%4 vgl. Burger/Feldrappe/Ulbrich, 2006, S. 137; Kiiting/Zwirner, 2007a, S. 102; Leker/Mahlstedt/Kehrel, 2008,
S. 387; Zwirner, 2010a, S. 1659.

465 ygl. Coenenberg/Frank/Dinh Thi/Schabert/Schultze, 2011, S. 137.
466 yg]. Rosenberger, 2007, S. 380.

7 vgl. Kiiting/Zwirner, 2007a, S. 101; Zwirner, 2010a, S. 1659.

468 ygl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 360; Mahlstedt, 2008, S. 227.
49 ygl. Mahlstedt, 2008, S. 229.
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- Abkehr vom Imparititsprinzip bei schwebenden Geschiften,

- Anwendung der Erwartungswertmethode und Abzinsungspflicht.

Eine mogliche Erklarung fiir die bei Kiiting/Zwirner bzw. Zwirner auftretenden Wertzuwéch-
se besteht in der Einbeziehung zukiinftiger Kosten- und Preissteigerungen bei der Bewertung
der Riickstellungen nach IFRS*"® oder steuerlich nicht ansatzfihiger Drohverlustriickstellun-
gen V7!
Die Untersuchung der auf die Verbindlichkeiten wirkenden Umstellungseffekte hat ebenfalls
zu einem Anstieg der zugehorigen Wertansitze gefiihrt. So konnten etwa Leker et al. einen
Anstieg um durchschnittlich 18,4% bei einem Median von +9,7% nachweisen.*”> Burger et al.
haben ebenfalls einen deutlichen Anstieg der Verbindlichkeiten von im Mittel 19,92% bei
einem Median von +7,89% nachgewiesen.’”® Diese Ergebnisse haben sich in der Studie von
2006 bestitigt, als ein durchschnittlicher Anstieg um 26,10% zu verzeichnen war.*”* Die
Zuwichse bei den Verbindlichkeiten lassen sich durch folgende wesentliche IFRS-Regel-
unterschiede begriinden:*”

- Erweiterung des Konsolidierungskreises durch Einbeziehung von Zweckgesellschaf-

ten (special purpose entities),

- Umgliederung der abgegrenzten Schulden von den ,,Sonstigen Riickstellungen® in die

,Sonstigen Verbindlichkeiten“*”®,

- Passivierung von Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing.

#70 ygl. Kiiting, 2006, S. 2761,

411 ygl. Zwirner, 2007, S. 364 u. S. 451.

472 Vgl, Leker/Mahlstedt/Kehrel, 2008, S. 386.
43 ygl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 360.
47 ygl. Burger/Feldrappe/Ulbrich, 2006, S. 137.
473 ygl. Mahlstedt, 2008, S. 231.

476 ygl. Rosenberger, 2007, S. 379.
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4.4 Auswirkungen ausgewiihlter Bilanzierungssachverhalte auf das Jah-

resabschlussbild und ratingrelevante Kennzahlen
Um die Auswirkungen der Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS auf
ratingrelevante Kennzahlen zu untersuchen, werden im vorliegenden Abschnitt die in Kapitel
4.3.4 identifizierten Ansatz- und Bewertungsunterschiede vorgestellt, die zu bedeutenden

quantitativen Unterschieden im Rahmen der Umstellung fiihren. Hierzu zéhlen:
- die Aktivierung von Entwicklungskosten selbst erstellter immaterieller Vermo-
gensgegenstinde des Anlagevermogens bei kumulativer Erfiillung bestimmter Krite-

rien,
- die Langfristfertigung bei Anwendung der poc-Methode,

- die Bilanzierung von Leasingverhéltnissen,
- die Bilanzierung von SicherungsmafBnahmen im Rahmen des hedge accounting und

- die Bilanzierung von Pensionsriickstellungen.”’’

Im Rahmen der vergleichenden Darstellung werden bilanzpolitische Moglichkeiten des
Jahresabschlusserstellers aufgezeigt und dargelegt, ob bestimmte bilanzpolitische MaBinah-
men bereits vor einer Umstellung der Rechnungslegung zu einer Anndherung von HGB a. F.
und IFRS fithren kénnen. AbschlieBend werden die theoretischen Auswirkungen einer Um-

stellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS auf das Bilanzrating diskutiert.

4.4.1 Bilanzierungsunterschiede bei Forschungs- und Entwicklungskosten

4.4.1.1 Ansatz und Bewertung nach HGB a. F.

Forschungs- und Entwicklungsprojekte stellen bedeutsame Determinanten fiir die Innova-
tionsfihigkeit und somit auch fiir die Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmen dar’’®, die nach
HGB a. F. und IFRS bilanziell unterschiedlich zu behandeln sind. Nach § 248 Abs. 2 HGB
a. F. besteht ein Ansatzverbot fiir selbst erstellte immaterielle Vermogensgegenstiande des
Anlagevermdgens®”’, sodass sowohl Forschungs- als auch Entwicklungskosten zwingend als
Aufwand zu erfassen sind. Diese Vorgehensweise wird mit der Nichterfiillung der handels-

rechtlichen Aktivierungskriterien begriindet, weil mangels Markttests keine zuverldssige

417y gl. auch Miiller/Wulf, 2000, S. 125.
8 Vgl. Haller/Froschhammer/GroB, 2010, S. 681.
479 ygl. Wulf, 2008c, S. 8.
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Bewertbarkeit gegeben ist.**" Bilanzpolitische Spielriume bestehen daher bei der Bilanzie-

rung von Forschungs- und Entwicklungskosten nach HGB a. F. nicht.

4.4.1.2 Ansatz und Bewertung nach IFRS

Die IFRS haben die Problematik der zuverldssigen Bewertbarkeit und Identifizierbarkeit in
IAS 38.51 (revised 2004) benannt."®" Um Schwierigkeiten bei der Feststellung der Aktivie-
rungsfihigkeit selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte zu begegnen, unterscheiden die
IFRS gemiB TAS 38.52 (revised 2004) zwischen einer Forschungs- und einer Entwicklungs-

482

phase.™ Zur Abgrenzung der Begriffe ,,Forschung® und ,,Entwicklung* werden in IAS 38.56

(revised 2004) Beispiele fiir Forschungsaktivititen genannt. Hierbei handelt es sich um:**

- Aktivititen zur Gewinnung neuer Erkenntnisse,

- Untersuchungen, Bewertungen und endgiiltige Auswahl von Anwendungen fiir For-
schungsergebnisse und anderes Wissen,

- die Suche nach Alternativen fiir Materialien, Vorrichtungen, Produkte, Verfahren,
Systeme oder Dienstleistungen und

- die Formulierung, den Entwurf sowie die Beurteilung und endgiiltige Auswahl von
neuen oder verbesserten Materialien, Vorrichtungen, Produkten, Systemen, Verfahren
oder Dienstleistungen.

Fiir angefallene Forschungskosten gilt gemil3 IAS 38.54 (revised 2004) ein Aktivierungs-
verbot, weil der zukiinftige wirtschaftliche Nutzen fiir das Unternehmen nicht nachweisbar ist.
Sofern keine Trennung zwischen Forschungs- und Entwicklungsphase moglich ist, werden
alle mit dem Projekt angefallenen Aufwendungen gemdll IAS 38.53 (revised 2004) der
Forschungsphase zugeordnet und folglich in der Periode als Aufwand verrechnet, in der sie
anfallen. Dies gilt auch dann, wenn die Prozesse alternieren und die Forschungs- und Ent-
wicklungsphase nicht mehr sequenziell nacheinander ablaufen.*** Fiir anfallende Entwick-

lungskosten gilt, wie in Abbildung 4-3 dargestellt, bei kumulativer Erfiillung der in

0 y/gl. Hoffmann, 2010a, Kommentar zu § 13 Immaterielle Vermdgenswerte, S. 529, Rz. 25.

*! Die Darstellung beschriinkt sich auf die Vorschriften von IAS 38 (revised 2004), auch wenn innerhalb der
empirischen Analyse in Kap. 5 Unternehmen, wie z. B. die Bayer AG, einbezogen sind, die noch nach dem
alteren Standard IAS 9 bilanziert haben.

2 ygl. Lidenbach/Prusaczyk, 2004, S. 415; Miiller/Wulf, 2000, S. 137.
83 ygl. Moser, 2008, S. 190; Wulf, 2008a, S. 35-36.
8 ygl. Hoffmann, 2010a, Kommentar zu § 13 Immaterielle Vermdgenswerte, S. 529, Rz. 26.
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IAS 38.57 (revised 2004) genannten Bedingungen und den allgemeinem Aktivierungskrite-

. . .. 485
rien ein Aktivierungsgebot.
@& G
) G
Forschungskosten - Produktverbesserung

ﬁ Entwicklungskosten | Entwicklungskosten Il @

zu spat,
nicht mehr aktivierbar

zu frih,
noch nicht aktivierbar

>

. 3. genigend 4. Kosten 5. 6. Absicht und
[ r:a;l'i::icel:g;\r ] [Ni}‘z’g:;cerli:;tll;r} [ Ressourcen J [ zuverlassig ] [Fertigstellungs-] [FéhigkeitzumVerkaufl

verfiigbar ermittelbar absicht Eigennutzung

Abbildung 4-3: Behandlung von Forschungs- und Entwicklungskosten nach IAS 38 (revised 2004)**

Sofern alle Kriterien erfiillt sind, wird der Zeitpunkt des erstmaligen Ansatzes durch den

*7 Unbeachtet der genannten Ansatzkri-

Nachweis der technischen Realisierbarkeit bestimmt.
terien und unabhéngig von einer Unterscheidung zwischen Forschungs- und Entwicklungs-
phase sind selbst geschaffene Marken, Druck- und Verlagsrechte, Kundenlisten und dhnliche
Werte nach IAS 38.63 (revised 2004) grundsétzlich nicht als immaterielle Vermogenswerte
ansetzbar. Dies ist damit zu begriinden, dass keine Abgrenzung von Ausgaben, die fiir die
Entwicklung des Unternehmens insgesamt getétigt werden, moglich ist (IAS 38.64 [revised

2004)).

Fiir den Bilanzersteller bieten die Regelungen des IAS 38 (revised 2004) erhebliche Ermes-
sensspielraume*™, die letztlich zu einem faktischen Ansatzwahlrecht fiir Entwicklungskos-
ten fithren.”®® Falls das Unternchmen die Nichtaktivierung der Entwicklungskosten anstrebt,

kann dies nach IAS 38.53 (revised 2004) z. B. bereits durch die Darlegung einer unméglichen

5 ygl. Wulf, 2009, S. 111.

486 1 Anlehnung an: Hoffmann, 2010a, Kommentar zu § 13 Immaterielle Vermogenswerte, S. 531, Rz. 29.
7 ygl. Moser, 2008, S. 193.

488 ygl. Miiller/Wulf, 2001, S. 2206-2207.

9 vgl. Burger/Ulbrich/Knoblauch, 2006, S. 734; Lembke, 2007, S. 61-62; Ziesemer, 2002, S. 60.
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Differenzierung zwischen Forschung und Entwicklung erreicht werden.* In diesem Fall
werden sowohl nach HGB a. F. als auch nach IFRS Forschungs- und Entwicklungskosten als
Aufwand erfasst, sodass es zu einer Anniherung von altem Handelsrecht und IFRS

kommt.

Bei Aktivierung der Entwicklungskosten erfolgt die Zugangsbewertung nach IAS 38.24
(revised 2004) zu Herstellungskosten. Falls zu einem spéteren Zeitpunkt technische Weiter-
entwicklungen erfolgen, sind die in diesem Zusammenhang anfallenden Entwicklungskosten
nicht aktivierungsfihig.*' Die Folgebewertung kann entweder zu fortgefiihrten Herstellungs-
kosten (IAS 38.74 [revised 2004]), mittels impairment test bei Vermdgenswerten mit unbe-
stimmter Nutzungsdauer (IAS 38.88ff. [revised 2004]) oder mittels Neubewertungsmethode
(IAS 38.75ff. [revised 2004]) vorgenommen werden. Letztere findet in der Praxis jedoch

492 . . .
kaum Anwendung ™~ und ist somit von geringer Relevanz.

4.4.1.3 Auswirkungen einer Umstellung auf Ratingkennzahlen

Die wesentlichen Unterschiede hinsichtlich des Ansatzes und der Bewertung von selbst
erstellten Vermogensgegenstinden bzw. Vermogenswerten des Anlagevermdgens sind
Ausgangspunkt fiir die Frage, ob durch sie das DSGV-Bilanzrating beeinflusst werden kann.
Tabelle 4-4 fasst daher zunichst noch einmal die vorhandenen Bilanzierungsunterschiede

zusammen.

0 ygl. Ziesemer, 2002, S. 74.
1 ygl. Hoffmann, 2010a, Kommentar zu § 13 Immaterielle Vermdgenswerte, S. 530, Rz. 28.
2 ygl. Coenenberg/Frank/Dinh Thi/Schabert/Schultze, 2011, S. 138.
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HGB a. F.

IFRS

Aktivierungsverbot

Aktivierungsgebot bei Erfiillung der
Aktivierungsvoraussetzungen gemaR

Ansatz gemald § 248 Abs. 2
HGB a. F. IAS 38.57 (revised 2004)

- Erstbewertung zu Herstellungskos-
ten gemal IAS 38.24 (revised
2004)

- Folgebewertung zu fortgefuhrten

. Herstellungskosten (IAS 38.74 [re-
Bewertung Keine

vised 2004]), mittels impairment
test bei unbestimmter Nutzungs-
dauer (IAS 38.88ff. [revised 2004])
oder mittels Neubewertungsme-
thode (IAS 38.75ff. [revised 2004])

Tabelle 4-4: Synopse: Selbst erstellte immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermogens*”

Sofern nach IFRS eine Aktivierung von Entwicklungskosten erfolgt, steigen bei isolierter

Betrachtung die Gesamtleistung, das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit und der

Jahrestiberschuss im Vergleich zur Bilanzierung nach HGB a. F. Als Folge davon nimmt auch

das Eigenkapital zu. Durch den hoheren Bilanzausweis des immateriellen Vermdgens sind

passive latente Steuern als Steuerriickstellung zu bilanzieren und es kommt zu einem Anstieg

der Bilanzsumme. In Tabelle 4-5 ist dargestellt, wie die genannten Effekte die Kennzahlen-

. N 4
werte beeinflussen konnen.

94

493 Vgl. Hommel/Wiistemann, 2006, S. 55.

4% ygl. zur Definition der Ratingkennzahlen Anhang D und fiir eine Kritik, speziell bzgl. der Cashflow-

Kennzahlen, Kap. 3.4.2.
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Kennzahl F&E
Zahler Nenner

Eigenkapitalquote ™ ™
Lagerkennzahl ™
Kapitalbindung ™
Fremdkapitalstruktur T
Return on Investment ™ ™
Zinsaufwandsquote ™
Mietaufwandsquote T
Cashflow-Kennzahl 1 ™ ™
Cashflow-Kennzahl 2 ™ ™

Tabelle 4-5: Mogliche Auswirkungen auf Ratingkennzahlen bei F&E-Mallnahmen

Es ist anzumerken, dass die tatsdchlich auftretenden Effekte von der Hohe der in der zu
betrachtenden Periode aktivierten Entwicklungskosten und der Hohe vorzunehmender Ab-
schreibungen von in Vorperioden aktivierten Entwicklungskosten abhingen. Sofern die
diesbeziiglichen Abschreibungen héher sind als die neu aktivierten Entwicklungskosten,
werden Jahresiiberschuss, Eigenkapital und Bilanzsumme absinken und die Auswirkungen
auf ratingrelevante Kennzahlen gegenlidufig sein. Unabhéngig davon ist jedoch festzustellen,
dass die Bilanzierungsunterschiede bei selbst erstellten immateriellen Vermogensgegenstan-

den des Anlagevermogens das DSGV-Bilanzrating beeinflussen konnen.

4.4.2 Bilanzierungsunterschiede bei langfristigen Fertigungsauftrigen

4.42.1 Ansatz und Bewertung nach HGB a. F.

Langfristige Fertigungsauftrage sind hdufig sehr komplex, sodass sich die Auftragsdauer oft
tiber mehrere Jahre erstreckt. Die im Rahmen des langfristigen Fertigungsauftrages erstellten
Vermogensgegenstidnde erfiillen die Kriterien der abstrakten Aktivierungsfihigkeit (Schul-
dendeckungsfihigkeit, selbststindige VerduBerbarkeit und selbststindige Bewertbarkeit).*”
Da keine konkreten handelsrechtlichen Normen nach § 248 HGB a. F. einer Aktivierung

widersprechen, ist eine Ansatzpflicht gegeben.

Das Handelsrecht beinhaltet keine explizite Regelung zur Bilanzierung langfristiger Ferti-

gungsauftrage. Die Bilanzierung erfolgt unter Beriicksichtigung des Realisationsprinzips nach

3 ygl. Quick, 2004, S. 36-37.

110



4 Wesentliche Unterschiede in der Rechnungslegung zwischen HGB a. F. und IFRS und
ihre Auswirkungen auf das Ratingergebnis

der completed-contract-Methode.”® Entsprechend § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB a. F. darf erst zu
dem Zeitpunkt ein Umsatzausweis mit zugehoriger Gewinnrealisation vorgenommen werden,
wenn die Ubergabe an den Auftraggeber einschlieBlich Abnahme durch diesen erfolgt ist.*’
Bis zu diesem Zeitpunkt werden die im Rahmen der Langfristfertigung in jeder Periode
anfallenden Herstellungskosten unter den unfertigen Erzeugnissen im Vorratsvermogen
aktiviert. Nicht aktivierbare Kostenbestandteile gehen als Aufwand in die GuV der jeweiligen
Periode ein. Aufgrund des Vorsichtsprinzips muss eine Drohverlustriickstellung gemaf § 249
Abs. 1 S. 1 HGB a. F. gebildet werden, sobald die erwarteten Gesamtkosten die erwarteten

Gesamterldse des Fertigungsauftrages iibersteigen.*”®

Die handelsrechtlichen Wahlrechte zur Aktivierung von Material- und Fertigungsgemeinkos-
ten, herstellungsbezogenen Fremdkapitalkosten und Verwaltungskosten im Rahmen der
Herstellungskosten nach § 255 Abs. 2 u. 3 HGB a. F. bieten Moglichkeiten zur Bilanzpolitik.
Wiéhrend durch eine Aktivierung der Herstellungskosten zur Wertuntergrenze (Teilkostenan-
satz) Unternehmen einen geringeren Jahresiiberschuss ausweisen und somit konservative
Bilanzpolitik betreiben konnen, werden progressive Bilanzierer ein hoheres Jahresergebnis
durch eine Aktivierung der Herstellungskosten zur Wertobergrenze (Vollkostenansatz)
erzielen. Die Aktivierung zur Herstellungskostenuntergrenze fiihrt in der Periode der Fertig-
stellung des Projektes zu einem sprunghaften Anstieg des Gewinns.*”” Dieser unstete Ge-
winnausweis kann zu Fehleinschitzungen der Bilanzadressaten fiihren.””

Daher ist nach herrschender Meinung bei kumulativer Erfiillung restriktiver Voraussetzun-
gen™! wahlweise auch eine Teilgewinnrealisierung durch Teilabnahme méglich, die als im
Einklang mit dem Realisationsprinzip nach § 252 Abs. 2 HGB a. F. anzuschen ist.’** Die

Voraussetzung, dass die Langfristfertigung wesentliches Merkmal der Unternehmenstétigkeit

496 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 229.

#7Vgl. Avella/Brinkmann, 2010, Kommentar zu § 252 HGB , S. 474, Rz. 90.
% Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 229.

9 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 279.

%% ygl. Schildbach, 2009, S. 92.

501 Vgl. ausfiihrlich Wiechers, 1996, S. 953-954.

302 ygl. Heno, 2010, S. 163.
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ist, legt eine Einschrinkung der Anwendbarkeit der Teilgewinnrealisation auf Unternehmen
spezieller Branchen, wie etwa der Baubranche, nahe.”” Bei Erfiillung der restriktiven Krite-
rien kann ein Unternehmen im Rahmen progressiver Bilanzpolitik einen moglichst hohen
Jahresergebnisausweis durch die Moglichkeit der Teilgewinnrealisierung erzielen. Konserva-
tive Bilanzierer konnen unabhéngig davon dennoch einen gewiinschten geringen Gewinn-

auswelis durch die Anwendung der completed-contract-Methode nach HGB a. F. erreichen.

4.4.2.2 Ansatz und Bewertung nach IFRS

Die Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrage nach IFRS ist Bestandteil der Regelungen
von IAS 11 (revised 1993).>* Der Standard beinhaltet mit der percentage-of-completion-
Methode (poc-Methode)’® und der modifizierten completed-contract-Methode zwei Bewer-
tungsverfahren.’”® Wihrend die poc-Methode eine vorzeitige Gewinnrealisierung ermoglicht,
werden bei der modifizierten completed-contract-Methode die Umsatzerlose nur in Hohe der

in der Periode angefallenen Auftragskosten, d. h. ohne Gewinnanteil, erfasst.

Die Bilanzierung muss gemil3 der percentage-of-completion-Methode erfolgen, sobald das
Ergebnis des Fertigungsauftrags verldsslich geschitzt werden kann (IAS 11.22 [revised
1993]). Aus der Art des Fertigungsauftrages lassen sich unterschiedliche Anforderungen an
die Verldsslichkeit von Schidtzungen der Auftragserlose, Auftragskosten und des Fertigstel-
lungsgrades ableiten.””” Hierbei differenziert IAS 11.3 (revised 1993) zwischen zwei ver-
schiedenen Vertragstypen:*"™®

- Festpreisvertriage (fixed price contracts), die eine feste Preisvereinbarung mit einer
evt. Preisgleitklausel enthalten,

- Kostenzuschlagsvertriage (cost plus contracts), bei denen ein Preis auf Basis der Kos-
ten zuziiglich eines vereinbarten Prozentsatzes oder eines festen Entgelts vereinbart
wird.

%% Vgl. Mahlstedt, 2008, S. 89 bzgl. typischer Branchen mit Langfristfertigung.

% vgl. Liidenbach, 2010a, Kommentar zu § 18 Fertigungsauftriige, S. 805, Rz 6.

*% Die poc-Methode wird in der Literatur auch als stage-of-completion-Methode bezeichnet.
%% vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 263.

307 ygl. Krain, 2008, S. 120.

3% vgl. ausfiihrlich IAS 11.23 (revised 1993) bei Festpreisvertrigen und IAS 11.24 (revised 1993) bei Kostenzu-
schlagsvertragen.

112



4 Wesentliche Unterschiede in der Rechnungslegung zwischen HGB a. F. und IFRS und
ihre Auswirkungen auf das Ratingergebnis

Auch Mischformen sind mdéglich, beispielsweise bei einem Kostenzuschlagsvertrag mit einem

vereinbarten Hochstpreis (IAS 11.6 [revised 1993]).

Da die Anwendungsbedingung der verlédsslichen Messbarkeit des erwarteten Ergebnisses zur
Nutzung der poc-Methode sehr vage ist, beinhalten die IFRS-Regelungen ein faktisches
Wahlrecht. Der Ausweis eines niedrigeren Jahresergebnisses kann somit bereits durch die
Darstellung der Unmoglichkeit einer verldsslichen Schitzung des Fertigungsprojektes erreicht
werden®”, da dann die modifizierte completed-contract-Methode anzuwenden ist. Der Aus-
weis weiterer Gewinne wird bei dieser Vorgehensweise in die Zukunft verlagert und somit im

Ergebnis eine Art Gewinnstundung erreicht.’'?

Die Anwendung der percentage-of-completion-Methode verfolgt dagegen die Absicht der
Gewinngléttung. Dieses Ziel ist von nicht unerheblicher Bedeutung, da potenzielle und
bestehende Anteilseigner einem stetigen Gewinnausweis in der Regel mehr Vertrauen ent-
gegenbringen, als einem stark volatilen Jahresergebnis.’'' Sind die Voraussetzungen zur
Bilanzierung nach der poc-Methode erfiillt, muss der erwartete Gesamterfolg als Differenz
zwischen Auftragserlos und Auftragskosten gemil3 Fertigstellungsgrad auf die Fertigungs-
perioden verteilt werden. Wesentlicher Bestandteil der Auftragskosten sind die Herstellungs-
kosten. Diese entsprechen gemil IAS 2 (revised 2003) dem handelsrechtlichen Vollkostenan-
satz. Somit kommt es zu einer Anniherung von IFRS und HGB a. F., sofern nach altem
Handelsrecht von einem progressiven Bilanzierer ebenfalls eine Aktivierung zu Vollkosten
vorgenommen wurde. Zur Bestimmung des Fertigstellungsgrades wird zwischen Input-
orientierten und Output-orientierten Verfahren unterschieden.”'? IAS 11 (revised 1993)
schreibt zwar kein explizites Verfahren vor’”’, dennoch werden in IAS 11.30 (revised 1993)

das cost-to-cost-Verfahren®"*, die effort-expended-Methode und das value-added-Verfahren

309 Vgl. Biontino/Meurer/Rammert, 2010, S. 273; Lembke, 2007, S. 82.
319yl Miiller/Wulf, 2005, S. 1270; Wulf, 2001, S. 1102.

' Vgl. Lachnit, 2004, S. 64.

*12 Vgl. PottgieBer/Velte/Weber, 2005, S. 315.

*13 Vgl. fiir verschiedene Verfahren ausfiihrlich Liidenbach, 2010a, Kommentar zu § 18 Fertigungsaufirige,
S. 816-821, Rz. 29-37; Kirsch, 2006b, S. 53-54.

>4 Vgl. ausfiihrlich Kirsch, 2010, S. 322-331 fiir ein detailliertes Beispiel.
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genannt. Mit dem cost-to-cost-Verfahren dominiert in der Praxis’" eine Input-orientierte
Vorgehensweise, bei der der Gesamterfolg im Verhiltnis zu den angefallenen Kosten auf die
Fertigungsperioden verteilt wird.”'® Der Ausweis des im Rahmen der poc-Methode zu aktivie-
renden Betrages erfolgt in der Bilanz nicht unter den Vorriten, sondern innerhalb der Forde-

«517

rungen als ,,Forderung aus poc*, ,Fertigungsauftrag mit aktivischem Saldo oder als

,.Sonstige Forderung*.”"®

4.4.2.3 Auswirkungen einer Umstellung auf Ratingkennzahlen

Um aufzuzeigen, ob durch die dargestellten Bilanzierungsunterschiede bei langfristigen
Fertigungsauftrigen eine Beeinflussung ratingrelevanter Kennzahlen moglich ist, werden die
wesentlichen Ansatz-, Ausweis- und Bewertungsunterschiede in Tabelle 4-6 zunichst noch

einmal zusammengefasst.

315 Vgl. von Keitz/Schmieszek, 2004, S. 126.

>16ygl. von Keitz, 2005, S. 197.

37 vgl. Liidenbach, 2010a, Kommentar zu § 18 Fertigungsauftriige, S. 841-842, Rz. 75-76.
3% ygl. Stauber, 2009, S. 237.
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HGB a. F.

IFRS

Aktivierungsgebot;

Aktivierungsgebot; bei Anwendung der

Ansatz und |Ausweis innerhalb des | percentage-of-completion-Methode
Ausweis Vorratsvermogens Ausweis als Forderung, sonst innerhalb
des Vorratsvermogens
Bewertung grundsatz- | Bewertung nach der percentage-of-
lich nach der comple- | completion-Methode unter der Voraus-
ted-contract-Methode | setzung der verlasslichen Bestimmbar-
keit des Ergebnisses des Fertigungsauf-
trages und der Gesamterldse; sonst
Anwendung der modifizierten comple-
Bewertung ted-contract-Methode

es existiert keine
Differenzierung
zwischen verschiede-
nen Vertragstypen

Fertigungsauftrage werden in
Festpreisvertrage und Kostenzuschlags-
vertrage unterteilt; hieraus ergeben sich
unterschiedliche Kriterien fiir das

Vorliegen einer verlasslichen Schatzung

Tabelle 4-6: Synpose: Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrige®"

Bei der Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrige nach der percentage-of-completion-
Methode wird wéhrend der Laufzeit des Fertigungsauftrages im Vergleich zum Handelsrecht
zusitzlich der auf die jeweilige Periode entfallende Gewinnanteil beriicksichtigt, sodass neben
den Umsatzerlosen auch die Gesamtleistung, das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstitig-
keit und somit der Jahresiiberschuss steigen. Als Folge ist ein Anwachsen des Eigenkapitals
und der Bilanzsumme zu verzeichnen. Das Vorratsvermdgen nach IFRS nimmt ab, weil bei
IFRS-Bilanzierung im Vergleich zum Handelsrecht ein Forderungsausweis vorzunehmen ist.
Da die ausgewiesenen Forderungen stirker ansteigen, als das Vorratsvermogen abnimmt, sind
auf die Wertdifferenz passive latente Steuern als Steuerriickstellungen zu bilden. Tabelle 4-7
zeigt, welche Ratingkennzahlen durch die beschriebenen Umstellungseffekte beeinflusst

520
werden.

% In Anlehnung an: Hayn/Graf Waldersee, 2006, S. 184-187.

32 ygl. zur Definition der Ratingkennzahlen Anhang D und fiir eine Kritik, speziell bzgl. der Cashflow-
Kennzahlen, Kap. 3.4.2.
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Kennzahl Langfristfertigung

Zahler Nenner
Eigenkapitalquote ™ ™
Lagerkennzahl N} T
Lagerdauer N ™
Kapitalbindung ™
Fremdkapitalstruktur T
Return on Investment ™ ™
Zinsaufwandsquote ™
Mietaufwandsquote T
Cashflow-Kennzahl 1 ™ ™
Cashflow-Kennzahl 2 ™ ™

Tabelle 4-7: Mogliche Auswirkungen auf Ratingkennzahlen bei Langfristfertigung

4.4.3 Bilanzierungsunterschiede bei Leasingverhiiltnissen

4.4.3.1 Ansatz und Bewertung nach HGB a. F.
Das Leasing hat sich in den letzten Jahren zu einem wichtigen Finanzierungsinstrument

entwickelt.>?!

Als Leasing wird ,,die entgeltliche Gebrauchs- oder Nutzungsiiberlassung von
Investitions- oder Konsumgiitern“’** bezeichnet. Es wird dabei grundsitzlich zwischen
Mobilien- (Leasing von beweglichen Wirtschaftsgiitern) und Immobilien-Leasing (Leasing
von unbeweglichen Wirtschaftsgiitern)’> unterschieden.’** Da das HGB keine konkreten
Regelungen zu Leasingverhiltnissen enthidlt, orientiert sich die handelsrechtliche
Bilanzierungspraxis an der steuerlichen Definition und Begriffsabgrenzung’®, die eine
Vollamortisation unterstellt. Sofern ein Leasingvertrag wie ein jederzeit kiindbarer Miet- oder
Pachtvertrag ausgestaltet ist, handelt es sich um Operating Leasing und die mit dem

Leasingobjekt verbundenen Chancen und Risiken liegen beim Leasinggeber.”*® Die Frage

nach dem wirtschaftlichen Eigentiimer ist entscheidend fiir die bilanzielle Abbildung des

2! vgl. Goldberg, 2008, S. 35.

> Heno, 2010, S. 297.

333 Vgl. ausfiihrlich Gabele/Kroll, 1991, S. 241-248.
324 ygl. Wehrheim/Renz, 2009, S. 186.

3 Vgl. Mellwig/Weinstock, 1996, S. 2348.

326 ygl. Heno, 2010, S. 298; Kurtz, 2002, S. 1269.
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Leasingverhiltnisses.”>’ Der Leasinggeber bilanziert das Leasingobjekt zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten und schreibt es planméfig ab. Die Leasingraten gehen als Ertrag in
die GuV ein. Der Leasingnehmer beriicksichtigt hingegen lediglich die Leasingraten als

Aufwand.?®

Hat das Leasingverhiltnis dagegen cher den Charakter eines kreditfinanzierten Ratenkaufs>

unter Eigentumsvorbehalt, so handelt es sich um Finanzierungsleasing.”® In den folgenden
drei Fillen ist sowohl bei beweglichen Wirtschaftsgiitern, als auch bei Immobilien eine

. . . . . 1
Klassifizierung als Finanzierungsleasing vorzunehmen:™

- Die vertraglich vereinbarte Grundmietzeit betrdgt weniger als 40% oder mehr als 90%
der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer.

- Die Grundmietzeit liegt zwischen 40% und 90%. Zusétzlich wurde entweder eine
Kaufoption vereinbart und der Kaufpreis ist geringer als der Restbuchwert bei linearer
Abschreibung. Alternativ kann auch eine Mietverldngerungsoption vereinbart worden
sein™, wobei die vertraglich vereinbarte Anschlussmiete den Werteverzehr nach li-
nearer Abschreibung oder den niedrigeren gemeinen Wert nicht deckt.

- Es handelt sich um die Sonderform des Spezialleasings.”*

In diesem Fall ist das wirtschaftliche Eigentum dem Leasingnehmer zuzurechnen.”* Dieser
hat das Leasingobjekt zu den Anschaffungskosten des Leasinggebers bzw. zu einem ggf.
hoheren, der Berechnung der Leasingraten zugrunde liegenden Betrag zzgl. Anschaffungsne-
benkosten zu aktivieren und planmifBig abzuschreiben. Weiterhin muss er eine Verbindlich-
keit in Hohe der Tilgungsanteile der Leasingraten passivieren. Der Zins- und Kostenanteil der
Leasingraten stellt Aufwand dar und der Tilgungsanteil der Leasingraten vermindert ergeb-

nisneutral die Leasingverbindlichkeit. Der Leasinggeber aktiviert eine Forderung, die der

7 Vgl. Saurin, 2008, S. 90; Wulf/Miiller, 2010, S. 289-290; kritisch zu dieser Vorgehensweise: Flume, 1973,
S .1661-1667.

3% Vgl. Tacke, 1996, S. 126-127.
> Vgl. Hartmann-Wendels, 2009, S. 1068.

30 Es ist zu beachten, dass die handelsrechtlichen Definitionen von Operating Leasing und Finanzierungsleasing
nicht immer mit den strikteren Klassifizierungsregeln nach IFRS iibereinstimmen; vgl. Géller, 2008, S. 122.

331 ygl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 193-194.

32 vgl. Kohlertz, 1989, S. 133.

33 Vgl. zu Spezialleasing etwa Bertl/Deutsch/Hirschler, 2009, S. 161; Wagenhofer, 2010, S. 101-102.
%34 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 82.
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Summe der Tilgungsanteile aus den Leasingraten entspricht. Der Zins- und Kostenanteil der
Leasingraten stellt einen Ertrag dar und die Tilgungsanteile vermindern ergebnisneutral die

Leasingforderung.’*’

Die Feststellung des wirtschaftlichen Eigentiimers ist im Hinblick auf die Bilanzierung von
Leasinggeschiften von entscheidender bilanzpolitischer Bedeutung, die gerade in der
Moglichkeit des Nichtausweises eines Vermdgensgegenstandes in der Bilanz besteht.”* Dies
kann durch eine Vielzahl an vertraglichen Gestaltungselementen erreicht werden.””’ Eine
weitere bilanzpolitische Mallnahme stellt der Abschluss von Sale-and-lease-back-Geschiften
dar™*®, die hiufig einer Bilanzverkiirzung sowie einer Liquiditits- und Rentabilititsverbesse-

rung beim Leasingnehmer dienen.”

4.4.3.2 Ansatz und Bewertung nach IFRS
Analog zur handelsrechtlichen Rechnungslegung héngt die Frage der Aktivierung des Lea-

singobjektes auch bei einer Bilanzierung nach IFRS davon ab, wer wirtschaftlicher Eigentii-

540

mer des Leasingobjektes ist.”" Dabei werden nach IFRS Leasingobjekte eher dem Leasing-

nehmer zugeordnet als nach HGB a. F.>*' Dies ist mit dem handelsrechtlich unbekannten
Barwerttest und der im Handelsrecht dominierenden Zuordnung der Chancen und Risiken

anhand der statischen Analyse wéhrend der Vertragsdauer zu begriinden, wiahrend IAS 17

542

(revised 2003) eher den zukiinftigen Nutzen in den Vordergrund stellt.”” Im Gegensatz zu

den Steuererlassen existieren in der internationalen Rechnungslegung nach IFRS keine

3

Schwellenwerte fiir eine Klassifizierung des Leasingverhiltnisses.” Vielmehr nennt

>33 Vgl. Heno, 2010, S. 301-302.
336 ygl. Saurin, 2008, S. 88.
37y gl. Schimmelschmidt/Happe, 2004, S. 2.

3% ygl. fiir die Bilanzierung von Sale-and-lease-back-Transaktionen nach HGB und IFRS ausfiihrlich Siebert,
2009.

39 Vgl. ausfiihrlich Kirsch, 2006a, S. 220-226; Kiiting/Koch, 2007a, S. 533-541; Kiiting/Koch, 2007b, S. 607-
619.

340 vgl. Reuke/Weymann, 2008, S. 245.

1 ygl. Schruff, 1993, S. 416; Wagenhofer, 2009, S. 306.

542 Vgl. Alvarez/Wotschofsky/Miethig, 2001, S. 946; Findeisen, 1997, S. 847.
3 vgl. Klspfer, 2006, S. 111.
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IAS 17.10 (revised 2003) Kriterien, die jeweils einzeln oder in Kombination zu einer Einstu-

fung als Finanzierungsleasing fithren.”** Abbildung 4-4 gibt einen Uberblick.

Erfolgt am Ende des Leasingzeitraums die Ubertragung des Eigentums am
Leasingobjekt auf den Leasingnehmer?

ny

Enthalt der Vertrag eine Kaufoption (,Bargain Purchase Option“), die einen
Erwerbspreis vorsieht, der so weit unter dem voraussichtlich zum
Optionsausiuibungszeitpunkt beizulegenden Zeitwert liegt, dass zu Beginn des
I angincauarhAldnicana haraite hinrainhanAd ainkhar vuanm Aar A ihitme Aar Mntiam

LEaSINgvernainisses uereits ninreicnena sicner Von Ger AUsuUoung aer Uption Ja

durch den Leasingnehmer ausgegangen werden kann?

Ja

Erstreckt sich der Leasingzeitraum iber einen wesentlichen Teil der
wirtschaftlichen Nutzungsdauer (auch wenn das Eigentum am Ende nicht
Ubertragen wird)?

Nein

Ist der auf den Beginn des Leasingverhaltnisses berechnete Barwert der
Mindestleasingzahlungen gréRer oder gleich (>95%) dem beizulegenden
Zeitwert des Leasingobjekts? Ja

Nein¢

( Handelt es sich um Spezialleasing?
Nei Ja
em¢ "

Operating Leasing Finanzierungsleasing
(Zurechnung zum Leasinggeber) (Zurechnung zum Leasingnehmer)

—

Abbildung 4-4: Priifschema zur Klassifizierung von Leasingverhiltnissen nach IFRS>*

Ergidnzend benennt IAS 17.11 (revised 2003) die folgenden weiteren Indikatoren fiir das

Vorliegen eines Finanzierungsleasings:

- der Leasingnehmer kann das Leasingverhiltnis auflésen, muss dann aber die damit
verbundenen Verluste des Leasinggebers tragen,

- dem Leasingnehmer stehen die Gewinne und Verluste, die sich aus Schwankungen des
beizulegenden Zeitwertes des Restwertes ergeben, zu (z. B. durch eine Mietriickerstat-
tung, die einem Grofteil des Verkaufserloses am Ende der Vertragszeit entspricht),

- der Leasingnehmer besitzt eine Mietverldngerungsoption zu einer Miethohe, die we-
sentlich geringer als die marktiibliche Miete ist.

Die Leasing-Bilanzierung nach IFRS gewidhrt somit erhebliche bilanzpolitische Spielriu-

546

me.” " Vor allem bieten die lediglich qualitativen Klassifizierungskriterien erhebliche Ermes-

sensspielrdume, sodass die Vertragspartner durch eine gezielte Vertragsgestaltung stets die

¥ Vgl. Fuchs, 1996, S. 1833; Liidenbach/Freiberg, 2010b, Kommentar zu § 15 Leasing, S. 615, Rz. 23.
3% Entnommen aus: Heno, 2010, S. 305.

%46 vgl. Liidenbach/Freiberg, 2010b, Kommentar zu § 15 Leasing, S. 718, Rz. 197.
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gewiinschte Bilanzierung des Leasingobjektes erreichen konnen.”*’ Durch unterschiedliche
Auslegung der Zuordnungskriterien durch Leasingnehmer und Leasinggeber ist sogar eine

48 Weiterhin ist

gleichzeitige Aktivierung in den Bilanzen beider Vertragspartner realisierbar.
es moglich. dass die jeweiligen Kriterien eine bilanzielle Zuordnung des Leasingobjektes
nach Handelsrecht beim Leasinggeber erwirken, wihrend der Gegenstand bei Anwendung der

IFRS dem Leasingnehmer zuzuordnen ist.”*’

Erfolgt eine Klassifizierung als Operating Leasing (operate lease), so muss der Leasinggeber
den Leasinggegenstand nach IAS 17.49 (revised 2003) in seiner Bilanz unter den langfristigen
Vermogenswerten zu den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten aktivieren.”” Im Rahmen
der Folgebewertung ist das Objekt gemdll IAS 17.53 (revised 2003) iiber die wirtschaftliche
Nutzungsdauer, entsprechend den allgemeinen Regelungen fiir die planméBige Abschreibung
langfristiger materieller (IAS 16 [revised 2003]) bzw. immaterieller Vermogenswerte (IAS 38
[revised 2004]), abzuschreiben. Dartiber hinaus sind ggf. aulerplanmifige Wertminderungen
gemill den Vorschriften von IAS 36 (revised 2004) zu berticksichtigen (IAS 17.54 [revised
2003]). Die Leasingraten erfasst der Leasinggeber erfolgswirksam linear als Ertrag. Von
dieser Vorgehensweise ist laut [AS 17.50f. (revised 2003) nur abzuweichen, wenn eine andere
Verteilung den zeitlichen Verlauf der Nutzenverringerung aus dem Objekt besser abbildet und
somit zu einer periodengerechteren Erfolgsermittlung fiihrt.>' Fiir den Leasingnehmer
stellen die Leasingraten nach IAS 17.33 (revised 2003) Aufwand dar, der linear {iber die
Laufzeit erfasst wird. Hiervon ist nur abzuweichen, wenn eine andere Verteilung den zeitli-

chen Verlauf des Nutzens fiir den Leasingnehmer besser abbildet.

Bei Vorliegen eines finance lease muss der Leasingnehmer nach IAS 17.20 (revised 2003)
den Vermogenswert aktivieren und eine Verbindlichkeit in Hohe des beizulegenden

Zeitwertes des Leasingobjektes zu Beginn des Leasingverhéltnisses oder, sofern niedriger, in

7 vgl. Kiiting/Hellen/Brakensiek, 1998, S. 1470.

548 Vgl. Lidenbach/Freiberg, 2010b, Kommentar zu § 15 Leasing, S. 611, Rz. 16.
¥ Vgl. Ammann/Wulf, 2000, S. 915-916.

330 ygl. Liidenbach/Freiberg, 2010b, Kommentar zu § 15 Leasing, S. 611, Rz. 17.
331 'vgl. Heno, 2010, S. 306.
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Hohe des Barwertes der Mindestleasingzahlungen® passivieren. Im Rahmen der Aktivierung
sind anfingliche direkte Kosten des Leasingnehmers laut IAS 17.24 (revised 2003) dem

Buchwert des Leasinggegenstandes hinzuzurechnen.

Die Mindestleasingzahlungen des Leasingnehmers werden in einen Zins- und einen Til-
gungsanteil gesplittet. Entsprechend IAS 17.25f. (revised 2003) sind die Zinskosten so iiber
die Laufzeit abzugrenzen, dass eine konstante Verzinsung der jeweils vorhandenen Restver-
bindlichkeit erfolgt.>® In den Folgeperioden wird der aktivierte Gegenstand nach den Rege-
lungen von IAS 16 (revised 2003) bzw. 1AS 38 (revised 2004) planmaBig und nach IAS 36
(revised 2004) ggf. auBerplanmiBig abgeschrieben.”™ Die passivierte Verbindlichkeit wird
verzinst und getilgt. Wihrend der Tilgungsanteil ergebnisneutral die Verbindlichkeit redu-

ziert, gehen Zinsaufwendungen und Abschreibungen in die GuV ein.

Fiir die Abzinsung der Mindestleasingzahlungen ist der dem Leasingverhidltnis zugrunde
liegende Zinssatz, d. h. gemdB3 IAS 17.4 (revised 2003) der interne Zinsfull des Leasingver-
hiltnisses, zu verwenden. Falls dieser nicht in praktikabler Weise ermittelbar ist, soll nach
IAS 17.20 (revised 2003) der Grenzfremdkapitalzinssatz des Leasingnehmers verwendet
werden. Ist auch dieser nicht bestimmbar, muss derjenige Zinssatz der Berechnung zugrunde
gelegt werden, der bei einem kreditfinanzierten Kauf des Leasingobjektes bei gleicher Ver-
tragslaufzeit anzusetzen wire (IAS 17.4 [revised 2003]). Somit bietet die Festlegung des
Diskontierungsfaktors erhebliche bilanzpolitische Ermessensspielriume. Dies ist umso
bedeutungsvoller, als dass kleine Anderungen des Diskontierungsfaktors erhebliche Auswir-
kungen auf den Barwert haben konnen.”>> Ebenso beinhaltet die Berechnung des Barwertes
der Mindestleasingzahlungen deutliche Gestaltungsspielrdume, da bedingte, d. h. in Abhén-
gigkeit eines vorab bestimmten Zieles zu leistende, Zahlungen nicht einbezogen werden

miissen.””® Somit kann es durch Vertragsgestaltungen gelingen, einen Leasingvertrag durch

>>2 Mindestleasingzahlungen umfassen nach IAS 17.4 (revised 2003) die garantierten Mietzahlungen zuziiglich
garantierter Restwerte des Leasingobjektes; ausgeschlossen sind bedingte Mietzahlungen oder Aufwendun-
gen fiir Dienstleistungen und Steuern, die vom Leasinggeber erstattet werden; vgl. Goller, 2008, S. 128.

>3 vgl. Born, 2007, S. 206.
¥ Vgl. Wobbe, 2008, S. 116.
33 ygl. Vater, 2002, S. 2095.
%6 ygl. Klspfer, 2006, S. 113.
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das Umklassifizieren eigentlich sicherer Zahlungen in abhédngige Zahlungen je nach bilanz-

politischer Zielsetzung als finance lease oder operate lease einzuordnen.

Der Leasinggeber muss beim Finanzierungsleasing eine Forderung gegen den Leasingneh-
mer in Hohe des Nettoinvestitionswertes aus dem Leasingverhéltnis aktivieren (IAS 17.36
[revised 2003]). Der Unterschied zwischen dem ggf. beim Leasingnehmer als Verbindlichkeit
zu passivierenden Barwert der Mindestleasingzahlungen und dem Nettoinvestitionswert liegt
im Wesentlichen im Restwert. Wéahrend beim Nettoinvestitionswert auch der nicht garantierte
Teil, der laut IAS 17.41 (revised 2003) regelméBig auf seine Werthaltigkeit zu priifen ist,
beriicksichtigt wird, umfasst der Barwert der Mindestleasingzahlungen nur den garantierten
Teil.” Die Leasingraten sind ebenfalls in einen Zins- und einen Tilgungsanteil zu splitten.
Wihrend durch Letzteren die ausgewiesene Forderungshohe sinkt, sind die Zinsertrage gemal
IAS 17.39 (revised 2003) durch Anwendung der Effektivzinsmethode derartig iiber die
Laufzeit des Leasingverhiltnisses zu verteilen, dass sich eine konstante periodische Verzin-

sung der zu Beginn der jeweiligen Periode aktivierten Forderung ergibt.

4.43.3 Auswirkungen einer Umstellung auf Ratingkennzahlen
Die wesentlichen Umstellungseffekte bei der Bilanzierung von Leasingverhiltnissen beim

>*? Umklassifizierung von Operating

Leasingnehmer>® entstehen durch die hiufig eintretende
Leasing-Vertragen in finance leases. Da die zugehorigen Ansatz- und Bewertungsunterschie-
de fiir eine evt. Verdnderung ratingrelevanter Kennzahlen verantwortlich sind, zeigt Tabelle

4-8 zunichst die entsprechenden Unterschiede im Uberblick.

7 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 664.

338 Die Sichtweise des Leasingnehmers steht im weiteren Verlauf im Fokus, da diese, mit Ausnahme einzelner
Branchen wie etwa der Automobilindustrie, von hoherer Praxisrelevanz ist; vgl. Mahlstedt, 2008, S. 30.

9 Vgl. Schruff, 1993, S. 416; Wagenhofer, 2009, S. 306.
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HGB a. F.

IFRS

Ansatz
Operating Leasing

Leasinggeber

Aktivierung des Leasingobjektes

Leasingnehmer

kein Ansatz

Ansatz
Finanzierungsleasing

Leasinggeber

Aktivierung einer Forderung aus dem Leasinggeschaft

Leasingnehmer

Aktivierung des Leasingobjektes

Passivierung einer korrespondierenden Verbindlichkeit

Bewertung
Operating Leasing

Leasinggeber

(Fortgefuhrte) Anschaffungs-/
Herstellungskosten
Leasingraten als Ertrag in GuV

- (Fortgefiihrte) Anschaffungs-/
Herstellungskosten
- Leasingraten als Ertrag in GuV

Leasingnehmer

Leasingraten als Aufwand in GuV

Leasingraten linear als Aufwand,
solange keine andere systematische
Grundlage dem zeitlichen Nutzenver-
lauf besser entspricht

Bewertung
Finanzierungsleasing

Leasinggeber

- Aktivierung einer Forderung in
Hohe der Summe der Tilgungsan-
teile aus den Leasingraten

- Aufteilung der Leasingraten in
Zins- und Tilgungsanteil

- Aktivierung einer Forderung in Hohe
des Nettoinvestitionswertes

- Aufteilung der Leasingraten in Zins-
und Tilgungsanteil

- Erfassung der Zinsertrage nach der
Effektivzinsmethode

Leasingnehmer

- (Fortgefiihrte) Anschaffungs-/

Herstellungskosten des Leasing-

gebers

Passivierung einer korrespondie-

renden Verbindlichkeit

- Aufteilung der Leasingraten in
Zins- und Tilgungsanteil

- Aktivierung des Vermogenswertes

- Passivierung einer korrespondie-
renden Verbindlichkeit

- Aufteilung der Leasingraten in Zins-
und Tilgungsanteil

Tabelle 4-8: Synopse: Bilanzierung von Leasingverhiiltnissen>®

Durch die bei einer entsprechenden Umklassifizierung vorzunehmende Aktivierung des

Leasingobjektes in der IFRS-Bilanz des Leasingnehmers kommt es zu einem Anstieg des

Sachanlagevermogens. Zusitzlich ist eine korrespondierende Verbindlichkeit aus Lieferung

und Leistung zu passivieren und die Bilanzsumme steigt. Durch die Erhohung des

Sachanlagevermogens einerseits und der Verbindlichkeiten andererseits miissen sowohl

> In Anlehnung an: Hayn/Graf Waldersee, 2006, S. 140-145.
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passive latente Steuern als Steuerriickstellung als auch aktive latente Steuern beriicksichtigt
werden. Weiterhin sind beim Leasingnehmer Abschreibungen auf das Leasingobjekt zu
verbuchen, wodurch in Verbindung mit dem zusitzlichen Zinsaufwand, der in der Leasingrate
enthalten ist, das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit und der Jahrestiberschuss im
Vergleich zum HGB a. F. insgesamt sinken. Als Folge ergibt sich ein niedrigeres
Eigenkapital. In Tabelle 4-9 ist dargestellt, wie die genannten Effekte die Ratingkennzahlen

. N 561
beeinflussen konnen.

Kennzahl Leasing (Leasingnehmer)
Zahler Nenner

Eigenkapitalquote J T
Kapitalbindung ™

Fremdkapitalstruktur ™ ™

Return on Investment N ™
Zinsaufwandsquote ™

Cashflow-Kennzahl 1 ™ ™

Cashflow-Kennzahl 2 J ™
Kreditorenlaufzeit ™

Tabelle 4-9: Mogliche Auswirkungen auf Ratingkennzahlen des Leasingnehmers

4.4.4 Bilanzierungsunterschiede beim hedge accounting

4.4.4.1 Ansatz und Bewertung nach HGB a. F.

Unter hedging (SicherungsmaBBnahmen) wird die Absicherung einer offenen Risikoposition
durch ein geeignetes Sicherungsgeschift verstanden. Eine Kompensation wird erreicht, indem
eventuelle zukiinftige Verluste aus dem Grundgeschéft durch zeitgleich eventuell eintretende

562

zukiinftige Gewinne aus dem Sicherungsgeschift egalisiert werden.™” Zur Sicherung werden

> vgl. zur Definition der Ratingkennzahlen Anhang D und fiir eine Kritik, speziell bzgl. der Cashflow-
Kennzahlen, Kap. 3.4.2.

362 vgl. Driesch/von Oertzen, 2010, S. 345; Hackenberger, 2007, S. 267-268; Wiese, 2009, S. 64-65.
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. . . . . . . 563
meistens derivative Finanzinstrumente, wie z. B. Forwards, Futures, Swaps und Optionen™",

eingesetzt.”** Diese unterscheiden sich wesentlich von originiren Finanzinstrumenten.’®

Fiir die Bilanzierung von Sicherungsgeschiften nach HGB a. F. existieren keine speziellen
Vorschriften.”®® Handelsrechtlich ist somit zundichst der Grundsatz der strengen
Einzelbewertung anzuwenden. Hierbei wird ein zwischen Grund- und Sicherungsgeschéft
bestehender Sicherungszusammenhang bilanziell nicht erfasst. Es wird vielmehr von einer
strikten Anwendung des Einzelbewertungsgrundsatzes nach § 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB a. F. in
Verbindung mit dem Realisations- und Imparitédtsprinzip (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB a. F.)
ausgegangen. Wegen des Imparititsprinzips gehen zwangsldufig entstehende Verluste aus
dem Sicherungs- oder Grundgeschéft in die GuV ein (Abschreibung auf das Grundgeschéft
oder Bildung einer Riickstellung fiir drohende Verluste).”®” Gewinne aus der jeweils anderen
Position diirfen hingegen erst nach Realisation erfasst werden. Da somit der
Kompensationseffekt als Grundgedanke des hedge accounting nicht abgebildet wird, kommt
es zu einer nicht den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechenden Darstellung der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage.’® Aus diesem Grund wird in Anlehnung an § 252 Abs. 2 HGB a. F.
die mogliche Anwendung der kompensatorischen Bewertung diskutiert, bei der die
Zusammenfassung von Vermogens- und Schuldposten sowie die Saldierung der zugehorigen
Ertrage und Aufwendungen im Zusammenhang mit Bewertungseinheiten moglich ist. Unter
restriktiven Voraussetzungen sicht z. B. der Arbeitskreis ,,Externe Unternehmensrechnung
der Schmalenbach-Gesellschaft die Bildung von Bewertungseinheiten handelsrechtlich als

zuldssig an.”®” Hierbei wird ,,...von einer zweckadiquaten Anwendung des Realisations- und

363 Vgl. ausfiihrlich Scharpf/Luz, 2000, S. 340-539 und S. 579-652.
*%* Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 287.

%63 vgl. auch Liihn, 2009, S. 103.

366 ygl. Kohler, 1997, S. 502.

7 vgl. Glaum, 1997, S. 1626.

%68 vgl. Liidenbach/Freiberg, 2010a, S. 2683.

569 Vgl. Arbeitskreis ,,Externe Unternehmensrechnung* der Schmalenbach-Gesellschaft, 1997, S. 638-639;
Coenenberg, 2005, S. 266; Miiller/Wulf, 2009, S. 306.
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Imparitétsprinzips sowie des Anschaffungskosten-, Niederst- bzw. Hochstwertprinzips auf die

«570

Gesamtposition...“""" ausgegangen (Prinzip der gemilderten Einzelbewertung).

Das wesentliche bilanzpolitische Instrument bei der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen
liegt, unter der Voraussetzung der Erfiillung der notwendigen Kriterien, in dem faktischen
Wahlrecht zur Bildung von Bewertungseinheiten’’' anstelle einer Einzelbilanzierung von
Grund- und Sicherungsgeschift. Progressive Bilanzierer konnen durch die Verrechnung
unrealisierter Verluste mit unrealisierten Gewinnen aus dem Gegengeschift durch die Bildung
von Bewertungseinheiten den Ausweis eines hoheren Jahresergebnisses erreichen. Konserva-
tive Bilanzierer werden hingegen nach dem Grundsatz der Einzelbewertung bilanzieren,
sodass gemidll des Realisationsprinzips unrealisierte Gewinne nicht beriicksichtigt werden
diirfen. Dagegen miissen aufgrund des Imparitétsprinzips unrealisierte Verluste beriicksichtigt

werden, sodass ein niedrigeres Jahresergebnis ausgewiesen wird.

Hinsichtlich der Arten von Absicherungszusammenhédngen wird zwischen micro-, macro- und
portfolio-hedges unterschieden. Bei einem micro-hedge werden einzelne, genau definierte
Geschifte gesichert, sodass eine eindeutige Zuordnung von Grund- und Sicherungsgeschéft
moglich ist (z. B. Absicherung von Fremdwahrungsforderungen durch gleich hohe Devisen-

terminverkdufe in derselben Wihrung).”’?

Diese eindeutige Zuordnung ist bei einem macro-
hedge nicht moglich.”” Vielmehr wird hier das Netto-Risiko aller Unternehmensposten mit
einem oder mehreren Sicherungsgeschdften abgesichert. Bei einem portfolio-hedge werden
dagegen gleich mehrere gleichartige Grundgeschéfte durch ein oder mehrere Sicherungsins-

trumente gesichert.””*

Die Bewertung von gebildeten Bewertungseinheiten ist bei einem perfekten sedge im Rah-

men der globalen Festbilanzierung und bei Vorliegen eines imperfekten hedge mittels der

570 Coenenberg, 2005, S. 267.

" ygl. ausfiihrlich Anstett/Husmann, 1998, S. 1525-1526 und dort angegebene Quellen.
372 vgl. Kohler, 1997, S. 505.

313 Vgl. ebenda, S. 506.

M vgl. Nguyen, 2007, S. 95; teilweise beinhaltet die Definition eines portfolio-hedges in der Literatur auch den
Gedanken der Risikoreduktion gefiihrter Handelsportfolios anstatt einer Sicherungsintention: vgl. Coenen-
berg/Haller/Schultze, 2009, S. 288.
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Methode der eingeschriinkten globalen Marktbewertung vorzunehmen.””” Bei der globalen
Festbilanzierung wird das Sicherungsgeschéft bilanziell nicht beriicksichtigt und das Grund-
geschift in Hohe des Sicherungskurses eingebucht. Der Einbuchungskurs stellt den Hochst-
wert der Bewertungseinheit dar und wird beim Grundgeschift bis zur Abwicklung beibehal-
ten.”’® In den Folgejahren sind nicht gesicherte negative Uberhinge aus dem Marktwert der
Gesamtposition entweder durch Bildung einer Riickstellung fiir drohende Verluste oder durch

eine entsprechende Abschreibung zu berticksichtigen.

Bei der eingeschrinkten globalen Marktbewertung werden Grund- und Sicherungsgeschéft
jeweils zum Marktwert einzeln und erfolgswirksam bilanziert. Nur wenn der Marktwert der
Bewertungseinheit unter die Anschaffungskosten der Gesamtposition fillt, muss eine Wert-

minderung in Form einer Riickstellung oder Abschreibung beriicksichtigt werden.””’

4.4.4.2 Ansatz und Bewertung nach IFRS

Die Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen nach IFRS ist in IAS 39.71ff. (amended 2004)

579

geregelt’”®, fiir deren Anwendung ein Wahlrecht besteht.””” Damit ein Sicherungszusammen-

hang unter die Vorschriften des hedge accounting fallt, missen gemdll IAS 39.88 (amended

2004) die folgenden Voraussetzungen kumulativ erfiillt sein:>*

- Ziele und Strategien des Risikomanagements, des Sicherungsinstrumentes, des
Grundgeschiftes, der Art des abzusichernden Risikos und der Art der Effektivitdts-
messung der Sicherungsbeziehung miissen dokumentiert sein,

- die Absicherung wird als hochgradig effektiv eingeschitzt™',

375 Vgl. Hayn/Graf Waldersee, 2006, S. 171; Schwarz, 2006, S. 183; in der Literatur wird zusitzlich die Markt-
bewertungsmethode (mark-to-fair-value) diskutiert, die aber handelsrechtlich nicht zuléssig ist, vgl. Bar-
ckow, 1997, S. 873-883; Coenenberg, 2005, S. 271-272.

376 ygl. Coenenberg, 2005, S. 269.
377 Vgl. Schwarz, 2006, S. 185.

S8 Die Darstellung beschrinkt sich auf die Vorschriften von IAS 39 (amended 2004), auch wenn innerhalb der
empirischen Analyse in Kap. 5 Unternehmen, wie z. B. die Beiersdorf AG, einbezogen sind, die noch nach
dem élteren Standard IAS 25 bilanziert haben. Ab 01.01.2013 soll IAS 39 (amended 2004) durch IFRS 9
ersetzt werden.

7 Vagl. Freiberg, 2010a, S. 264; Glaum/Klocker, 2008, S. 329.
380 vgl. Barckow, 2004, S. 212-214.

381 Vgl. Freiberg, 2007, S. 56; ausfiihrlich zur Effektivititsmessung z. B. Cortez/Schén, 2010, S. 171-178;
Cortez/Schon, 2009, S. 413-424.
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- bei Vorliegen eines cashflow hedge muss der Eintritt der zukiinftigen Transaktion sehr
wahrscheinlich sein,

- die Effektivitit des Sicherungszusammenhangs zwischen Grund- und Sicherungsge-
schéft muss zuverldssig gemessen werden konnen,

- die Effektivitdt des Sicherungszusammenhangs muss iiber die gesamte Laufzeit iiber-
wacht werden und stets als hochgradig effektiv einstufbar sein.

Gelingt eine vollstdndige Absicherung (perfect hedge), so kompensieren sich die Effekte aus
Grund- und Sicherungsgeschift entsprechend und der Ergebnissaldo in der GuV ist bei dieser
Vorgehensweise Null.”® Die nach IAS 39.78 (amended 2004) zulissigen Grundgeschiifte
(hedged item) fiir eine Absicherung stellt Tabelle 4-10 dar.

Grundgeschaft Typ 1 (GG1) | Vermogenswerte und Verbindlichkeiten

Grundgeschift Typ 2 (GG2) eine nF>ch nicht bilanzifall erfass.te (sch.we.bende) '
Verpflichtung zur Abwicklung einer kiinftigen Transaktion
eine mit hoher Wahrscheinlichkeit eintretende
zukiinftige Transaktion

Grundgeschaft Typ 3 (GG3)

Grundgeschaft Typ 4 (GG4) | eine Nettoinvestition in einen auslandischen Geschaftsbetrieb

Tabelle 4-10: Zuliissige Grundgeschiifte nach IAS 39.78 (amended 2004)
Fiir die Absicherung kénnen gemédl IAS 39.72 (amended 2004) fiir alle Risiken Derivate und
fir Wahrungsrisiken zusétzlich origindre Finanzinstrumente als Sicherungsinstrument
(hedge instrument) verwendet werden.”® Es kommen nur solche Derivate als Sicherungsins-
trument in Betracht, deren fair value- bzw. Cashflow-Anderungen die jeweiligen Anderungen
des Grundgeschifts kompensieren (IAS 39.9 [amended 2004]). Die abzusichernden Risiken
missen nach IAS 39.76 (amended 2004) eindeutig ermittelbar sein, die Wirksamkeit muss
nachweisbar und eine eindeutige Zuordnung zu den verschiedenen Risikopositionen (etwa

Zinsinderungs- oder Wihrungsrisiken) méglich sein.”™

Ein bilanzpolitisches Instrument bietet das Wahlrecht, alternativ zur Bildung von Bewer-
tungseinheiten eine Bilanzierung nach der fair value option vorzunchmen®, wodurch

Marktwertdnderungen sowohl vom Grund- als auch vom Sicherungsgeschéft in derselben

382 vgl. Heno, 2010, S. 458.

8 Vgl. GroBe, 2007, S. 35; Nguyen, 2007, S. 137.

3% Vgl. Heno, 2010, S. 459.

%% vagl. Liidenbach, 2010b, Kommentar zu § 28 Finanzinstrumente, S. 1548, Rz. 229.
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Periode GuV-wirksam werden (natiirlicher hedge).”® Es kommt durch die fair value-
Bewertung von Grund- und Sicherungsgeschift zu einer Annédherung von IFRS und HGB
a. F., falls ein handelsrechtlich progressiver Bilanzierer bei Erfiillung der notwendigen
Voraussetzungen eine Bildung von Bewertungseinheiten nach HGB a. F. vornimmt und nach

der eingeschréankten globalen Marktbewertung bilanziert.

Eine Sicherungsbeziehung kann analog zu den entsprechenden handelsrechtlichen Regelun-
gen als micro-hedge, portfolio-hedge oder macro-hedge auftreten.”® Sofern die notwendigen
Bedingungen zur Bilanzierung gemédfl den Regelungen des hedge accounting nach IFRS
erfiillt sind und eine Sicherungsbeziehung besteht, erfolgt die Kompensation der ergebnis-
wirksamen Effekte des Grundgeschifts und des Sicherungsinstrumentes in derselben Periode
(Synchronisation). In Abhéngigkeit von der Moglichkeit, zwischen Grund- und Sicherungsge-
schift einen bilanziellen Ausgleich der Wertentwicklung herbeizufithren’, wird nach IAS

39.86 (amended 2004) zwischen drei Arten von Sicherungsbeziehungen unterschieden:**

- Absicherung des beizulegenden Zeitwertes (fair value hedge),
- Absicherung von Zahlungsstromen (cashflow hedge),

- Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausldndischen Geschéftsbetrieb (hedge of
a net investment in a foreign entity).

Bei einem fair value hedge werden die Grundgeschifte GG1 und GG2°*° ganz oder teilweise
gegen Schwankungen des beizulegenden Zeitwertes, die tatsdchlich das Periodenergebnis
beeinflussen konnen, abgesichert.”' Zusitzlich zum Sicherungsinstrument wird abweichend
auch das Grundgeschift hinsichtlich der zur Sicherung bestimmten Teile ergebniswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die fair value-Bewertung von Grund- und Siche-
rungsgeschift fithrt in dem Fall, dass ein handelsrechtlich progressiver Bilanzierer bei Erfiil-

lung der notwendigen Voraussetzungen ebenfalls eine Bildung von Bewertungseinheiten nach

%6 vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 298.

7 ygl. GroBe, 2010, S. 193.

588 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 620.

3% Vgl. Beine/Meyer, 2010, S. 262, Rz. 207; Yiirek, 2007, S. 15-16.
3% ygl. Tabelle 4-10.

! Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 299.
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HGB a. F. vornimmt und die Methode der eingeschrinkten globalen Marktbewertung anwen-
det, zu einer Anniitherung von IFRS und HGB a. F.

Im Gegensatz dazu werden bei einem cashflow hedge nicht der beizulegende Zeitwert,

sondern die aus den Grundgeschiften GG1 und GG3™

resultierenden Zahlungsstrome
abgesichert. Bilanziell sind der Gewinn oder Verlust aus dem Sicherungsinstrument
aufzuspalten: der effektive Absicherungsteil ist ergebnisneutral direkt im Eigenkapital
(z. B. als cashflow hedge-Riicklage) zu erfassen, wihrend der geringere ineffektive Teil

erfolgswirksam das Jahresergebnis beeinflusst.””

Die Absicherung einer Nettoinvestition in einen auslindischen Geschiiftsbetrieb (Grund-
geschift GG4) ist Gegenstand der dritten Art moglicher Sicherungsbeziehungen, die analog
zum cashflow hedging bilanziert werden. Die mit einem derartigen Grundgeschift verbun-
denen Wihrungsrisiken sind nach IAS 21.32 (revised 2003) als Unterschiedsbetrag aus der
Wihrungsumrechnung bis zum VerduBerungszeitpunkt des entsprechenden Unternehmens

ergebnisneutral im Eigenkapital zu bilanzieren.

Das folgende Schema fasst die grundlegenden Regeln des hedge accounting noch einmal

zusammen:

92 ygl. Tabelle 4-10.
3% Vgl. Liidenbach, 2010b, Kommentar zu § 28 Finanzinstrumente, S. 1560, Rz. 248.
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Liegt eine
Sicherungsbeziehung
nach IAS 39 vor?

m

ja¢

Bilanzierung nach

™ sonstigen Standards,
Ist die Finanzderivat
Sicherungsbeziehung wird ergebniswirksam zum
hochgradig effektiv? nein beizulegenden Zeitwert
J folgebewertet
ja + (Handelsbestand)
\
Art der

Sicherungsbeziehung?

J

v

Absicherung eines
Vermogenswerts, einer
Schuld oder einer festen

Absicherung einer
Nettoinvestition (also des
Nettovermogens) in eine
auslandische Tochter, die

Absicherung eines
kiinftigen
Zahlungsstroms, der aus
einer geplanten

\

Sicherungsgeschaft und
Grundgeschéft werden
hinsichtlich des
abgesicherten Risikos
ergebniswirksam zum
beizulegenden Zeitwert
bilanziert

J

&

Verpflichtung gegen als wirtschaftlich Transaktlpn
53 oder aus einer
Schwankungen des selbststéndig bestehenden
beizulegenden Zeitwerts i.S.v. IAS 21.7 angesehen Bil ie icht EK
wird i anzposmor_l (nicht EK)
L + J L + L resu+ltlert y
( ) g N ~ )
fair value hedge: cashflow hedge:

hedge of a net investment

in a foreign entity:

Bilanzierung in etwa analog

zur Absicherung
von kiinftigen Cashflows

Ergebnisneutrale
Erfassung der
Wertdifferenzen des
Sicherungsgeschafts, bis
gesicherte Zahlungen
Bilanz bzw. GuV tangieren

J

Abbildung 4-5: Schema zur Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen nach IFRS**

4443

Um die moglichen ratingrelevanten Folgen einer Umstellung der Rechnungslegung bei der

Auswirkungen einer Umstellung auf Ratingkennzahlen

Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen zu erortern, werden in Tabelle 4-11 zunéchst die

wesentlichen Ansatz- und Bewertungsunterschiede zusammengefasst.

%% Entnommen aus: Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 621.
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HGB a. F.

IFRS

- Bilanzierung von Grund- und
Sicherungsgeschaft gemaR des
Grundsatzes der Einzelbewertung
nach § 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB a. F.

- Bildung von Bewertungseinheiten

entsprechend der Regelungen des
hedge accounting nach IAS 39.71ff
(amended 2004)

Ansatz. | _ unter restriktiven Bedingungen - alternativ ist die Bilanzierung nach der
wird z. B. laut Schmalenbach- fair value option moglich
Gesellschaft die Bildung von Be-
wertungseinheiten als zuldssig
angesehen
- Bilanzierung nach dem Grundsatz fair value hedge:
der Einzelbewertung: zu (fortge- Grund- und Sicherungsgeschaft wer-
flihrten) Anschaffungskosten den hinsichtlich des abgesicherten
Risikos ergebniswirksam zum fair
- Bildung von Bewertungseinheiten: value bilanziert;
nach der globalen Festbilanzie-
rungsmethode (bei perfektem - cashflow hedge:
hedge) oder der eingeschrankten Aufteilung des Gewinns/Verlustes
globalen Marktbewertungsme- aus dem Sicherungsgeschaft; der
thode (bei imperfektem hedge) effektive Absicherungsteil wird er-
Bewertung gebnisneutral im Eigenkapital erfasst,

der ineffektive Teil erfolgswirksam in
der Guv;

- hedge of a net investment in a
foreign entity:
analog zum cashflow hedge; Absiche-
rung von im Zusammenhang mit
Nettoinvestitionen in eine wirtschaft-
lich selbststandige Teileinheit im
Ausland stehende Wechselkursrisi-
ken gemaR IAS 21.32 (revised 2003)

Tabelle 4-11: Synopse: Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen®”

Der wesentliche Umstellungseffekt beim hedge accounting, der Einfluss auf ratingrelevante
Kennzahlen haben kann, entsteht durch die Bildung von Bewertungseinheiten nach IFRS, die
handelsrechtlich bei Nichterfiillung der sehr restriktiven Voraussetzungen nicht gebildet
werden konnen. Durch die Berticksichtigung von Wechselkursgewinnen etwa beim fair value
hedging werden beispielsweise das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstitigkeit und der

Jahresiiberschuss nach IFRS positiv beeinflusst, wihrend nicht realisierte Kursgewinne nach

> In Anlehnung an: Hayn/Graf Waldersee, 2006, S. 168-175 i. V. m. Hommel/Wiistemann, 2006, S. 145-153.
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HGB wegen des Vorsichtsprinzips nicht zu beriicksichtigen sind. Es kommt zu einem Anstieg
des Eigenkapitals, sodass zusédtzlich passive latente Steuern als Steuerriickstellung bertick-
sichtigt werden miissen und die Bilanzsumme wiéchst. Tabelle 4-12 fasst zusammen, welche

ratingrelevanten Kennzahlen durch die genannten Umstellungseffekte beeinflusst wer-

den.>”
Kennzahl fair value hedging
Zahler Nenner
Eigenkapitalquote ™ ™
Fremdkapitalstruktur ™
Return on Investment ™ ™
Cashflow-Kennzahl 1 ™ ™
Cashflow-Kennzahl 2 ™ ™

Tabelle 4-12: Mogliche Auswirkungen auf Ratingkennzahlen beim fair value hedging

4.4.5 Bilanzierungsunterschiede bei Pensionsriickstellungen

4.4.5.1 Ansatznach HGB a. F.

Sofern Unternchmen bestimmte Arbeitnechmer im Rahmen einer Alters-, Invaliden- oder
Hinterbliebenenversorgung fiir die Zukunft absichern méchten, bietet sich der Abschluss von
Pensionsplidnen an. Dabei wird zwischen beitragsorientierten Zusagen einerseits sowie mittel-
baren und unmittelbaren leistungsorientierten Zusagen andererseits unterschieden.>”’

Bei den beitragsorientierten Pensionszusagen zahlt das Unternehmen in jeder Periode
Beitrdge an eine Versicherungsgesellschaft, die als Personalaufwand in der GuV erfasst
werden. Ein Bilanzausweis erfolgt nicht. Im Gegensatz dazu werden mittelbar leistungs-
orientierte Zusagen iiber Pensions- oder Unterstiitzungskassen abgewickelt. Das Pensions-
vermogen ist somit ausgelagert und die vom Unternehmen geleisteten Beitrdge innerhalb der
Periode stellen Personalaufwendungen dar. Die zu bilanzierende Pensionsriickstellung um-

fasst nur die Differenz zwischen dem Pensionsvermodgen und der Pensionsverpflichtung

%% Vgl. zur Definition der Ratingkennzahlen Anhang D und fiir eine Kritik, speziell bzgl. der Cashflow-
Kennzahlen, Kap. 3.4.2.

397 Vgl. Lachnit/Miiller, 2004, S. 499; Siklossy, 2009, S. 30.
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O\Iettoausweis).598 Der Nettoausweis mittelbarer leistungsorientierter Pensionszusagen fiihrt
zu einer im Vergleich zum Bruttoausweis geringeren Erhéhung der Bilanzsumme. Nach
Art. 28 Abs. 1 S. 2 EGHGB a. F. besteht fiir mittelbare Pensionsverpflichtungen ein Passivie-
rungswahlrecht und somit eine Moglichkeit zur Bilanzpolitik.

Gibt das Unternehmen eine unmittelbare leistungsorientierte Pensionszusage, so geht es
eine Verpflichtung ein, bei Eintritt des Versorgungsfalles eine vertraglich vereinbarte Leis-
tung selbst zu erbringen. Da sowohl Félligkeit als auch Hohe ungewiss sind, miissen gemif
§ 249 Abs. 1 S. 1 HGB a. F. Pensionsriickstellungen aufwandswirksam gebildet werden.””
Eingeschréankte bilanzpolitische Moglichkeiten bietet das Passivierungswahlrecht fiir vor dem
01.01.1987 gewihrte unmittelbare Pensionsverpflichtungen (Altzusagen).®” Konservative
Bilanzierer werden eine Passivierung der unmittelbaren Altzusagen vornehmen und somit
das Jahresergebnis senken. Dagegen erreichen progressive Bilanzierer einen hoheren Jahres-

ergebnisausweis durch Nichtausnutzung des Wahlrechtes.®”!

Fiir Neuzusagen nach dem
31.12.1986 gilt eine Passivierungspflicht. Unmittelbare leistungsorientierte Pensionsver-
pflichtungen konnen intern mit gesondertem Vermdgen hinterlegt sein. Nach HGB a. F.
kommt es jedoch wegen des Saldierungsverbots und des Imparitatsprinzips durch den Brut-
toausweis zu einem deutlichen Anstieg der ausgewiesenen Riickstellungen und der Bilanz-
summe. Somit werden die Bilanzrelationen deutlich verzerrt, was bei einer Jahresabschluss-

analyse zu beriicksichtigen ist.®*

4.4.5.2 Bewertung nach HGB a. F.
Bei der Bewertung von Pensionsriickstellungen ist zu differenzieren, ob der Versicherungsfall
bereits eingetreten ist und es sich folglich um eine laufende Rente oder um eine Rentenan-

wartschaft handelt. Im ersteren Fall ist die Riickstellung nach § 253 Abs. 1 S. 2 HGB a. F.

% Vgl. Lachnit/Miiller, 2004, S. 498.

% vgl. Kiiting/KeBler, 2006, S. 193 i. V. m. Prystawik, 2010, S. 345.
690 ygl. Miiller/Wulf, 2001, S. 2207.

01 yvgl. Klspfer, 2006, S. 142.

692 ygl. Lachnit/Miiller, 2004, S. 499.
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zum Barwert, der dem abgezinsten Betrag der zukiinftig wahrscheinlich zu erbringenden
Pensionsleistung entspricht, zu bewerten.*”

Dagegen werden Riickstellungen fiir Pensionsanwartschaften durch jéhrlich einzustellende
Betriige aufwandswirksam angesammelt.®”* Bei Erreichen der Altersgrenze muss der Riick-
stellungsbetrag dem kapitalisierten Wert der zu erwartenden Pensionsriickstellung entspre-
chen.®” Der jahrliche Zufiihrungsbetrag kann mit dem Gegenwarts- oder dem Teilwertverfah-
ren ermittelt®® und nach HGB a. F. vollstindig als Personalaufwand ausgewiesen werden.
Alternativ ist auch die Erfassung der enthaltenen Zinsaufwendungen innerhalb des Finanz-
ergebnisses zulissig.*”’ Die beiden zur Ermittlung des jihrlichen Zufiihrungsbetrages zulissi-
gen Verfahren unterscheiden sich lediglich darin, dass sie von unterschiedlichen Zeitraumen
bei der Verteilung des Barwertes der kiinftigen Pensionsleistungen ausgehen. Wahrend das
Gegenwartsverfahren auf eine gleichmiflige Verteilung des Aufwandes vom Zeitpunkt der
Pensionszusage bis zum voraussichtlichen Eintritt des Versorgungsfalls abzielt, berticksichtigt
die Teilwertmethode hierfiir den lingeren Zeitraum vom Zeitpunkt des Diensteintritts bis
zum Versorgungsfall.®® Sofern die Pensionszusage direkt bei Diensteintritt gemacht wird,
stimmen die beiden Verfahren iiberein.

Die  versicherungsmathematische = Berechnung der  Pensionsriickstellungshohe
beriicksichtigt einerseits biometrische Wahrscheinlichkeiten wie etwa die Lebenserwartung
(nach den Heubeck'schen Richttafeln) und andererseits unternechmensspezifische
Fluktuationswahrscheinlichkeiten. Demgegeniiber sind Annahmen {iber Rententrends sowie
Lohn- und Gehaltstrends grundsitzlich nicht zu beriicksichtigen.®” Sofern es zu einer
Veridnderung der in die Berechnung einflieBenden Parameter, z. B. bei biometrischen

Rechnungsgrundlagen wie den Sterbewahrscheinlichkeiten, kommt, &ndert sich die

693 ygl. Kiiting/KeBler, 2006, S. 195.

% Vgl. Wulf/Miiller, 2010, S. 259.

605 ygl. Kiiting/KeBler, 2006, S. 195-196.

696 Vgl. Hardes, 1984, S. 140; Miiller/Reinke/Weller, 2008a, S. 289.

597 vgl. Wobbe, 2010, Kommentar zu § 275 HGB, S. 1264, Rz. 121; nach BilMoG ist dies Pflicht gemiB § 253
Abs.2S. 1 HGBn. F.i. V. m. § 277 Abs. 5 HGB n. F.

698 vgl. Miller, 2009, S. 34
599 ygl. Coenenberg, 2005, S. 403.
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Verpflichtungshéhe und die Pensionsriickstellung ist um den Teil der neu errechneten
Verpflichtung zu erhohen oder zu erniedrigen.®'® Die notwendigen wertmiBigen Anderungen
konnen sofort oder verteilt iiber das aktuelle und die beiden folgenden Geschéftsjahre
vorgenommen werden.”'' Progressive Bilanzierer werden den zusitzlichen Aufwand iiber
mehrere Geschiftsjahre verteilen, wihrend konservative Bilanzierer die Anderungen sofort
im Jahr ihrer Entstehung vornehmen. Sind Anderungen bei einer mittelbaren Verpflichtung
notwendig, konnen diese ebenfalls gleich beriicksichtigt (konservative Bilanzierung) oder im
Anhang als Deckungsliicke (progressive Bilanzierung) benannt werden.®'?

Die Riickstellungshohe zum Bilanzstichtag ergibt sich als Differenz zwischen dem auf den
Bilanzstichtag errechneten Barwert der kiinftigen Pensionsleistung sowie dem auf denselben
Zeitpunkt abgezinsten Barwert der noch ausstehenden, auf den Zeitraum vom Bilanzstichtag
bis zum Renteneintritt entfallenden Gegenleistungen.®”> Als Diskontierungssatz fiir die
Bestimmung des Barwertes ist handelsrechtlich ein Zinssatz zwischen 3% und 6% zulissig®'?,
dessen Hohe sich in der Praxis hiufig an dem steuerrechtlich vorgeschriebenen Zinssatz von
6% orientiert.’” Dies kann tendenziell zu einer Unterbewertung der Verpflichtungen

61¢ Die Moglichkeit der freien Wahl des Abzinsungssatzes

gegeniiber Arbeitnehmern fiihren.
innerhalb der zuldssigen Bandbreite von 3% bis 6% stellt ein elementares bilanzpolitisches
Instrument dar. So haben etwa Zimmermann/Schilling eine Erhohung der
Pensionsverpflichtung um ca. 20% bei einer Verringerung des Abzinsungssatzes um 1%

. 61
nachgewiesen.®’

Wiéhrend progressive Bilanzierer einen hoheren Diskontierungssatz
verwenden und somit ein hoheres Jahresergebnis sowie eine niedrigere Riickstellungshohe

erreichen, sind konservative Bilanzierer an einem moglichst niedrigen Diskontierungssatz

619 yg]. Kiiting/KeBler, 2006, S. 198.

o1t Vgl. Miiller/Reinke/Weller, 2008a, S. 290.

612 ygl. Miiller/Wulf, 2008, S. 6.

613 Vgl. Wulf/Miiller, 2010, S. 259.

614 vgl. Coenenberg, 2005, S. 403; Miiller/Wulf, 2009, S. 266.
615 vgl. Miiller, 2008, S. 33.

616 vgl. Bertram, 2006, S. 352.

617 vgl. Zimmermann/Schilling, 2003b, S. 16; bei der BilMoG-Umstellung gehen verschiedene Studien sogar
von einer Erhéhung zwischen 10% und 60% aus, vgl. Wulf, 2010a, S. 568 und dort aufgefiihrte Quellen.
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interessiert, der zu deutlich hoheren Pensionsriickstellungen und einem niedrigeren

Jahresergebnis fiihrt.

4.4.5.3 Ansatz nach IFRS

Die Bilanzierung von Pensionsriickstellungen nach IFRS ist in IAS 19 (amended 2004)
geregelt. Analog zum Handelsrecht unterscheiden auch die IFRS zwischen beitragsorientier-
ten (defined contribution plans) und leistungsorientierten (defined benefit plans) Verfahren.®'®
Bei der Bilanzierung beitragsorientierter Pline wird lediglich der Versicherungsbeitrag
gemidl IAS 19.43 (amended 2004) periodisch als — zusédtzlich im Anhang gesondert anzuge-
bender — Personalaufwand in der GuV erfasst.”’’ Die Bilanzierung leistungsorientierter
Zusagen ist komplexer, weil nach IAS 19.48 (amended 2004) umfassendere versicherungs-
mathematische Annahmen zur Bewertung der Verpflichtung und des Aufwands zu treffen
sind, versicherungsmathematische Gewinne und Verluste entstehen konnen und Abzinsungen
vorzunehmen sind. Dies ist notwendig, da die Verpflichtungen erst viele Jahre nach Erbrin-
gung der zugehorigen Arbeitsleistung zu erfiillen sind. Damit das Unternehmen die Pensions-
leistung erbringen kann, konnen nach IAS 19.7 (amended 2004) finanzielle Mittel in Form
von Planvermégen (plan assets) angesammelt werden.”® GemiB IAS 19.102-19.104 (amen-
ded 2004) muss das Planvermodgen mit dem beizulegenden Zeitwert (fair value) bewertet
werden. Der Aufbau von Planvermdogen ist ein attraktives bilanzpolitisches Instrument zur
Verkiirzung der Bilanz des Unternehmens, weil im Gegensatz zum HGB a. F. das Vermogen
mit den Pensionsverpflichtungen verrechnet wird.®*' Die Pensionsriickstellung umfasst daher
nur die Differenz zwischen der Pensionsverpflichtung und den zum beizulegenden Zeitwert

bewerteten plan assets (Nettoausweis).**

618 vgl. Harms/Marx, 2006, S. 413.

619 vgl. Heno, 2010, S. 441.

620 ygl. ausfiihrlicher Freiberg, 2010b, S. 179.

621 ygl. Klspfer, 2006, S. 216; Knortz, 2003, S. 2401.
622 Vgl. Kiiting/KeBler/Seel, 2010, S. 1908.
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4.4.5.4 Bewertung nach IFRS

Fiir die Bewertung der aus einer leistungsorientierten Pensionszusage resultierenden Pen-
sionsverpflichtung ist nach IAS 19.64 (amended 2004) ausschlieflich die Methode der lau-
fenden Einmalprimien (projected-unit-credit-Methode) zulissig.®”® Hierbei wird zunichst
die absolute Hohe der kiinftigen Zahlung geschitzt und auf den Pensionseintrittstermin
abgezinst. Dieser Betrag ist dann in einem weiteren Schritt auf die Perioden der aktiven
Dienstzeit des jeweiligen Arbeitnehmers zu verteilen, sodass der bereits erarbeitete Anteil
berechnet werden kann. Der Anteil der zukiinftigen Leistung wird auf den Bilanzstichtag
abgezinst und stellt den Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung dar.®**

Neben den festgelegten Vertragsgroflen beeinflussen weitere Faktoren die Hohe der kiinftigen
Pensionszahlung, fiir die versicherungsmathematische Annahmen tiber demografische und
finanzielle Entwicklungen in die Berechnung einzubeziehen sind. Hierzu z&hlen nach
IAS 19.73 (amended 2004) u. a. Annahmen zur Frithpensionierung, Fluktuation, Sterblichkeit
und Invalidisierung®®’, sowie Informationen iiber die aktuelle Arbeitsmarktsituation, Inflation
und Beforderungen. Im Gegensatz zur bisherigen handelsrechtlichen Bilanzierung werden
auBerdem Schitzungen kiinftiger Gehaltssteigerungen und Rententrends einbezogen.®*

Der Zinssatz®*’

fir die vorzunehmende Abzinsung der Pensionszahlungen muss sich gem.
IAS 19.78-19.82 (amended 2004) an der Marktrendite erstrangiger festverzinslicher Industrie-
anleihen mit gleicher Wihrung und Laufzeit orientieren.®*® Somit wird vor allem der Zeitwert
des Geldes und nicht das Unternehmensrisiko beriicksichtigt (IAS 19.79 [amended 2004]).°%
Der verwendete Abzinsungssatz ist nach IFRS im Vergleich zur alten HGB-Bilanzierung
meist niedriger, was zu einem deutlichen Anstieg der Hohe der Verpflichtung fiihrt. Daraus

resultieren bei einer Umstellung der Rechnungslegung ein erhohter Pensionsaufwand, ein

623 Vgl. Schruft/Zeimes, 2010, S. 803, Rz. 50.

624 Vgl. fiir ein Zahlenbeispiel Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 462-463.

625 Vgl. Sassen, 2008, S. 408.

626 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 461.

627 Vgl. zur Bestimmung des Zinssatzes ausfiihrlich Thurnes/Vavra, 2009, S. 2671-2675.

828 Durch das IASB Staff Paper ,,Credit Risk in Liability Measurement™ entstand die Diskussion, den Abzin-
sungssatz auch vom Kreditrisiko abhingig zu machen; vgl. Rhiel, 2009, S. 253-258.

629 ygl. Rhiel, 2010a, Kommentar zu § 22 Leistungen an Arbeitnehmer, Altersversorgung, S. 1016, Rz. 34.
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niedrigeres Jahresergebnis und ein deutlich hoherer Ausweis von Pensionsriickstellungen.®*
Sofern die Zinssédtze nach HGB a. F. und IFRS in vergleichbarer Hohe liegen, kommt es zu
einer Annéherung von HGB a. F. und IFRS.

Die Ermittlung des Barwertes der Verpflichtung durch die geforderte Beriicksichtigung von
Renten- und Gehaltstrends, Ausscheidungswahrscheinlichkeiten und einen entsprechenden
Diskontierungszinssatz bietet erhebliche bilanzpolitische FEinschédtzungsspielrdume. Eine
pessimistische Schidtzung von Gehalts-, Renten- und Karrieretrends und die Beriicksichtigung
hoher Planvermogenszuwéchse konnen zu einer Verschiebung groBer Teile der finanziellen
Belastung in zukiinftige Perioden fiihren, wihrend eine entsprechend optimisterische Parame-
terschitzung gegenteilige Auswirkungen hat. Sofern es hinsichtlich der in die Berechnung
einflieBenden, geschitzten Parameter zu Abweichungen zwischen den zu Beginn des jeweili-
gen Geschéftsjahres getroffenen Annahmen und den tatsdchlichen Entwicklungen am Ge-
schiftsjahresende kommt, entstehen versicherungsmathematische Gewinne und Verluste
(actuarial gains and losses).”*' Sie resultieren nach IAS 19.94 (amended 2004) u. a. aus

- einer unterwartet hohen oder niedrigen Anzahl an Fluktuationsfillen, vorzeitigen Pen-
sionierungen oder Todesfillen,
- einem unerwartet hohen oder niedrigen Anstieg der Gehdlter,

- den Auswirkungen einer Anderung des Abzinsungssatzes oder

- einer Abweichung des tatsdchlichen Ertrags vom erwarteten Ertrag des Planvermo-
gens.

Zur Abmilderung der Auswirkungen der Parameterdnderungen existieren in IAS 19 (amended
2004) mit dem Korridorverfahren und den Mdoglichkeiten der sofortigen erfolgswirksamen
oder der sofortigen erfolgsneutralen Erfassung (SORIE- bzw. OCI-Methode) drei verschie-
dene Ergebnisglittungsmechanismen.®> Diese ermdglichen es, dass unvorhergesehene

Erhohungen oder Verminderungen des Barwerts der leistungsorientierten Verpflichtung oder

630 ygl. Kap. 4.3.4.2.; Coenenberg/Frank/Dinh Thi/Schabert/Schultze, 2011, S. 139 i. V. m. Zwirner/Bocker/
Reuter, 2004, S. 227.

831 vgl. Kiiting/KeBler/Seel, 2010, S. 1910.

632 Vor der Ergéinzung 2004 beinhaltete IAS 19 (revised 2000) noch nicht die Maglichkeit der sofortigen
erfolgsneutralen Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste. Somit konnten einige in-
nerhalb der empirischen Analysen in Kap. 5 untersuchten Unternehmen, wie z. B. die Bayer AG, diese Vor-
gehensweise noch nicht anwenden.
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des Planvermogens nicht in der Periode ihres Auftretens, sondern — wenn tiberhaupt — erst in
nachfolgenden Geschiftsjahren ergebniswirksam erfasst werden konnen.

Das in IAS 19.92.-19.95 (amended 2004) etablierte Korridorverfahren (corridor approach)
erlaubt es, versicherungsmathematische Gewinne und Verluste erst ab einer bestimmten
GroBenordnung ergebniswirksam zu beriicksichtigen.®>® Solange ihr kumulierter Gesamtbe-
trag am Ende der Vorperiode 10% des Barwertes der leistungsorientierten Verpflichtung oder
— falls hoher — des Planvermdogens nicht iibersteigt, werden die versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste lediglich in einer Nebenrechnung gefiihrt und somit weder im Riick-
stellungsausweis in der Bilanz noch im Aufwand der GuV beriicksichtigt.”* Im Falle einer
Uberschreitung muss der Differenzbetrag gem. IAS 19.93 (amended 2004) iiber die durch-
schnittliche Restdienstzeit der Arbeitnehmer verteilt werden.

Neben dem Korridoransatz ist auch eine sofortige erfolgswirksame Erfassung in Bilanz und

635 . . .
h”"°, aus der ein voller Ausweis des Saldos aus dem Barwert der Pensionsver-

GuV moglic
pflichtung und dem Barwert des Planvermdgens resultiert. Diese Vorgehensweise fiihrt
jedoch zu einer extremen Volatilitit des Periodenergebnisses, da alle in einer Periode entste-
henden versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste sofort in das Jahresergebnis
einflieBen.

Die dritte Moglichkeit besteht in der sofortigen erfolgsneutralen Erfassung®®, wodurch ein
schwankendes Periodenergebnis verhindert und ein vollstdndiger Bilanzausweis bei geringer
Volatilitdt des Periodenergebnisses erreicht wird. Diese Bewertungsmethode bietet den
bilanzpolitischen Spielraum, eine zunichst dulerst giinstige Parameterschéitzung vorzuneh-

men, ,,...um die am Periodenende entstehenden erfolgsunwirksam behandelten versiche-

rungsmathematischen Verluste méglichst hoch bewerten zu kénnen.“*’” Als Konsequenz wird

633 vgl. Schruff/Zeimes, 2010, S. 822, Rz. 122.
3% ygl. Klspfer, 2006, S. 213; Schruff/Zeimes, 2010, S. 807, Rz. 67; Wulf, 2001, S. 1101.
635 vgl. Achleitner/Behr/Schifer, 2009, S. 212; Miiller/Reinke/Weller, 2008b, S. 352; Rhiel, 2010b, S. 134.

636 Der Exposure Draft ED/2010/3 zur Neuregelung der Bilanzierung leistungsorientierter Pensionsverpflichtun-
gen sieht nur noch die Moglichkeit der sofortigen erfolgsneutralen Erfassung vor (vgl. auch Pellens/Fiilbier/
Gassen/Sellhorn, 2011, S. 477).

37 Kirsch/Kurz, 2008, S. 448.
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ein Absinken des Periodenergebnisses vermieden. Allerdings kommt es im Gegensatz zum

Korridoransatz zu einem hoheren Schuldenausweis.

Neuzusagen und die Erhohung bestehender Pensionszusagen fithren zu einem nachzuver-

38 Der auf

rechnenden Dienstzeitaufwand und somit zu einer Erhohung der Verpflichtung.
das Geschiftsjahr entfallende Zufiihrungsbetrag zu den Pensionsriickstellungen resultiert aus
der Ermittlung des auf die Periode entfallenden Pensionsaufwands nach IAS 19.61 (amended
2004) und kann vollstindig als Personalaufwand erfasst werden. Alternativ ist es auch mog-
lich, den Zinsaufwand nach IAS 19.119 (amended 2004) in die GuV-Position ,,Zinsen und
ghnliche Aufwendungen® einzubeziehen.””” Da IAS 19 (amended 2004) einen Nettoausweis
vorschreibt, sind im Fall einer externen Finanzierung weder der Barwert der leistungsorien-
tierten Verpflichtung noch der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens in der Bilanz in
voller Hohe ausgewiesen. Vielmehr ist nach IAS 19.54 (amended 2004) die Differenz zwi-
schen dem Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung und dem beizulegenden Zeitwert
des Planvermdogens abziiglich eines noch nicht ergebniswirksam erfassten, nachzuverrechnen-
den Dienstzeitaufwands und unter Verrechnung versicherungsmathematischer Gewinne oder
Verluste auszuweisen.”*’ Letztere diirfen noch nicht ergebniswirksam im Rahmen des Korri-
dorverfahrens erfasst worden sein. Bei einer ausschlielich unternehmensinternen Finan-
zierung der Pensionsverpflichtung entfillt das Planvermogen in der Berechnung®' und es
wird dann der um die nicht ergebniswirksam verrechneten Komponenten der Ergebnisglit-

tung korrigierte Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung in der Bilanz ausgewiesen.**

4.4.5.5 Auswirkungen einer Umstellung auf Ratingkennzahlen
Bei der Umstellung der Rechnungslegung resultieren die wesentlichen Effekte bei der Bilan-

zierung von Pensionsriickstellungen, die zu einer Ratingbeeinflussung fithren kénnen, aus den

638 vgl. Miiller, 2008, S. 38.

639 Vgl. Miller, 2009, S. 131; Rhiel, 2010a, Kommentar zu § 22 Leistungen an Arbeitnehmer, Altersversorgung,
S. 1020, Rz. 45.

640 ygl. Miiller, 2003, S. 169; Stadtmiiller, 2007, S. 30.
641 vgl. Kessler, 2010b, S. 74.
642 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2011, S. 471.
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unterschiedlichen Bewertungsmethoden und den in diesem Zusammenhang beriicksichtigten

Parametern. Der synoptische Vergleich in Tabelle 4-13 stellt die wesentlichen Unterschiede

gegeniiber.
HGB a. F. IFRS
Rickstellungspflicht nur far unmittelbar
leistungsorientierte Pensionszusagen nach | Rickstellungspflicht flr
Ansatz dem 31.12.1986; Wahlrecht fur unmittelbar | leistungsorientierte
leistungsorientierte Altzusagen und mittel- | Versorgungsplane
bar leistungsorientierte Pensionszusagen
. . ittel jected-unit-credit-
mittels Teilwertmethode oder Gegenwarts- MITLEIS projectea-unit-creat
Bewertung Methode (Verfahren der
verfahren . .
laufenden Einmalpramien)
Orientierung an erstrangigen,
Kalkulationszins 3%-6% moglich festverzinslichen Industriean-
leihen
Gehalts- und nein o
Rentendynamik J
Biometrische . . . . Sterblichkeit, Invalidisierung,
Sterblichkeit, Invalidisierung, Fluktuation . &
Annahmen Fluktuation
zwei Optionen: drei Optionen:
1. Sofortige erfolgswirksame Verrechnung: | 1. Korridormethode: Ver-
vollstandige Verrechnung rechnung des Korridoriiber-
. 2. Verteilung des Differenzbetrags liber hangs mit verzogerter GuV-
Beriicksichtigung ) . .
. das laufende und die beiden folgenden Wirkung
versicherungs- pr s . :
. Geschaftsjahre 2. Sofortige erfolgswirksame
mathematischer R
. Verrechnung: hohere,
Gewinne und vollstandige Verrechnun
Verluste & &

3. Sofortige erfolgsneutrale
Verrechnung: vollstandige
Verrechnung ohne GuV-
Wirkung

Tabelle 4-13: Synopse: Bilanzierung von Pensionsriickstellungen nach IAS 19 (amended 2004)**

Es ist festzustellen, dass die Hohe des Bilanzansatzes, die Hohe des Pensionsaufwands und
damit die Hohe des Erfolgs durch Einschitzungsspielraume und gewéhrte Wahlrechte erheb-
lich beeinflusst werden konnen.*** Hinsichtlich des in der GuV als Personalaufwand ausge-
wiesenen Pensionsaufwands besteht ein ratingrelevantes Problem aufgrund der Tatsache, dass

notwendige Aufzinsungen hiufig als Personalaufwand klassifiziert werden. Hier ist es aus

3 In Anlehnung an: Hommel/Wiistemann, 2006, S. 179-180 i. V. m. Zimmermann/Schilling, 2003a, S. 870.
4 Vgl. Eiselt/Steinkiihler/Wulf, 2007, S. 638.
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analytischer Sicht geboten, zwischen laufendem Dienstzeitaufwand und Zinsanteil zu diffe-
renzieren. Wihrend Ersterer als Personalaufwand in der GuV zu erfassen ist, sollte Letzterer
als Zinsaufwand im Finanzergebnis ausgewiesen werden®”, um somit das Betriebsergebnis zu
entlasten. Diese Vorgehensweise hat jedoch einen Anstieg der ratingrelevanten Zinsauf-
wandsquote zur Folge.

Eine Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS fiihrt durch die unterschiedli-
chen Bewertungsvorschriften und die in der Regel unterschiedliche Hohe des Diskontierungs-
satzes zu einem Anstieg der aufwandswirksam gebildeten Pensionsriickstellungen. Folglich
sinken tendenziell das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit, der Jahresiiberschuss
und das Eigenkapital®*®, jedoch sind kompensatorische Effekte durch ggf. auftretende versi-
cherungsmathematische Gewinne zu beriicksichtigen. Entsprechend kann es trotz Nettoaus-
weis zu einem Anstieg der Bilanzsumme kommen, sodass die Einbeziehung aktiver latenter
Steuern notwendig ist. Tabelle 4-14 gibt einen Uberblick, welche Ratingkennzahlen durch

die beschriebenen Umstellungseffekte beeinflusst werden konnen.*’

Kennzahl Pensionsrickstellungen
Zahler Nenner

Eigenkapitalquote N ™
Fremdkapitalstruktur ™
Return on Investment J ™
Zinsaufwandsquote ™
Cashflow-Kennzahl 1 ™
Cashflow-Kennzahl 2 J T

Tabelle 4-14: Mégliche IFRS-Umstellungseffekte auf Ratingkennzahlen bei Pensionsriickstellungen

645 Vgl. Lachnit/Miiller, 2004, S. 500.
646 Vgl. Zwirner/Boecker/Reuter, 2004, S. 227.

7 Vgl. zur Definition der Ratingkennzahlen Anhang D und fiir eine Kritik, speziell bzgl. der Cashflow-
Kennzahlen, Kap. 3.4.2.
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4.5 Hypothesen zur Auswirkung einer Umstellung der Rechnungslegung

von HGB a. F. auf IFRS auf das Bilanzratingergebnis
Die in Abschnitt 4.2 und 4.4 dargestellten Bilanzierungsunterschiede zwischen HGB a. F. und
IFRS konnen zu einer deutlichen Verdnderung von bilanziellen, tibergeordneten Strukturgro-
Ben und einer Beeinflussung ratingrelevanter Jahresabschlusskennzahlen fiihren.*** Deshalb
kann c. p. eine erstmalige Anwendung der IFRS theoretisch das Bilanzrating beeinflussen.
Dies ist damit zu begriinden, dass eine vollstindige Bereinigung der Unterschiede zwischen
HGB a. F. und IFRS einerseits und von bilanzpolitischen MaBBnahmen andererseits nicht
moglich ist, sodass es durch die Analyse eines IFRS-Abschlusses mithilfe eines HGB-

649

Ratingsystems zu einem systematischen Fehler kommt.” Davon losgelost ist die Fragestel-

lung zu behandeln, ob es tatsichlich zu einer Anderung der Ratingnote kommt.**°

Dies hiangt
einerseits davon ab, wie stark sich die Kennzahlenwerte verdndern und ob sich die daraus
resultierenden Effekte verstirken oder kompensieren, wodurch ggf. das Uberschreiten der

Schwelle zur nachstbesseren oder schlechteren Ratingnote verhindert wird.

Tabelle 4-15 fasst ausgehend von den in Kapitel 4.4 gewonnenen Erkenntnissen fiir das
Sparkassen-Kundensegment ,,Firmenkunde* zusammen, bei welchen Ratingkennzahlen durch
eine IFRS-Umstellung eine grundsitzliche Beeinflussbarkeit gegeben ist, die theoretisch zu

einer Verdnderung des Bilanzratings fithren kann.

4% Vgl. Kap. 4.3 und Kap. 4.4; allgemein: GleiBner/Heyd, 2006, S. 108 und S. 112.
49 vgl. Kap. 3.1 und Kap. 3.3.2.
630 ygl. Mahlstedt, 2008, S. 12.
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Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass sowohl die HGB- als auch die IFRS-Abschliisse nicht
unverdndert als Ratinggrundlage dienen. Vielmehr werden diese vor Durchfithrung des
Ratings um bilanzpolitische MaBnahmen bereinigt und in eine Struktur-Bilanz iiberfiihrt.> In
diesem Zusammenhang kommt es beispielsweise zu einer analytischen Saldierung ausgewie-

sener aktiver latenter Steuern®*, Aufwendungen fiir die Ingangsetzung oder Erweiterung des

655 656

Geschiéftsbetriebs™” und eines Geschifts- oder Firmenwertes™™ mit dem Eigenkapital. Art
und Anzahl der vorgenommenen AufbereitungsmaBBnahmen unterscheiden sich jedoch in
Abhingigkeit vom jeweiligen Kreditinstitut, sodass im Rahmen des Ratings in der Regel
keine umfassende Aufbereitung erfolgt. Vielmehr muss lediglich gewéhrleistet sein, dass
die bei der Analyse eines kreditbeantragenden Unternehmens vorgenommenen Aufbereitun-
gen identisch mit den im Rahmen der Identifizierung trennscharfer Kennzahlen durch die
MDA durchgefiihrten AufbereitungsmaBnahmen sind.®>” Andernfalls ergeben sich Kennzah-

lenwerte, die fiir ein valides Rating nicht geeignet sind.

Auch wenn mit dem Ubergang von HGB a. F. auf IFRS bei Betrachtung des Umstellungszeit-
punktes zum Teil enorme Auswirkungen auf das Zahlenwerk von Bilanz und GuV und somit
auch auf Erfolgs-, Vermogens- und Finanzkennzahlen verbunden sein konnen, werden sich
die in Abschnitt 4.2 und 4.4 beschriebenen Unterschiede im Zeitverlauf ausgleichen. So fiihrt
etwa die Aktivierung von Entwicklungskosten nach IFRS zundchst zu einem geringeren
Aufwand und einem hoheren Vermogensausweis als nach HGB a. F., der jedoch durch die
Abschreibungen in den Folgejahren, sofern die Nutzungsdauer der Projekte bestimmbar sind,
wieder ausgeglichen wird. Im Zeitverlauf wird es daher zu einem intertemporalen Ergeb-

. . 658
nisausgleich kommen.

In Abhidngigkeit von den auftretenden, unternehmensindividuellen Bilanzierungs-

sachverhalten, der bilanzpolitischen Unternehmensstrategie sowie vom Umfang der vor dem

63 vgl. Kap. 3.2.3.

654 Vgl. Rosemann/Int-Veen, 2009, S. 315.

653 ygl. ebenda, S. 270.

656 ygl. Born, 2008, S. 129.

657 vgl. Rosemann/Int-Veen, 2009, S. 266; Kap. 3.1.
658 Vgl. Rosenberger, 2007, S. 368.
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Bilanzrating durchgefiihrten Aufbereitungsmaf3inahmen werden die Auswirkungen der IFRS-
Umstellung auf die Darstellung der Erfolgs-, Vermogens- und Finanzlage in GuV und Bilanz
unterschiedlich ausfallen. Hierbei ist zwischen konservativen Bilanzierern und
progressiven Bilanzierern zu unterscheiden®’, die etwa durch Analyse der Jahresabschliisse
unter Verwendung aus der Literatur bekannter Tableaus zur Kategorisierung bilanzpolitischen

Verhaltens®®

identifiziert werden konnen. Da im Rahmen des Bilanzratings ausschlieflich
Rechnungslegungsdaten Beriicksichtigung finden, konnen Unternehmen wie dargestellt
versuchen, die Bonititseinschdtzung durch Vornahme bestimmter bilanzpolitischer

MaBnahmen zu beeinflussen.®®!

Bei Unternehmen, die handelsrechtlich progressive Bilanzpolitik betreiben, ist durch die
Ausnutzung entsprechender Wahlrechte und Ermessensspielrdaume héufig bereits eine Anné-
herung an die IFRS erfolgt. Dies konnte etwa anhand der Bilanzierung von Sicherungsbezie-
hungen (hedge accounting) nachgewiesen werden.®® Bei konservativen HGB-Bilanzierern
kommt es hingegen, z. B. bei der Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrige®®, zu deutli-
cheren Unterschieden im Hinblick auf Ansatz und Bewertung zwischen der Rechnungslegung
nach HGB a. F. und IFRS. Es ist daher anzunehmen, dass der Einfluss der IFRS-Umstellung
auf das Ratingergebnis davon abhéngt, ob das Unternehmen vor der Umstellung eine konser-

vative oder progressive Bilanzstrategie verfolgt hat.***

659 vgl. Kiiting/Weber, 2009, S. 421-423; Kap. 3.2.3.
660 yvgl. Born, 2008, S. 31-34; Kiiting/Weber, 2009, S. 427-429; Lachnit, 2004, S. 104-105.
661 yvgl. Detert, 2008, S. 105.

662 Dieser Fall tritt z. B. ein, wenn progressive Bilanzierer die Voraussetzungen zur handelsrechtlichen Bildung
von Bewertungseinheiten erfiillen und diese Bildung entsprechend auch vornehmen; vgl. Kap. 4.4.4.

563 Dies ist etwa der Fall, wenn Unternehmen, die die restriktiven Voraussetzungen zur Teilgewinnrealisierung
durch Teilabnahme erfiillen, nach HGB a. F. dennoch konservativ nach der completed-contract-Methode
bilanzieren; vgl. Kap. 4.4.2.

664 Vgl. hierzu auch Schorr/Walter, 2006, S. 1092; da nach IFRS weniger gesetzliche Wahlrechte und mehr
faktische Wahlrechte sowie Ermessensspielrdume existieren (vgl. exemplarisch Kiiting, 2005, S. 230), wird
im weiteren Verlauf nicht beriicksichtigt, ob das Unternehmen nach IFRS-Umstellung konservativ oder pro-
gressiv bilanziert.
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Daher lautet die erste Hypothese zu den Auswirkungen einer IFRS-Umstellung auf das

Bilanzrating:

Hypothese 1: Nur konservative Bilanzierer werden von einer Anderung der Ratingnote

betroffen sein.

Bisher liegt lediglich eine Untersuchung von Kehrel et al. vor, in der die Bilanzratings der
Umstellungsabschliisse von 111 deutschen Unternehmen analysiert wurden. Diese Studie
fithrte zu dem signifikanten Ergebnis, dass nur bei bonitdtsschwachen Unternehmen, die ein
schlechtes HGB-Rating im speculative grade-Bereich aufweisen, die Umstellung der Rech-
nungslegung auf IFRS tendenziell zu einem besseren Ratingergebnis fiihrt.*” Im Rahmen der
vorliegenden Analyse soll dieses Ergebnis tiberpriift werden. Insofern ergibt sich die zweite

Hypothese.

Hypothese 2: Das IFRS-Ratingergebnis ist nur bei im speculative grade-Bereich angesie-
delten Unternehmen besser als das HGB-Rating.

Aufgrund der Anpassung von zahlreichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften durch die
IFRS-Umstellung kénnen sich ratingrelevante Kennzahlen von den korrespondierenden HGB-
Kennzahlen im Einzelfall stark unterscheiden. Um zu starke Umstellungseffekte und daraus
resultierende wesentliche Anderungen der Ratingkennzahlenwerte zu vermeiden, werden
hiufig bereits in den Jahren vor der IFRS-Umstellung existierende HGB-Wahlrechte in
Richtung IFRS ausgeiibt.®®® In diesem Zusammenhang wird folgende Hypothese aufgestellt:

Hypothese 3: Die absolute Anderung der in das Rating einfliefenden durchschnittlichen
Jahresabschlusskennzahlen wird nicht mehr als 3% betragen und somit

nicht wesentlich sein.

Die IFRS-Umstellungseffekte konnen, wie in Kapitel 4.4 exemplarisch anhand von fiinf
Bilanzierungssachverhalten dargestellt, ggf. in unterschiedlicher Richtung auf Jahresergebnis,
Eigenkapital, Bilanzsumme und andere Positionen wirken. Aus diesem Grund werden durch

denselben Bilanzierungssachverhalt bestimmte Ratingkennzahlen positiv (wie etwa die

665 Vgl. Kehrel/Leker/Mahlstedt/Trustorff, 2009, S. 305.
666 vgl. Dobler, 2008, S. 264; vgl. fiir eine Analyse im Jahr vor dem Ubergang Hung/Subramanyam, 2007.

148
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Cashflow-Kennzahl 1 beim Leasing-Sachverhalt) und andere Kennzahlen negativ (wie etwa
die Kreditorenlaufzeit beim gleichen Sachverhalt) beeinflusst®’, sodass sich aufgrund kom-
pensierender Effekte die Ratingnote nicht dndert. Auch sachverhaltsiibergreifend koénnen
Kompensationseffekte auftreten. Wéhrend etwa die Ratingkennzahlen beim F&E-Sachverhalt
positiv beeinflusst werden, erfolgt durch den Sachverhalt ,,Pensionsriickstellungen® eine

gegenldufige, negative Beeinflussung. Dies fiihrt zu folgender Hypothese:

Hypothese 4: Aufgrund auftretender Kompensationseffekte wird in den meisten Fiillen die
IFRS-Umstellung nicht zu einer Anderung der Ratingnote fiihren.

Die vorgenannten Hypothesen werden im folgenden Kapitel im Rahmen zweier empirischer

Analysen getestet und gegebenenfalls bestétigt oder verworfen.

667 Vgl. hinsichtlich der Beeinflussbarkeit der Ratingkennzahlen Tabelle 4-15 i. V. m. Tabelle 3-6.
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S Empirische Analyse der Bilanzratings von DAX30-Konzern-
und Einzelabschliissen mit R-Cockpit Modul Rating S

Die Ausfithrungen in den letzten beiden Kapiteln haben aufgezeigt, wie die aus den Interna-
tional Financial Reporting Standards resultierenden Ansatz- und Bewertungsunterschiede in
die relevanten erfolgs- und finanzwirtschaftlichen Kennzahlen®® einflieBen und somit das
DSGV-Bilanzrating beeinflussen kénnen. Um die in Abschnitt 4.5 theoretisch abgeleiteten
Hypothesen zum Einfluss der Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS zu
tiberpriifen, werden in Abschnitt 5.2 die Umstellungsabschliisse von DAX30-Konzernen
einem Bilanzrating unterzogen. Im Anschluss wird in Abschnitt 5.3 tiberpriift, ob die aus der
empirischen Analyse gewonnenen Erkenntnisse nicht nur fiir Konzerne Giiltigkeit haben,
sondern auch auf freiwillig zusitzlich nach IFRS bilanzierende, mittelstdndische Unterneh-
men zutreffen. Fiir beide Analysen wird mit dem Ratingsystem R-Cockpit Modul Rating S
erstmalig innerhalb einer derartigen Untersuchung ein Ratingalgorithmus verwendet, der fiir
die tdgliche Banken-Praxis von Bedeutung ist. Das System, welches in Abschnitt 5.1 vorge-
stellt wird, verwendet den Ratingalgorithmus des StandardRating-Verfahrens des DSGV.”
Somit trifft die geiibte Kritik®”® am DSGV-Ratingverfahren, das sowohl fiir das Rating von
Mittelstindlern, als auch von Konzernen geeignet ist®’', auch auf R-Cockpit Modul Rating S
zu. Das Kapitel schlieft mit einer Gesamtwiirdigung der aus den empirischen Analysen

gewonnenen Erkenntnisse in Abschnitt 5.4.

5.1 Das Ratingsystem R-Cockpit

Die Beurteilung der Bonitédt eines Unternehmens erfolgt heute nicht mehr durch Analysten

alleine. Vielmehr wird ein bedeutsamer Teil der Arbeit inzwischen von standardisierten

668 vgl. Anhang D fiir die Kennzahlendefinitionen; vgl. Kap. 3.4.2 fiir eine Kritik der Kennzahlendefinitionen,
speziell bzgl. der Cashflow-Kennzahlen. Es ist zu beachten, dass wegen des fehlenden Vergleichsjahres bei
der Berechnung des operativen Cashflows die Wertdifferenzen zum Vorjahr nicht berticksichtigt werden
konnten.

69 vgl. Kap. 3.4.
670 ygl. Kap. 3.4.2.
7' vgl. Kap. 3.4.1.

151



5 Empirische Analyse der Bilanzratings von DAX30-Konzern- und Einzelabschliissen
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Computerprogrammen durchgefiihrt. Moderne Rating-Software beinhaltet Methoden des
Ratings, die auf mathematisch-statistischen Modellen basieren. Derartige Software, die sich
zum Branchenstandard der Banken entwickelte, ermoglicht es, Ratingurteile alleine aus harten
Fakten und Daten abzuleiten.

Im Rahmen einer Analyse von Everling/Leyder erfolgte die Einteilung einer Vielzahl an
Rating-Tools in die Klassen ,,Einstiegsprogramme*, ,,Mittelklasse* und , Profisoftware«.®”
Hierbei wurde das auf von Prof. Dr. Schneck am Lehrstuhl fiir Banking, Finance & Rating an
der Hochschule Reutlingen durchgefiihrten Forschungsarbeiten basierende und von der PSR
Rating GmbH entwickelte Ratingsystem R-Cockpit als Profisoftware klassifiziert. Beson-
ders wurden im Rahmen der Analyse die wissenschaftliche Fundierung des Systems sowie der

praktische Nutzwert der Auswertungen hervorgehoben.®”

R-Cockpit wird in der Ausbildung
von Rating-Analysten in verschiedenen Studiengéngen, u. a. am Rating & Finance-Institut an
der Steinbeishochschule Berlin eingesetzt. Auch der deutsche Steuerberaterverband DStV
empfiehlt seinen Mitgliedern die Verwendung von R-Cockpit fiir eine qualifizierte Rating-

Beratung.674

Das Ratingsystem R-Cockpit wird von verschiedensten Anwendergruppen genutzt. Hierzu
zdhlen Versicherungen und Finanzdienstleister, Steuerberater, Unternehmensberater oder
gro3e Unternehmen, die etwa ihre Lieferanten einem Rating unterziehen. Weiterhin gehoren
Banken, die teilweise externe Ratinganalysten und extern erprobte Ratingtools einsetzen, und
Bankkunden, die sich auf das bankinterne Rating vorbereiten mdchten, zu den Kunden. Um
den individuellen Besonderheiten eines jeden Unternehmens, die in der qualitativen Analyse
bewertet werden, gerecht zu werden, wurden zahlreiche Branchenlosungen der Rating-
Software entwickelt. So existieren eigenstdndige Losungen u. a. fiir den Verband der Auto-
mobilindustrie (VDA), den Verband der Elektrizitatswirtschaft (VAEW) oder den Gesamtver-

band der deutschen Mineraldlwirtschaft (gdbm).®”

672 Vgl. Everling/Leyder, 2007, S. 104-105.
673 Vgl. ebenda, S. 125-127.

7 ygl. Schneck, 2007a, S. 217.

675 Vgl. ebenda, S. 216-218.
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Es existieren mehrere Erweiterungsmodule fiir die Software R-Cockpit. Durch Anwendung
des Zusatzmoduls Rating S wird die Simulation des Sparkassenratings erméglicht.’”® Hierfiir
werden im Rahmen des Bilanzratings die in Kapitel 3.4.2 genannten Ratingkennzahlen
verwendet®”’, bei denen vor allem Kritik an der Berechnung der Cashflow-Kennzahlen zu
iiben ist.””® Um ein Bilanzrating mit R-Cockpit Modul Rating S durchzufiihren, sind die
Werte aus Bilanz, GuV und Anhang zu erfassen. Die Eingabe der Bilanzwerte orientiert sich
dabei an einem Schema, welches sich an § 266 Abs. 2 HGB a. F. anlehnt. Abbildung 5-1 zeigt

exemplarisch einen Ausschnitt der Eingabemaske von der Aktiv-Seite der Bilanz.°”

Aktiva 2010
EUR

_5268 3 | Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlberag _0
§269 | Autwand fir Ingangsetzung/Erw. Geschaftsbetrisb 0|
§2721 | Ausstehende Einlagen auf gez. Kapital 0|
52742 |Latente Stevern ol
1. Konzessionen, Gew. Schutzrechte und Lzenzen | 150.000
25 | Geschafts- oder Firmenwert |nk {Jf
f Geleisete Anzahlungen :_ e 0
|Al | Immaterielle Vermagensgegenstande | 150000
1. Grund und Boden und Gebéude 1.959.000 |
2 | Technsche Anlagen und Maschinen ZSOUUDU
3. | Betriebs- und Geschaftsausstattung u. and. Anl. | 1.745.000
4. | Geleizzete Anzahlungen und Anlagen im Eau 1]
Al Sachenlagen | 6234000,
3 | Anteile an verbundenen Unternehmen 1]
2. ‘Aus_lehung_efl an verbundt_zne Unternehmen | 0
|3. Beteiligungen | 0
|4. | Ausleiungen an Untern. mit Beteiligungsverhaitnis L 0
Si ‘Wertpapiere des Anlagevermdgens [ 333.000 |
6. Sonstiye Ausleihungen n 7707;
Al Finanzaniagen . ~ 333.000 i
A Anlagevermigen £.717.000 |
[ davon gegeniiber Gesellschaftern ‘ 1]

Abbildung 5-1: Ausschnitt aus der Eingabemaske von R-Cockpit fiir die Aktiva-Seite der Bilanz

Die relevanten Werte konnen direkt aus der Bilanz iibernommen werden. Die Erfassung der
GuV nach Gesamtkosten- oder Umsatzkostenverfahren erfolgt innerhalb einer an § 275

Abs. 2 oder Abs. 3 HGB a. F. angelehnten Eingabemaske.

676 ygl. Schneck, 2007a, S. 227-233.
677 ygl. Anhang D fiir eine Definition der Ratingkennzahlen.
678 vgl. Kap. 3.4.2 fiir die Kritik an den verwendeten Ratingkennzahlen.

67 Vgl. Anhang F fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Datenerfassung mittels Screenshots.

153



5 Empirische Analyse der Bilanzratings von DAX30-Konzern- und Einzelabschliissen
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Weiterhin verlangt das Modul Rating S zusétzliche Angaben. So miissen etwa Informationen
beziiglich der Unternehmensart (Gewerbekunde/Firmenkunde), der Umsatzgr6Be sowie zur
Branchenzugehorigkeit™ bereitgestellt werden. AuBerdem sind weitere Angaben, z. B. zu
den Positionen ,,Gesellschafterdarlehen®, ,,Akzepte, ,,Erhaltene Anzahlungen®, ,,Sonstige
kurzfristige Verbindlichkeiten* und ,,Abschreibungen auf Sachanlagen®, zu machen. Dartiber
hinaus sind die Werte fiir die ,,Gesamtleistung® sowie fiir Miet- und Leasingaufwendungen zu

ergénzen.

Nachdem der Anwender alle relevanten Zusatzwerte erfasst hat, ermittelt das Ratingsystem,

wie in Abbildung 5-2 dargestellt, das Ergebnis des Bilanzratings.

Kennzahl Ergebnis Gewichte Rating
Vermigenslage Note (1 - 15)
@ Eigenkapitalquote 45% 2% | 8 |
0 Lagerkennzahl 23% 1% T —
@ Lagerdaver 233 2% | |
0 Kapitalbindung 112% 12%
0 Fremdkapitalstruktur 66% 14%
Ertragslage
@ Retumn on Investment (ROI) 8% 4%
0 Zinsaufwandsquote 1% 8%
0 Mietaufwandsguote 3% 8%
Finanzlage
0 Cash Flow Kennzahl 1 37% 7%
0 Cash Flow Kennzahl 2 27% 8%
€ Keditorenlaufzeit 467 14%

Abbildung 5-2: Darstellung des Bilanzrating-Ergebnisses durch R-Cockpit Modul Rating S

Die ratingrelevanten Kennzahlenwerte und der jeweils zugehorige Gewichtungsfaktor, der
von der Hohe des Nettoumsatzes und von der Branchenzugehorigkeit des Unternehmens

abhéngt, werden dargestellt. In diesem Zusammenhang ist zu beméngeln, dass die

680 vgl. Kap. 3.4.1.

154



5 Empirische Analyse der Bilanzratings von DAX30-Konzern- und Einzelabschliissen
mit R-Cockpit Modul Rating S

ratingrelevanten Kennzahlenwerte lediglich kaufménnisch gerundet in der Ergebnisiibersicht
ausgegeben werden. Ob das System die Ratingnote mit den gerundeten oder den
urspriinglichen Kennzahlenwerten ermittelt, ist nicht nachvollziehbar. Das Ratingergebnis
wird in Form einer Ratingnote zwischen 1-15 ausgegeben. Die Noten 16-18 werden nicht
durch das Ratingsystem vergeben, weil dann bereits ein Kreditausfall gemil3 Baseler
Definition vorliegt.®®' AbschlieBend bietet das System dem Kreditanalysten die Moglichkeit,
das Ergebnis im Rahmen eines begriindeten overrulings zu iiberschreiben. Eine Ursache
hierfiir kann die gewiinschte Korrektur von Umstellungseffekten sein, wobei diese pauschale
Vorgehensweise der Komplexitdt eines Rechnungslegungswechsels jedoch nicht gerecht

wird.®?

Das Modul Rating S ist wie auch das StandardRating des DSGV eine Blackbox. In diesem
Zusammenhang ist kritisch anzumerken, dass es trotz der zwingenden Notwendigkeit von
AufbereitungsmaBnahmen® fiir den Anwender nicht ersichtlich ist, welche Aufberei-

4 .o
684 Nachweislich werden

tungsmallnahmen vom System automatisch durchgefiihrt werden.
etwa die zusitzlich abgefragten Werte fiir ausgewiesene aktive latente Steuern und aktivierte

Ingangsetzungs- und Erweiterungsaufwendungen®’ mit dem Eigenkapital verrechnet.**®

Insgesamt muss festzuhalten werden, dass das Zusatzmodul Rating S nicht fiir die Analyse
von IFRS-Abschliissen geeignet ist. Viele IFRS-Wahlrechte werden offensichtlich nicht
bereinigt und die mittels multivariater Diskriminanzanalyse ermittelten Ratingkennzahlen®’
basieren auf einem statistischen Modell, welches nicht auf die durch die IFRS-spezifischen
Ansatz- und Bewertungsunterschiede abweichenden Kennzahlenwerte kalibriert ist. Da IFRS-
Abschliisse folglich, wie bereits dargestellt, mithilfe eines HGB-Ratingsystems analysiert

werden, kommt es zu systematischen Fehlern. Die in Kapitel 5.2 und 5.3 folgenden

681 vgl. Kap. 3.4.1.

682 vgl. Kap. 3.3.2.

583 Vgl. Kap. 3.1 und Kap. 3.2.3.

684 Vgl. Suermann/Int-Veen, 2009, S. 107 fiir Hinweise auf AufbereitungsmaBnahmen beim DSGV-Bilanzrating.
6% vgl. Abbildung 5-1.

6% Diese Erkenntnis wurde durch die praktische Analysearbeit mit dem System gewonnen.

87 vgl. Kap. 3.4.2.
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empirischen Analysen {iberpriifen die im letzten Kapitel aufgestellten Hypothesen beziiglich
der Auswirkungen einer IFRS-Umstellung auf das Bilanzrating und zeigen, welche
Konsequenzen der systematische Fehler fiir das Bilanzrating haben kann. Bisher existieren
diesbeziiglich kaum Ergebnisse fiir den deutschsprachigen Raum. Kehrel et al. konnten in
ithrer Studie allerdings nachweisen, dass sowohl Verbesserungen als auch Verschlechterungen

6

des Bilanzratings auftreten konnen®®, sodass pauschale Aussagen nicht méglich sind.

5.2 Empirische Analyse: Auswirkungen der Umstellung der Rechnungs-
legung von HGB a. F. auf IFRS auf die Bilanzratings von DAX30-

Konzernabschliissen

5.2.1 Ziel der Analyse der DAX30-Konzernabschliisse

Im Rahmen der vorliegenden Analyse werden die IFRS-Umstellungsabschliisse der DAX30-
Konzerne®’ betrachtet, um die Wirkung der Umstellungseffekte auf die Darstellung der
Erfolgs- und Finanzlage im Jahresabschluss und auf das Bilanzrating aufzuzeigen. Dazu wird
fir jedes Unternehmen ein Bilanzrating des entsprechenden HGB- und IFRS-Konzern-
abschlusses mit der Rating-Software R-Cockpit Modul Rating S durchgefiihrt. In Abhéngig-
keit von einer Einstufung des jeweiligen Unternehmens als tendenziell konservativer oder
tendenziell progressiver Bilanzierer wird erstmals untersucht, bei welchen Unternehmen es zu

Ratingénderungen kommt.

Im Bereich des Bilanzratings bestehen bislang fast ausschlielich konzeptionelle Arbeiten zu
moglichen Auswirkungen der IFRS-Anwendung und nur zwei aufeinander aufbauende
empirische Analysen, in dessen Rahmen das Ratingtool KriLoG der DATEV eG eingesetzt
wurde.® Das Ratingsystem der DATEV wird jedoch lediglich von Steuerberatern eingesetzt

6% Vgl. ausfiihrlich Kehrel/Leker/Mahlstedt/Trustorff, 2009, S. 301-302.

6% Gegenstand der Analyse sind die Umstellungsabschliisse der DAX30-Konzerne, die am 01.02.2010 im
DAX30 gelistet worden sind.

6% ygl. etwa Kiiting/Ranker/Wohlgemuth, 2004; Wielenberg, 2007; vgl. Kehrel/Leker/Mahlstedt/Trustorff, 2009
und Mabhlstedt, 2008 als einzige empirische Analysen.

156



5 Empirische Analyse der Bilanzratings von DAX30-Konzern- und Einzelabschliissen
mit R-Cockpit Modul Rating S

und wurde daher entsprechend derer Bediirfnisse entwickelt.””' Es erfolgt kein Einsatz dieses
Systems im Rahmen der Bonitétsanalyse durch Kreditinstitute, sodass die vorliegende empiri-
sche Analyse somit erstmals die Auswirkungen einer Umstellung der Rechnungslegung von
HGB a. F. auf IFRS auf das Bilanzrating bei Anwendung eines in der Banken-Praxis regel-

mifig eingesetzten Ratingsystems darstellt.

5.2.2 Konzeption und Durchfithrung der Analyse

5.2.2.1 Autfbereitung der Untersuchungsstichprobe

Untersuchungsgegenstand der mithilfe des in Kapitel 5.1 vorgestellten Ratingsystems R-
Cockpit Modul Rating S durchgefiihrten Analyse sind die DAX30-Konzerne (Stand
01.02.2010). Wie bei Untersuchungen dieser Art tiblich, werden Banken, Versicherungen und
Unternehmen aus dem Baugewerbe aus der Grundgesamtheit ausgeschlossen und nicht in die
Analyse einbezogen, da sie zahlreiche Besonderheiten in ihren Bilanzbildern aufweisen.®”
Somit werden die Allianz SE, die Commerzbank AG, die Deutsche Bank AG, die Deutsche
Borse AG und die Miinchner Riick AG nicht beriicksichtigt. Weiterhin werden diejenigen
Unternehmen ausgeschlossen, die keine direkte Umstellung der Rechnungslegung von HGB
a. F. auf IFRS vorgenommen, sondern von HGB a. F. auf US-GAAP und anschlieBend auf
IFRS umgestellt haben. Hierzu zédhlen die Daimler AG, die E.ON AG, Fresenius SE, die
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA, die Infineon AG sowie die SAP AG, die Siemens
AG und die ThyssenKrupp AG. AuBlerdem muss auch die Adidas AG von der Untersuchung
ausgeschlossen werden, da kein entsprechender Konzernabschluss verfiigbar war. Somit

beruht die durchzufiihrende Analyse auf den Umstellungsabschliissen folgender sechzehn

DAX30-Unternechmen:

%! vgl. Everling/Leyder, 2007, S. 119.

692 Vgl. Hauschildt/Leker/Clausen, 2000, S. 269-270; Kehrel/Leker/Mahlstedt/Trustorff, 2009, S. 287; Mahl-
stedt, 2008, S. 165.
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Umstellungsabschluss aus dem Geschaftsjahr
BASF SE 2004
Bayer AG 1993
Beiersdorf AG 1998
BMW AG 2000
Deutsche Lufthansa AG 1997
Deutsche Post AG 1998
Deutsche Telekom AG 2004
Henkel KGaA 1996
K+S AG 2004
Linde AG 2001
MAN SE 1997/1998
Merck KGaA 1994
Metro AG 1999
RWE AG 1997/1998
Salzgitter AG 1998/1999
Volkswagen AG 2000

Tabelle 5-1: Aufbereitete Untersuchungsstichprobe fiir die Analyse der DAX30-Konzerne

Eine Analysebasis von HGB- und IFRS-Konzernabschliissen der sechszehn genannten
DAX30-Unternehmen erscheint zundchst klein und wenig geeignet, um statistisch haltbare
Ergebnisse zu erlangen. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass innerhalb des DAX30 eine
Vollerhebung durchgefithrt wurde, sodass Stichprobenfehler grundsitzlich ausgeschlossen
werden konnen. Auch die Kritik, dass eine in zu engen Grenzen vorgenommene Vollerhebung
wenig Aussagekraft erwarten ldsst, vernachldssigt wichtige Fakten der Untersuchung. Die
sechszehn betrachteten Unternehmen reprisentieren bezogen auf die Marktkapitalisierung
tiber 43% des DAX und ca. 37% der Marktkapitalisierung des HDAX (Stand 01.02.2010), der
die Werte aller 110 Unternehmen aus dem DAX, MDAX und TecDAX umfasst. Somit ist
gemessen am Anteil der Marktkapitalisierung trotz der geringen Anzahl ein wesentlicher Teil
der Unternehmen abgedeckt und die Durchfiithrung einer Analyse erscheint folglich trotz der
vergleichsweise engen Grundgesamtheit als zweckmiBig und geeignet.®””> Dariiber hinaus
existieren bereits empirische Studien mit einer geringeren®* oder einer vergleichbaren An-

695
\

zahl””” an Untersuchungsobjekten.

6% Vgl. Quick/Knocinski, 2006, S. 622-623.
6% vgl. Burger/Schifer/Ulbrich/Zeimes, 2005 (Anzahl: 6 Unternehmen).

695 Vgl. Burger/Feldrappe/Ulbrich, 2006 (Anzahl: 19 Unternehmen); Moya/Oliveras, 2006 (Anzahl: 14 Unter-
nehmen).
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Ergidnzend ist anzumerken, dass die IFRS-Vorschriften stindig weiterentwickelt werden,
sodass die analysierten Abschliisse nicht alle identischen IFRS-spezifischen Regelungen
unterliegen. Wéhrend etwa die Deutsche Telekom AG in ihrem Umstellungsabschluss die
Bilanzierung von Finanzinstrumenten nach IAS 39 (amended 2004) vorgenommen hat, galten
fur die Beiersdorf AG 1998 noch die Regelungen von IAS 25. Dennoch weisen die einbezo-
genen Abschliisse die grundsitzlichen Unterschiede zwischen einer Rechnungslegung nach
HGB a. F. und IFRS auf und sind damit fiir die Analyse geeignet. Die Untersuchung ist auch
insofern von aktueller Bedeutung, als dass durch die Einfiihrung des BilMoG viele Anderun-

gen der alten handelsrechtlichen Rechnungslegung ebenfalls in Richtung IFRS zielen.®®

5.2.2.2 Umstellungseffekte

Da sich die Eingabemaske des Ratingsystems am handelsrechtlichen Schema orientiert®’,
missen die IFRS-Positionen aus Bilanz und GuV entsprechend zusammengefasst und den
HGB-Positionen zugeordnet werden. Nur so kann sichergestellt werden, dass das
Ratingsystem eine valide Datenbasis fiir die Berechnung der Ratingnote des IFRS-
Abschlusses hat. Da sich die bilanzierenden Unternehmen im Jahr der Umstellung hiufig eng
am alten handelsrechtlichen Bilanzierungsschema orientieren und detaillierte Anhangangaben
bereitstellen, ist eine entsprechende Zuordnung moéglich. Somit verbleibt die Zuordnungsfrage
vor allem fiir IFRS-spezifische Posten, fiir die ein korrespondierender Posten im auf
Handelsrecht basierenden Ratingsystem gefunden werden muss. Beispielsweise werden
passive latente Steuern nach [FRS im Ratingsystem entsprechend § 274 Abs. 1 HGB a. F. als
Steuerriickstellungen erfasst. Aktive latente Steuern nach IFRS werden nach § 274 Abs. 2
HGB a. F. hingegen in einem gesonderten Abgrenzungsposten als Bilanzierungshilfe auf der
Aktivseite der HGB-Bilanz ausgewiesen. Die Validitdt der fiir die Generierung der

Ratingnoten zugrunde liegenden Daten wird zusétzlich gepriift, indem die sich aus den

transformierten IFRS- und zugehorigen HGB-Abschliissen ergebenden durchschnittlichen

6% vgl. Kap. 7.
%7 vgl. Kap. 5.1.
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Umstellungseffekte aller sechzehn DAX30-Unternehmen mit den in fritheren Studien

nachgewiesenen Umstellungseffekten verglichen werden.®®

Tabelle 5-2 zeigt eine Ubersicht der sich ergebenden Effekte sowie die zugehorigen Werte
aller Studien seit dem Jahr 2004, die als Verdnderungsmal}, wie die vorliegende Studie, die
Differenz zwischen IFRS- und HGB-Wert des gleichen Jahres (Zédhlergréf3e) in Relation zum
HGB-Wert desselben Jahres (Nennergrof3e) gesetzt haben.

Bilanzposition Bosse Leker et al. | Burgeretal. | Burgeretal.
(2011) (2008) (2006) (2004)
Bilanzsumme 11,57% 10,90% 8,28% 8,99%
Anlagevermogen 13,07% 12,60% 28,58% 13,46%
Immaterielles Vermogen 7,70% 6,70% k.A. 4,66%
Sachanlagevermogen 13,60% 13,80% k.A. k.A.
Finanzanlagen 0,00% -0,6% 0,19% k.A.
Vorrate 0,12% 0,00% -0,01% k.A.
Forderungen 1,22% 1,20% k.A. k.A.
Eigenkapital 5,37% 11,30% 4,49% 13,46%
Pensionsriickstellungen 18,87% 22,10% 16,70% 20,10%

Tabelle 5-2: Vergleich der Umstellungseffekte mit anderen Studien (Median)*’

Der Vergleich der vorliegenden Analyse mit den bisherigen Studien von Leker et al. und
Burger et al. zeigt, dass die Umstellungseffekte in vergleichbaren Grofenordnungen liegen

und somit als Grundlage fiir die Durchfithrung eines Ratings geeignet sind.

Die handelsrechtlichen Konzernabschliisse der betrachteten sechzehn DAX30-Konzerne
werden zusétzlich im Hinblick auf die ausgeiibte Bilanzpolitik untersucht. Fiir jedes Unter-
nehmen wird ein Bilanzpolitik-Profil unter Verwendung aus der Literatur bekannter Tableaus
zur Kategorisierung bilanzpolitischen Verhaltens " erstellt. AnschlieBend werden die Unter-

nehmen nach Auswertung aller Kriterien in eine der folgenden Kategorien eingeteilt:

- Tendenziell progressiver Bilanzierer (Kategorie 1)

98 Eg handelt sich hierbei und im weiteren Verlauf dieser Studie, sofern nicht anders beschrieben, immer um
einen Vergleich der Median-Werte, weil diese stabiler gegen Ausreif3er sind.

% In Anlehnung an: Leker/Mahlstedt/Kehrel, 2008, S. 382i. V. m. S. 384 u. S. 386.
% ygl. Born, 2008, S. 31-34; Kiiting/Weber, 2009, S. 427-429; Lachnit, 2004, S. 104-105.

160



5 Empirische Analyse der Bilanzratings von DAX30-Konzern- und Einzelabschliissen
mit R-Cockpit Modul Rating S

- Neutraler Bilanzierer (Kategorie 2)

- Tendenziell konservativer Bilanzierer (Kategorie 3)

Sofern bei einem Unternehmen ausschlielich oder tiberwiegend progressive bzw. konserva-
tive bilanzpolitische MaBnahmen vorgenommen werden, wird das Unternehmen in Kategorie
1 bzw. Kategorie 3 eingeordnet. Gleichen sich hingegen progressive und konservative Mal3-
nahmen in ihrer Wirkung im Wesentlichen aus, kann keine Richtung der Bilanzpolitik festge-
stellt werden, sodass im Folgenden von einem neutralen Bilanzierer gesprochen wird. Tabelle
5-3 zeigt die Analyseergebnisse, die aus der Auswertung der Jahresabschliisse der betroffenen

. 1
Unternehmen resultieren.”’

tendenziell neutral tendenziell
konservativ (Kategorie 2) progressiv
(Kategorie 1) (Kategorie 3)
BASF SE X
Bayer AG X
Beiersdorf AG X
BMW AG X
Deutsche Lufthansa AG X
Deutsche Post AG X
Deutsche Telekom AG X
Henkel AG & Co. KGaA X
K+S AG X
Linde AG X
MAN SE X
Merck KGaA X
Metro AG X
RWE AG X
Salzgitter AG X
Volkswagen AG X

Tabelle 5-3: Bilanzpolitische Elemente in den HGB-Jahresabschliissen

Die Analyse der von den betrachteten Unternehmen angewendeten bilanzpolitischen
MafBnahmen zeigt, dass mit der BMW AG und der Volkswagen AG nur zwei Unternehmen
als tendenziell konservative Bilanzierer anzusehen sind. Dahingegen sind mit BASF, der

Deutschen Telekom, der Linde AG sowie RWE vier tendenziell progressiv bilanzierende

! Die Kategorisierung wurde zusitzlich von einem unabhingigen Dritten auf Plausibilitit gepriift.
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Unternehmen in der Untersuchung vertreten. Die {ibrigen zehn Unternehmen werden als
neutrale Bilanzierer klassifiziert. Abschliefend ist anzumerken, dass BASF insofern eine
Besonderheit darstellt, als wegen der fehlenden Angaben zum Materialaufwand nur neun von

elf Ratingkennzahlen ermittelt werden konnten.

5.2.3 Ergebnisse der Analyse

5.2.3.1 Ratingergebnisse fiir die DAX30-Konzernabschliisse

Nachdem die Rahmendaten fiir die Untersuchung zusammengestellt wurden, erfolgt nun die
Priifung der aufgestellten Hypothesen. Die Durchfithrung des Bilanzratings der sechszehn
DAX30-Unternehmen hat zu den in Tabelle 5-4 dargestellten Auswirkungen der IFRS-

Umstellung auf das Bilanzrating gefiihrt.”**

Bilanzpolitik HGB a. F. IFRS
BASF SE tendenziell progressiv 4 4
Bayer AG neutral 5 5
Beiersdorf AG neutral 3 4
BMW AG tendenziell konservativ 9 8
Deutsche Lufthansa AG neutral 5 5
Deutsche Post AG neutral 6 6
Deutsche Telekom AG tendenziell progressiv 5 5
Henkel AG & Co. KGaA neutral 7 7
K+S AG neutral 4 5
Linde AG tendenziell progressiv 6 6
MAN SE neutral 7 7
Merck KGaA neutral 8 8
Metro AG neutral 9 9
RWE AG tendenziell progressiv 6 7
Salzgitter AG neutral 7 7
Volkswagen AG tendenziell konservativ 7 7

Skala: 1-18; 1 = sehr gut, 15 = sehr schlecht, 16-18 = Ausfall
investment grade-Bereich: 1-5, speculative grade-Bereich: 6-15.

Tabelle 5-4: Auswirkung der IFRS-Umstellung das Bilanzrating

Durch die IFRS-Umstellung ist mit BMW lediglich bei einem Unternehmen eine Verbesse-

rung des Ratings (Upgrade) zu verzeichnen. Im Gegensatz dazu kommt es in drei Fillen zu

792 Eine ausfiihrliche Darstellung der einzelnen Bilanzrating-Ergebnisse ist in Anhang G zu finden.
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einer Verschlechterung (Downgrade) und in zwolf Fallen sind keinerlei Verdnderungen der
Ratingnote aufgetreten. Das Ergebnis iiberrascht zundchst, steht aber, wie in Tabelle 5-5
dargestellt, in Analogie zu einer von Kehrel et al. durchgefiihrten Studie’”, bei der die Bi-

lanzratings von 111 Unternehmen untersucht worden sind.

Auswirkungen der IFRS-Umstellung Bosse (2011) Kehrel et al. (2009)

Keine Ratingdnderung oder Downgrade 93,75% 88%
Upgrade 6,25% 12%

Tabelle 5-5: Ubersicht iiber die Richtung der Ratinginderungen bei einer IFRS-Umstellung

Sowohl in der vorliegenden Untersuchung als auch bei Kehrel et al. kommt es nur in sehr
wenigen Fillen zu einem Upgrade bei einer Umstellung auf IFRS, wéhrend in tiber 93% der

Fille keine Ratingénderung oder sogar ein Downgrade eintritt.

Werden die vorgenannten Ergebnisse zur Uberpriifung von Hypothese 1 vor dem Hinter-
grund der bilanzpolitischen Strategien gesehen, ist festzustellen, dass sich bei neutralen
Bilanzierern’” in acht von zehn Fillen keine Verinderung der Ratingnote ergibt. Bei den
zwei Ausnahmefillen Beiersdorf AG und K+S AG haben sich die einzelnen Kennzahlen

bereits so deutlich verschlechtert, dass es zu einem Notensprung gekommen ist.

Zudem wird deutlich, dass die Umstellung auf IFRS zu einer Verschlechterung des Ratings
fithren kann, sobald die Unternehmen handelsrechtlich tendenziell progressive Bilanzpolitik
betreiben. Zwar hat sich das Bilanzrating nur bei der RWE AG um eine ganze Note ver-
schlechtert, jedoch sind bei allen anderen progressiv bilanzierenden Unternehmen anhand der
Anderungen der Kennzahlenwerte deutliche Verschlechterungstendenzen festzustellen.’®
Weiterhin hat die Analyse der zwei tendenziell konservativ bilanzierenden Unternehmen
gezeigt, dass eine Umstellung auf IFRS mit einer tendenziellen Verbesserung des Ratings
einhergeht. Wahrend es bei BMW dabei sogar zu einer Notendnderung gekommen ist, wird
diese bei der Volkswagen AG jedoch durch Kompensationseffekte verhindert. Dennoch

belegen die verdnderten Kennzahlenwerte eine Verbesserungstendenz des Ratings nach IFRS.

793 yvgl. Kehrel/Leker/Mahlstedt/Trustorff, 2009, S. 283-309.
% ygl. Tabelle 5-3.
7% Vgl. Anhang G.

163



5 Empirische Analyse der Bilanzratings von DAX30-Konzern- und Einzelabschliissen
mit R-Cockpit Modul Rating S

Da in den vorliegenden Fillen sowohl Unternehmen mit progressiver als auch mit konservati-
ver Bilanzpolitik Anderungen der Ratingnote zu verzeichnen haben, muss Hypothese 1
verworfen werden. Die Ratingergebnisse haben gezeigt, dass progressive Bilanzpolitik zu
einer tendenziellen Verschlechterung des Ratings im Rahmen der Umstellung auf IFRS
fihren kann, wihrend die tendenzielle Verbesserung des IFRS-Ratings eine mogliche Folge
konservativer Bilanzpolitik ist. Tabelle 5-6 fasst die Auswirkungen der Bilanzpolitik auf das

Ratingergebnis zusammen.

tendenziell konservativ neutral tendenziell progressiv
< >
IFRS-Rating wird besser uberwle%end keine IFRS-Rating wird schlechter
Ratingénderung

Tabelle 5-6: Auswirkungen bilanzpolitischer MaBinahmen auf das Rating

Bei der Uberpriifung von Hypothese 2, wonach eine Verbesserung des Ratingergebnisses nur
bei im speculative grade-Bereich angesiedelten Unternehmen eintritt, ist auftillig, dass sich
durch die Umstellung von HGB a. F. auf IFRS kein Unternehmen aus dem investment grade-
Segment verbessern konnte. Vielmehr konnte mit BMW gerade ein im speculative grade-
Bereich angesiedeltes Unternehmen eine Verbesserung der Ratingnote verzeichnen. Dieses
Ergebnis bestitigt Hypothese 2 und steht in Einklang mit Kehrel et al., die diesen Effekt

ebenfalls nachweisen konnten.’*®

5.2.3.2 Auswirkungen der IFRS-Umstellung auf relevante Ratingkennzahlen
Auf Basis der betrachteten Umstellungsabschliisse der sechzehn DAX30-Unternehmen
ergeben sich fiir den HGB- und IFRS-Ratingprozess die in Tabelle 5-7 dargestellten durch-

schnittlichen Ratingkennzahlen.

7% ygl. Kehrel/Leker/Mahlstedt/Trustorff, 2009, S. 305-306.
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HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz

Eigenkapitalquote 31% 30,5% HGB besser
Lagerkennzahl 10,5% 11% HGB besser
Lagerdauer 65 Tage | 64 Tage IFRS besser
Kapitalbindung 17% 18,5% HGB besser
Fremdkapitalstruktur 24% 24%

Return on Investment 5,5% 6% IFRS besser
Zinsaufwandsquote 1% 1,5% HGB besser
Mietaufwandsquote 0% 0%

Cashflow-Kennzahl 1 28,5% 28% HGB besser
Cashflow-Kennzahl 2 16% 16%

Kreditorenlaufzeit 77 Tage | 77 Tage

Tabelle 5-7: Vergleich der durchschnittlichen Ratingkennzahlen bei IFRS-Umstellung (Median)

Die Richtung und die Stirke der dargestellten durchschnittlichen Verinderungen’’ der
Ratingkennzahlen fiihren zu folgenden Erkenntnissen:

- Die iiberwiegende Anzahl (7 von 11) der Kennzahlenwerte verdndert sich bei einer

Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS. Nur in zwei Fillen

kommt es zu einer Verbesserung der Ratingkennzahlenwerte bei Umstellung auf
IFRS, wogegen in fiinf Fillen eine Verschlechterung der Werte eintritt.

- Die absoluten Anderungen der Ratingkennzahlen liegen im Bereich zwischen 0% -
1,5% bzw. bei max. 1 Tag und sind somit nicht wesentlich.

Die durchschnittlichen absoluten Anderungen der Kennzahlenwerte sind sehr gering, teilwei-
se minimal. Dies kann damit begriindet werden, dass durch die friithzeitige Ausiibung von
Wabhlrechten in Richtung IFRS die auftretenden Umstellungseffekte im Durchschnitt nicht
grof} sind, auch wenn in Einzelféllen deutliche Abweichungen auftreten kénnen. Als Konse-
quenz kommt es in den meisten Fillen zu keiner Verdnderung der in das Rating einflieBenden
Bilanzkennzahlen. Somit wird Hypothese 3, wonach die durchschnittlichen absoluten Ande-

rungen nicht wesentlich sind, bestitigt.

Geringe Anderungen der Kennzahlenwerte kénnen auch auf Kompensationseffekte zuriickzu-
fithren sein. Derartige Effekte beeinflussen jedoch nicht nur die Wertdnderungen einzelner
Ratingkennzahlen, sondern auch das gesamte Bilanzratingergebnis. Durch die verdnderten

Kennzahlenwerte dndert sich unter Berticksichtigung der Gewichtungsfaktoren auch der durch

"7 vgl. Kap. 3.4.2 fiir die Auswirkungen von Anderungen der Kennzahlenwerte auf das Bilanzrating.
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die Ratingfunktion ermittelte Punktwert des Unternehmens, der auf eine Ratingnote abgebil-
det wird. Obwohl in Abhéngigkeit von der Skalierung ggf. die Punktedifferenz nicht fiir eine
Notendnderung ausreicht, kann deshalb bei zwei identischen Ratingnoten nach HGB a. F. und
IFRS trotzdem ein Ratingergebnis als besser oder schlechter angesehen werden. Dieser

Sachverhalt soll exemplarisch am Ratingergebnis der Henkel KGaA dargestellt werden.

HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz | Gewichtung

Eigenkapitalquote 34% 34% 18%
Lagerkennzahl 13% 13% 17%
Lagerdauer 112 Tage | 113 Tage HGB besser 3%
Kapitalbindung 25% 25% 14%
Fremdkapitalstruktur 34% 30% IFRS besser 14%
Return on Investment 6% 7% IFRS besser 6%
Zinsaufwandsquote 2% 3% HGB besser 5%
Mietaufwandsquote 0% 0% 0%
Cashflow-Kennzahl 1 27% 24% HGB besser 9%
Cashflow-Kennzahl 2 19% 19% 10%
Kreditorenlaufzeit 86 Tage 72 Tage IFRS besser 4%
Ratingergebnis 7 7

Tabelle 5-8: Ratingkennzahlen und -ergebnisse der Henkel KGaA nach HGB a. F. und IFRS

Durch die Umstellung der Rechnungslegung haben sich bei der Henkel KGaA, wie in Tabelle
5-8 dargestellt, drei Kennzahlen verbessert und drei Kennzahlen verschlechtert. Auch wenn es
durch die IFRS-Umstellung nicht zu einer Anderung der Ratingnote kommt, so ist dennoch
bei Betrachtung der absoluten Wertdifferenzen in Verbindung mit den Gewichtungsfaktoren,
die den einzelnen Kennzahlen zukommen, das Ratingergebnis nach IFRS im Vergleich zum
HGB-Rating als besser anzusehen.”” Lediglich die auftretenden Kompensationseffekte
verhindern, dass es beim IFRS-Bilanzrating zu einem Notenwechsel in Form eines Upgrades

von 7 auf 6 kommt.
Die kompensierenden Effekte sind ein wesentlicher Grund dafiir, dass in der Regel die Um-

stellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS bei den betrachteten DAX30-

Konzernen nicht zu einer Anderung der Ratingnote fiihrt. Ahnliche Kompensationseffekte

7% Bei linearer Scoring-Funktion kann unter Beriicksichtigung der absoluten Wertdifferenzen und der Gewich-
tungsfaktoren von einer Verbesserung des Bilanzratings ausgegangen werden (4x 0,14 + 1x 0,06 + 14x 0,04
> 1x 0,03 + 1x 0,05 + 3x 0,09).
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konnten bei allen anderen untersuchten Unternehmen mit Ausnahme der Merck KGaA nach-
gewiesen werden.””” Somit ist Hypothese 4, dass es aufgrund von Kompensationseffekten in
den meisten Féllen nicht zu einer Verdnderung der Ratingnote kommt, zutreffend. Dennoch
sind in Einzelfillen Verbesserungen oder Verschlechterungen der Bilanzratingnote sehr wohl
moglich. Pauschale Aussagen beziiglich der durch die Umstellung der Rechnungslegung ggf.
resultierenden Anderung der Ratingnote, wie sie in der Literatur zu finden sind”'°, kénnen
daher nicht gemacht werden. Vielmehr entscheidet die Kombination aller auf das Bilanzrating
einwirkenden Effekte dariiber, ob und in welche Richtung sich das Ratingergebnis bei einer
Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS verindert. Es ist stets im Einzelfall
unter Berlicksichtigung des verwendeten Ratingalgorithmus zu untersuchen, welche Effekte

hierbei tiberwiegen.

5.3 Empirische Analyse: Auswirkungen der Umstellung der Rechnungs-
legung von HGB a. F. auf IFRS auf die Bilanzratings von Einzelab-

schliissen

5.3.1 Ziel der Analyse der Einzelabschliisse

Mithilfe einer zweiten empirischen Analyse soll im Folgenden untersucht werden, ob die
durch die Uberpriifung der in Kapitel 4.5 aufgestellten Hypothesen gewonnenen Erkenntnisse
auch fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU), die freiwillig einen zusétzlichen IFRS-
Einzelabschluss aufstellen, Giiltigkeit haben. Ein Grund fiir die zusétzliche Erstellung eines
IFRS-Abschlusses kann die Hoffnung auf eine positive Beeinflussung des Ratings und somit
der Kreditkonditionen sein’'!, was nach einer Untersuchung von Haller et al. auch von einem

Drittel der befragten Finanzexperten nicht fiir unméoglich gehalten wurde.”'? Es ist jedoch

9 ygl. Anhang G.

0ygl. Kap. 1.

"'''vgl. Jebens, 2003, S. 2345.

712 ygl. Haller/Loffelmann/Beiersdorf/Bolin/Etzel/Haussmann, 2008, S. 24, Download vom 11.08.2011.
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anzumerken, dass Kreditinstitute von den Mittelstdndlern fiir das Bilanzrating dennoch einen

handelsrechtlichen Einzelabschluss einfordern kénnen.

Mithilfe der vorliegenden Analyse, deren Vorgehensweise analog zu der Untersuchung der
DAX30-Konzerne erfolgtm, wird tiberpriift, ob die IFRS-spezifischen Besonderheiten und
die daraus resultierenden quantitativen Umstellungseffekte auch fiir das Bilanzrating mittel-
standischer Unternehmen, die z. B. wenig Forschung und Entwicklung betreiben oder selten

Pensionszusagen erteilen, eine Rolle spielen kénnen.

Da die betrachteten Unternehmen einen erstellten IFRS-Abschluss nicht publizieren miissen,
basiert die vorliegende Analyse auf nicht 6ffentlich zugédnglichen Jahresabschlussinformatio-
nen nach HGB a. F. und IFRS. Die Daten wurden von der Hoppenstedt Bilanzdatenbank’"* in
einem an § 266 Abs. 2 HGB a. F. und § 275 Abs. 2 oder Abs. 3 HGB a. F. angelehnten
Schema bereitgestellt. Mangels Informationen zur Bilanzpolitik konnte eine Untersuchung
der Auswirkungen konservativer oder progressiver Bilanzpolitik auf das Bilanzrating und
somit eine Uberpriifung von Hypothese 1 nicht vorgenommen werden. Da die Anzahl der
freiwillig zu Informationszwecken zusitzlich nach IFRS bilanzierenden KMU's sehr gering
ist, konnten lediglich acht Einzelabschliisse von erstmalig parallel nach HGB a. F. und IFRS

bilanzierenden Unternehmen in die Analyse einbezogen werden.

5.3.2 Konzeption und Durchfiithrung der Analyse

5.3.2.1 Autfbereitung der Untersuchungsstichprobe

Analog zur Untersuchung der Konzernabschliisse der DAX30-Unternehmen werden auch in
der vorliegenden Analyse Banken, Versicherungen und Unternehmen aus dem Baugewerbe
aus der Grundgesamtheit ausgeschlossen und nicht in die Analyse einbezogen. Aus diesem

Grund werden die Daten der Themis Equity Partners GmbH & Co KGaA und der DEWB AG

"3 Vgl. Kap. 5.2.1.

714 Hoppenstedt Firmeninformationen GmbH, Hoppenstedt Bilanzdatenbank, www.bilanzen.de,
Stand: 09.06.2009.
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nicht berticksichtigt. AuBerdem muss auch die WILEX AG von der Untersuchung ausge-
schlossen werden, da kein vollstdndiger IFRS-Abschluss verfiigbar war, sodass die durchzu-
fihrende Analyse auf den jeweils acht Einzelabschliissen nach HGB a. F. und IFRS der in

Tabelle 5-9 genannten Unternehmen basiert.

Jahresabschluss aus dem Geschiftsjahr
4SC AG 2004
DESIGN Bau AG 2004/2005
ItN Nanovation AG 2005
Mitteldeutsche Fahrradwerke AG 2004
Q-Cells SE 2004
Westag & Getalit AG 2004
FISIA Babcock Environment GmbH 2005
DEVIL AG 2006/2007

Tabelle 5-9: Aufbereitete Untersuchungsstichprobe fiir die Analyse der Einzelabschliisse

Auch bei dieser Untersuchung erscheint eine Analysebasis von jeweils acht HGB- und IFRS-
Einzelabschliissen zunédchst klein und wenig geeignet, um statistisch haltbare Ergebnisse zu
erlangen. Es ist jedoch wiederum zu beriicksichtigen, dass eine Vollerhebung der zugéngli-
chen Jahresabschliisse durchgefiihrt wurde, sodass Stichprobenfehler auszuschlieen sind. Die
Tatsache, dass bisher noch keine empirische Analyse beziiglich der Auswirkungen einer
freiwilligen IFRS-Bilanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen auf das Bilanzrating
existiert und dass die einbezogenen Abschliisse im Vergleich zur Analyse der DAX30-
Konzerne auch teilweise neueren IFRS-Regelungen unterliegen, rechtfertigt die Durchfithrung

der zusitzlichen Untersuchung.

5.3.2.2 Umstellungseffekte

Tabelle 5-10 zeigt eine Ubersicht der Effekte, die sich bei den betrachteten Unternehmen bei
der Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS ergeben haben. Als Verdnderungsmal} wird
analog zur Analyse der DAX30-Konzerne wiederum die Differenz zwischen IFRS- und HGB-
Wert des gleichen Jahres (ZdhlergroBe) in Relation zum HGB-Wert desselben Jahres (Nen-

nergrofle) gesetzt.
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Bilanzposition Arithmetisches Mittel Median
Bilanzsumme 13,54% 4,03%
Anlagevermogen 13,76% 19,84%
Immaterielles Anlagevermaogen 575,96% 15,11%
Sachanlagevermdogen 4,83% 6,85%
Finanzanlagen -12,68% 0,00%
Vorrate -7,69% -0,01%
Forderungen 73,13% 20,04%
Eigenkapital 40,57% 0,34%
Pensionsriickstellungen -15,03% 0,00%

Tabelle 5-10: IFRS-Umstellungseffekte bei kleinen und mittleren Unternehmen

Es wird deutlich, dass auch bei den mittelstdndischen Unternehmen bei einer Bilanzierung
nach IFRS die bekannten, fiir Konzerne typischen Umstellungseffekte nachzuweisen sind.”"”
So kommt es auch hier im arithmetischen Mittel und im Median zu einem Anstieg der iiber-
geordneten StrukturgroBen Bilanzsumme, Anlagevermogen und Eigenkapital. Weiterhin kann
bei einer Median-Betrachtung ein typischer Anstieg des immateriellen Anlagevermogens auf
der Aktiva nachgewiesen werden. Auch das nahezu konstante Vorratsvermdogen ist typisch fiir
eine Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS.”'® Dagegen stellen die im

1 .
"7 dar. Dieser kann

Median unverdnderten Pensionsriickstellungen einen untypischen Effekt
damit begriindet werden, dass kleine und mittlere Unternehmen im Vergleich zu DAX30-
Konzernen ihren Arbeitnehmern keine oder nur selten Pensionszusagen geben und somit

diesbeziiglich auch keine oder nur geringe Umstellungseffekte zu erwarten sind.

5.3.3 Ergebnisse der Analyse

5.3.3.1 Ratingergebnisse fiir die Einzelabschliisse

Die Durchfithrung des Bilanzratings der acht mittelstdndischen Unternehmen hat zu den in
Tabelle 5-11 dargestellten Auswirkungen der IFRS-Bilanzierung auf das Bilanzrating ge-
fiihrt.”'®

3 ygl. Kap. 4.3.
16 yg]. Kap. 4.3.4.1 fiir typische Umstellungseffekte bei immateriellem Anlagevermdgen und Vorriten.
"Tygl. Kap. 4.3.4.2.

7' Eine ausfiihrliche Darstellung der einzelnen Bilanzrating-Ergebnisse ist in Anhang G zu finden.
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HGB a. F. | IFRS

4SC AG 8 10
DESIGN Bau AG 3

DEVIL AG

FISIA Babcock Environment GmbH 10 9
ItN Nanovation AG 7 9
Mitteldeutsche Fahrradwerke AG (MIFA) 11 10
Q-Cells SE 3 3
Westag & Getalit AG 3 3

Skala: 1-18; 1 = sehr gut, 15 = sehr schlecht, 16-18 = Ausfall
investment grade-Bereich: 1-5, speculative grade-Bereich: 6-15.

Tabelle 5-11: Auswirkung der IFRS-Umstellung auf das Bilanzrating

Durch die IFRS-Umstellung ist es in zwei Fallen zu einer Verschlechterung (Downgrade) und
in zwei Féllen zu einer Verbesserung des Bilanzratings (Upgrade) gekommen. Dagegen sind
in vier Fillen keine Verdnderungen der Ratingnote aufgetreten. Im Hinblick auf Hypothese 2,
wonach eine Verbesserung des Ratingergebnisses nur bei im speculative grade-Bereich
angesiedelten Unternehmen eintritt, hat die Untersuchung gezeigt, dass sich durch die Umstel-
lung von HGB a. F. auf IFRS kein Unternehmen aus dem investment grade-Bereich verbes-
sern konnte. Vielmehr sind mit der MIFA AG und der FISIA Babcock Environment GmbH
gerade bei zwei im speculative grade-Bereich angesiedelten Unternehmen Verbesserungen

der Ratingnote aufgetreten, sodass Hypothese 2 bestiitigt werden kann.

Abschlielend ist anzumerken, dass die 4SC AG im Rahmen der Analyse insofern eine Be-
sonderheit darstellt, als wegen der von der Hoppenstedt Bilanzdatenbank nicht zur Verfiigung
gestellten Angaben zum Materialaufwand nur neun von elf Ratingkennzahlen ermittelt wer-
den konnten. Eine weitere Besonderheit ist bei der Beurteilung der FISIA Babcock Environ-
ment GmbH aufgetreten. Da das Unternehmen bei Bilanzierung nach IFRS deutlich abwei-
chende Umsatzerlose auswies’'’, wurden vom Ratingsystem im Rahmen der Ratinganalyse

des HGB- und IFRS-Abschlusses unterschiedliche Gewichtungsfaktoren verwendet.”*

7 Angaben zu den Griinden liegen nicht vor.

720 ygl. Kap. 3.4.1.
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5.3.3.2 Auswirkungen der IFRS-Umstellung auf relevante Ratingkennzahlen

Die in Tabelle 5-10 nachgewiesenen Umstellungseffekte wirken sich direkt auf die durch das
Ratingsystem verwendeten Erfolgs- und Finanzkennzahlen aus. Auf Basis der betrachteten
Umstellungsabschliisse der acht Einzelunternehmen ergeben sich fiir den HGB- und IFRS-

Ratingprozess die in Tabelle 5-12 dargestellten durchschnittlichen Ratingkennzahlen.

HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz

Eigenkapitalquote 32% 25,5% HGB besser
Lagerkennzahl 15% 13% IFRS besser
Lagerdauer 129 Tage | 124 Tage IFRS besser
Kapitalbindung 12% 14,5% HGB besser
Fremdkapitalstruktur 43,5% 34,5% IFRS besser
Return on Investment 6,5% 7% IFRS besser
Zinsaufwandsquote 1% 1%

Mietaufwandsquote 0% 0%

Cashflow-Kennzahl 1 6,5% 7% IFRS besser
Cashflow-Kennzahl 2 11% 10,5% HGB besser
Kreditorenlaufzeit 32 Tage | 32Tage

Tabelle 5-12: Vergleich der durchschnittlichen Ratingkennzahlen bei IFRS-Umstellung (Median)

Richtung und Stirke der dargestellten durchschnittlichen Veriinderungen’?' der Ratingkenn-

zahlen fithren zu folgenden Erkenntnissen:
- Die iiberwiegende Anzahl (8 von 11) der Ratingkennzahlenwerte verdndert sich bei
einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS. In fiinf Féllen

kommt es zu einer Verbesserung der Kennzahlenwerte bei Umstellung auf IFRS,
wihrend sich nur in drei Féllen die Werte verschlechtern.

- Die absoluten Anderungen der meisten Ratingkennzahlen liegen im Bereich zwi-
schen 0% - 2,5% bzw. bei max. 5 Tagen und sind somit nicht wesentlich. Bei den Ra-
tingkennzahlen ,,Eigenkapitalquote und ,,Fremdkapitalstruktur* kommt es jedoch zu
groBeren absoluten Abweichungen von -6,5% bzw. -9%.

Somit ist festzuhalten, dass die durchschnittlichen absoluten Anderungen der
Kennzahlenwerte sehr gering, teilweise minimal, sind. Dies kann damit begriindet werden,
dass durch die frithzeitige Ausiibung von Wahlrechten in Richtung IFRS die auftretenden
Umstellungseffekte im Durchschnitt nicht gro3 sind, auch wenn in Einzelfdllen deutliche

Abweichungen auftreten konnen. Jedoch erfahren die Eigenkapitalquote [= (Eigenkapital +

721'vgl. Kap. 3.4.2 fiir die Auswirkungen von Anderungen der Kennzahlenwerte auf das Bilanzrating.
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Gesellschafterdarlehen) / Bilanzsumme] und die Fremdkapitalstruktur [= (Verbindlichkeiten
L&L + Akzepte + kurzfr. sonstige Verbindlichkeiten) / (Verbindlichkeiten + Riickstellungen -
erhaltene Anzahlungen)] eine groBere Beeinflussung. Als eine mogliche Ursache hierfiir kann
in Betracht gezogen werden, dass bei Mittelstdndlern die Werte des Nenners im Vergleich zu
DAX30-Konzernen deutlich geringere Werte annehmen und sich Wertédnderungen des Zahlers
somit prozentual deutlich stirker auswirken. Als Konsequenz kommt es bei den beiden
genannten Kennzahlen zu einer deutlichen Wertédnderung, auch wenn dies bei den restlichen
neun Ratingkennzahlen nicht der Fall ist. Somit kann Hypothese 3, wonach die durch-
schnittlichen absoluten Anderungen nicht wesentlich sind, im Gegensatz zur Untersuchung

der DAX30-Konzerne nicht bestitigt werden.

Die geringen Wertédnderungen der meisten Ratingkennzahlen kénnen wie bei den DAX30-
Konzernen auch bei den mittelstdndischen Unternehmen auf Kompensationseffekte zurtickzu-
filhren sein, die eine Verdnderung der Ratingnote verhindern konnen. Tabelle 5-13 zeigt dies

exemplarisch am Beispiel der Westag & Getalit AG.

HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz | Gewichtung

Eigenkapitalquote 67% 67% 18%
Lagerkennzahl 16% 16% 6%
Lagerdauer 129 Tage | 129 Tage 5%
Kapitalbindung 6% 6% 14%
Fremdkapitalstruktur 16% 15% IFRS besser 14%
Return on Investment 9% 9% 6%
Zinsaufwandsquote 0% 0% 8%
Mietaufwandsquote 0% 0% 8%
Cashflow-Kennzahl 1 62% 70% IFRS besser 9%
Cashflow-Kennzahl 2 74% 68% HGB besser 10%
Kreditorenlaufzeit 26 Tage 25 Tage IFRS besser 2%
Ratingergebnis 3 3

Tabelle 5-13: Ratingkennzahlen und -ergebnisse der Westag & Getalit AG nach HGB a. F. und IFRS

Durch die IFRS-Umstellung haben sich drei Kennzahlen nach IFRS verbessert, wihrend es
nur bei einer HGB-Kennzahl zu einer positiven Wertdnderung gekommen ist. Obwohl das
Unternehmen sowohl beim Bilanzrating nach HGB a. F. als auch nach IFRS mit der Rating-
note 3 beurteilt wird, kann bei Betrachtung der absoluten Wertdifferenzen und der Gewich-

tungsfaktoren, die den einzelnen Kennzahlen zukommen, das Ratingergebnis nach IFRS im
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Vergleich zum HGB-Rating als besser angesehen werden. Aufgrund auftretender Kompensa-
tionseffekte ist der Nettoeffekt jedoch nicht ausreichend, um einen Notenwechsel des IFRS-

Ratings in Form eines Upgrades von 3 auf 2 zu generieren.

Die Kompensationseffekte sind auch in der vorliegenden Analyse ein entscheidender Grund
dafiir, dass in den meisten Féllen die Umstellung der Rechnungslegung von HGB auf IFRS
bei den betrachteten Unternehmen nicht zu einer Anderung der Ratingnote fiihrt. Ahnliche
Kompensationseffekte konnten bei allen untersuchten Mittelstdndlern mit Ausnahme der
DEVIL AG nachgewiesen werden. Somit ist Hypothese 4, dass es aufgrund von Kompensa-
tionseffekten in den meisten Fillen nicht zu einer Verdnderung der Ratingnote kommt, auch

bei den kleinen und mittleren Unternehmen zutreffend.

5.4 Zusammenfassung der Ergebnisse und Schlussfolgerungen fiir wei-

tergehende Analysen

Mithilfe des Ratingsystems R-Cockpit und seinem Zusatzmodul Rating S, welches den
Ratingalgorithmus der Sparkassenorganisation verwendet, wurden erstmals Bilanzratings im
Rahmen von empirischen Analysen mithilfe eines Systems untersucht, welches in der Ban-
ken-Praxis tigliche Anwendung findet.””> Im Hinblick auf die Verallgemeinerbarkeit der mit
dem vorliegenden Ratingsystem gewonnenen Erkenntnisse ist aber zu beachten, dass Rating-
systeme anderer Kreditinstitute ggf. mit einem anderen Ratingalgorithmus arbeiten’* und die
Durchfiihrung der identischen Analyse deshalb nicht zwangsldufig zu genau denselben
Ergebnissen fithren muss. AuBBerdem ist die Qualitdt der Aufbereitung kritisch zu hinterfra-
gen, da die vom Ratingsystem automatisch vorgenommenen Aufbereitungsmafinahmen nicht
dokumentiert werden und der Anwender somit keinerlei diesbeziiglichen Informationen

724

erhilt.”** Auch die bereitgestellten Kennzahlendefinitionen> geben hieriiber keine Auskunft.

722 Vgl. Kehrel/Leker/Mahlstedt/Trustorff, 2009 und Mahlstedt, 2008, die fiir ihre Analysen jedoch ein DATEV-
Ratingsystem verwendeten.

73 Vgl. Bernet/Westerfeld, 2008a, S. 1024.
7 Vgl. Kap. 5.1 fiir eine ausfiihrliche Kritik am Ratingsystem.
725 Vgl. Anhang D.
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Daher ist die Verdffentlichung einer ausfiithrlichen Struktur-Bilanz und Struktur-GuV zu
empfehlen, mit deren Hilfe notwendige AufbereitungsmaBBnahmen identifiziert werden kon-
nen. Weiterhin ist auch die bereits dargelegte Kritik an den Definitionen der Ratingkennzah-
len, speziell der Cashflow-Kennzahlen, bei der Wiirdigung der Analyseergebnisse zu bertick-

. . 2
sichtigen.”*

Sowohl bei der Analyse der DAX30-Konzerne als auch bei den freiwillig zusitzlich nach
IFRS bilanzierenden mittelstdndischen Unternehmen konnte nachgewiesen werden, dass die
dargestellten quantitativen Auswirkungen einer Umstellung der Rechnungslegung’®’ nicht nur
zu einer theoretisch ableitbaren® Veriinderung des Bilanzratings fithren konnen, sondern

729, tatsdchlich

dass in der Analyse-Praxis, begriindet durch einen systematischen Fehler
Upgrades und Downgrades nachweisbar sind. Die in der Literatur anzutreffenden Aussagen,
dass eine Umstellung der Rechnungslegung das Bilanzrating beeinflusst, konnen somit auch

empirisch nachgewiesen werden.

Die Hypothese 1, dass nur handelsrechtlich konservative Bilanzierer von einer Anderung der
Ratingnote betroffen sind, musste verworfen werden. Vielmehr konnte im Rahmen der Analy-
se der DAX30-Konzerne gezeigt werden, dass (tendenziell) progressive Bilanzpolitik nach
HGB a. F. zu einer Verschlechterung des IFRS-Ratings im Rahmen der Umstellung fiithren
kann. Dagegen kann sich das IFRS-Rating als Folge von (tendenziell) konservativer Bilanz-

politik verbessern.

Durch die Umstellung der Rechnungslegung ist es nicht bei allen untersuchten Unternehmen
zu Verinderungen der Ratingnote gekommen. Sofern jedoch Anderungen auftraten, so waren
diese sowohl positiv als auch negativ. Allerdings konnte eine Verbesserung des Bilanzratings
bei Umstellung der Rechnungslegung gemill Hypothese 2 nur bei im speculative grade-

Bereich angesiedelten Konzernen und Mittelstdndlern festgestellt werden.

726 ygl. Kap. 3.4.2 fiir eine Kritik an der Kennzahlen-Definition.
27 vgl. Kap. 4.3.

8 vgl. Kap. 4.5.

9 vgl. Kap. 3.1. und Kap. 3.3.2.
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Bei den Konzernen ist die im Rahmen der Untersuchung auftretende absolute Anderung der
das Rating beeinflussenden durchschnittlichen Jahresabschlusskennzahlen als unwesentlich zu
bezeichnen. Dies trifft auf die untersuchten kleinen und mittleren Unternehmen nicht zu. Hier
ist es bei der Eigenkapitalquote (-6,5%) und bei der Fremdkapitalstruktur (-9%) im Median zu
nennenswerten Abweichungen gekommen, sodass Hypothese 3 nur fiir Konzerne bestétigt

werden konnte.

Bei beiden Analysen waren gemill Hypothese 4 teilweise sehr deutliche Kompensationsef-
fekte nachweisbar, die grofere positive oder negative Wertdnderungen ausgeglichen und

Anderungen des Bilanzratings somit hiufig verhindert haben.

Die Ergebnisse der Hypotheseniiberpriifung werden in Tabelle 5-14 zusammengefasst.

DAX30-Konzernabschliisse Einzelabschliisse

Ist die Hypothese bestatigt?

Hypothese 1:
Nur konservative Bilanzierer werden von einer nein keine Analyse moglich
Anderung der Ratingnote betroffen sein.

Hypothese 2:

Das IFRS-Ratingergebnis ist nur bei im
speculative grade-Bereich angesiedelten ja ja
Unternehmen besser als das HGB-Rating-
ergebnis.

Hypothese 3:

Die absolute Anderung der in das Rating
einflieBenden durchschnittlichen Jahresab- ja nein
schlusskennzahlen wird nicht mehr als 3%
betragen und somit nicht wesentlich sein.

Hypothese 4:

Aufgrund auftretender Kompensationseffekte
wird in den meisten Féllen die IFRS-Umstellung
nicht zu einer Anderung der Ratingnote fiihren.

ja ja

Tabelle 5-14: Ergebnisse der Hypotheseniiberpriifung fiir die Analyse der DAX30-Konzern- und Einzel-
abschliisse

Die empirischen Analysen haben somit gezeigt, dass sowohl bei mittelstdndischen Unterneh-
men, als auch bei DAX30-Konzernen pauschale Aussagen zu den Auswirkungen einer Um-
stellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS auf das Bilanzrating nicht getroffen
werden konnen. Vielmehr miissen fiir jedes Unternehmen individuell die auf die Ratingnote
einwirkenden Effekte - in Form von Unterschieden bei Bewertungs- und Ansatzvorschriften

zwischen HGB a. F. und IFRS - mit ihren sich teils verstirkenden und teils gegenldufigen
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Auswirkungstendenzen analysiert werden. Die Art der auftretenden Effekte sowie die den
betroffenen Ratingkennzahlen zugeordnete Hohe der Gewichtungsfaktoren entscheiden
dariiber, ob es zu einer Verdnderung der Ratingnote kommt und in welche Richtung diese

Anderung geht.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhal-
te auf das Bilanzrating am Beispiel eines Musterunternehmens

Die empirischen Analysen der Bilanzratings von DAX30-Konzernen und mittelstdndischen
Unternehmen in Kapitel 5 konnten Ratingénderungen bei der Umstellung der Rechnungsle-
gung von HGB a. F. auf IFRS als Folge des auftretenden systematischen Analysefehlers’*
nachweisen. Aussagen dariiber, ob einzelne Bilanzierungssachverhalte das Bilanzrating
positiv oder negativ beeinflussen, sind bisher jedoch nicht moglich. Um ihre Wirkungsweise
zu verstehen, werden die fiinf Bilanzierungssachverhalte ,,Forschung und Entwicklung®, ,.fair
value hedging®, ,Langfristfertigung®, ,Leasing” und ,Pensionsriickstellungen deshalb

unabhéngig voneinander analysiert.

Die Untersuchung wird am Beispiel eines Musterunternehmens vorgenommen, um eine
isolierte Betrachtung zu gewihrleisten. Hierfiir wird eine vorldufige Bilanz und GuV
aufgestellt, die zunichst einem Bilanzrating”' unterzogen wird und annahmegemiB sowohl
den  steuerrechtlichen und  handelsrechtlichen  Vorschriften, als auch den
Rechnungslegungsstandards nach IFRS entspricht. SchliefSlich wird fiir jeden der genannten
Sachverhalte ein Szenario entwickelt und ausgehend von der vorldufigen Bilanz und GuV
nach HGB a. F. und IFRS behandelt. Die Auswirkungen auf die relevanten Bilanz- und GuV-
Positionen sowie auf ratingrelevante Kennzahlen werden dargestellt, indem die aus den
jeweiligen Szenarien resultierenden modifizierten Bilanzen und Gewinn- und
Verlustrechnungen nach HGB a. F. und IFRS unter Beriicksichtigung latenter Steuern erneut
einem Bilanzrating durch das Ratingsystem R-Cockpit Modul Rating S unterzogen werden.”*
Durch diese Vorgehensweise konnen Erkenntnisse gewonnen werden, inwieweit eine IFRS-
Umstellung das Bilanzrating durch die unterschiedliche Bilanzierung des jeweiligen
Sachverhaltes positiv oder negativ beeinflusst. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass eine

positive Beeinflussung nicht zwangsldufig zu einer Verbesserung der Ratingnote bzw. eine

0vgl. Kap. 3.1 und Kap. 3.3.2.

7!'vgl. Anhang D fiir die Kennzahlendefinitionen; vgl. Kap. 3.4.2 fiir eine Kritik der Kennzahlendefinitionen,
speziell bzgl. der Cashflow-Kennzahlen. Es ist zu beachten, dass analog zur Vorgehensweise in Kap. 5 bei
der Berechnung des operativen Cashflows die Wertdifferenzen zum Vorjahr nicht beriicksichtigt werden.

32 Da sich die Ein- und Ausgabemasken von R-Cockpit am HGB-Schema orientieren, erfolgt die Darstellung
der Ergebnisse in Kap. 6 ebenfalls entsprechend.
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negative Beeinflussung nicht zwangsldufig zu einer Notenverschlechterung beim jeweiligen
Szenario fithren muss. Dies ist damit zu begriinden, dass eine Anderung der Ratingnote noch

von anderen Faktoren, beispielsweise vom Umfang der durchgefiihrten Maflnahmen, abhéngt.

Im Anschluss an die Analyse der Einzeleffekte wird der aus den fiinf Szenarien resultierende
Gesamteffekt fiir das Umstellungsjahr untersucht, um zu tiberpriifen, ob die IFRS-Umstellung
insgesamt zu einer Verdnderung der Bilanzratingnote fiihrt. AbschlieBend werden fiir jeden
Sachverhalt, ausgehend von einem vorliegenden IFRS-Abschluss, zwei Analyseempfehlun-
gen ausgesprochen, wie Kreditinstitute im Rahmen des overruling einerseits unter strengen
Glaubigerschutzaspekten und andererseits unter dem Gesichtspunkt der Entscheidungsniitz-
lichkeit des IFRS-Abschlusses mit den auftretenden Effekten im Rahmen des Bilanzratings

umgehen sollten.

6.1 Beschreibung der Ausgangssituation der TUC.SAT AG

Die am 02.01.t]1 neu gegriindete Musterunternehmung TUC.SAT AG mit Sitz in Deutschland
hat 1.524 Mitarbeiter und ist im Bereich der Entwicklung und Herstellung von Satelliten
titig.””> Es werden sowohl teure Militirsatelliten als auch relativ preiswerte Satelliten fiir den
kommerziellen Bereich entwickelt und produziert. Aulerdem bietet das Unternehmen Bera-

tungsdienstleistungen fiir die Europdische Weltraumbehorde ESA an.

Die in Tabelle 6-1 dargestellte GuV und die Bilanz aus Tabelle 6-2 reprisentieren die Aus-
gangsdaten der folgenden Untersuchung und sind lediglich vorldufig fiir das Griindungsjahr

t1, da die Bilanzierung der Geschéiftsvorfille der genannten Sachverhalte noch aussteht.

3 Die Ausgangswerte basieren im Wesentlichen auf den Jahresabschlussinformationen eines existierenden
Unternehmens aus der Branche und wurden lediglich mit einem Faktor < 1 multipliziert.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
am Beispiel eines Musterunternehmens

© N OAE LD~

ST . TR o TN o T S N O O N T G W G O (o }
QI — © © 0o N Re O lRRwW b~ O

Umsatzerldse

Bestandsveranderung

Andere aktivierte Eigenleistungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrage aus Beteiligungen

Ertrage aus Wertpapieren und a. Finanzanl.

Sonstige Zinsen und Ertrage

AfA auf Finanzanlagen u. Wertpap. des UV
Zinsen und ahnliche Aufwendungen
Ergebnis der gewohnl. Geschaftstatigkeit
AuBerordentliche Ertrage
AufBerordentliche Aufwendungen
AufBerordentliches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und Ertrag
Latente Steueraufwendungen

Latenter Steuerertrag

Sonstige Steuern

Steuern gesamt

Jahresuberschuss (-fehlbetrag)

221.519.500,00 €
12.800.000,00 €
3.560.000,00 €
7.850.000,00 €
115.000.000,00 €
84.735.000,00 €
7.625.000,00 €
20.000.000,00 €
0,00 €

0,00 €
2.830.000,00 €
0,00€
2.450.000,00 €
18.749.500,00 €
0,00€

0,00 €

0,00 €
5.624.850,00 €
0,00 €

0,00 €

0,00 €
5.624.850,00 €
13.124.650,00 €

Erforderliche Zusatzdaten
Abschreibungen auf Sachanlagen

5.500.000,00 €

Tabelle 6-1: Vorliufige GuV der TUC.SAT AG mit Zusatzangabe
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
am Beispiel eines Musterunternehmens

Es wird davon ausgegangen, dass der Steuersatz der TUC.SAT AG 30% betriagt und dass die
Steuern vom Einkommen und Ertrag direkt per Bankiiberweisung bezahlt werden. Sofern
zwischen der vorldufigen GuV nach HGB a. F. und der durch einen Geschiftsfall entstehen-
den neuen GuV gemidll HGB a. F. Abweichungen bei den Steuern auftreten, wird die Diffe-
renz dem Bankkonto gutgeschrieben oder belastet, da de facto entweder eine niedrigere

Steuerzahlung zu erfolgen hat oder eine hohere Zahlung notwendig ist.

Das mit R-Cockpit Modul Rating S durchgefiihrte Bilanzrating ergibt, wie in Tabelle 6-3

dargestellt, fiir die sowohl den HGB- als auch den IFRS-Rechnungslegungsnormen entspre-

chende vorliufige Bilanz und GuV die Ratingnote 7.”**
HGB a. F. & IFRS | Gewichtung

Eigenkapitalquote 29% 18%
Lagerkennzahl 26% 6%
Lagerdauer 191 Tage 5%
Kapitalbindung 42% 14%
Fremdkapitalstruktur 73% 14%
Return on Investment 8% 6%
Zinsaufwandsquote 1% 8%
Mietaufwandsquote 0% 8%
Cashflow-Kennzahl 1 20% 9%
Cashflow-Kennzahl 2 21% 10%
Kreditorenlaufzeit 188 Tage 2%
Ratingergebnis 7

Tabelle 6-3: Ergebnis des Bilanzratings der vorliufigen Bilanz und GuV nach HGB a. F. und IFRS

Somit ist das Unternehmen TUC.SAT AG vorléufig im speculative grade-Bereich angesie-
delt.””

4 Vereinfachend wird angenommen, dass auf die ab 01.01.2004 giiltigen Regelungen zur erstmaligen Anwen-
dung der IFRS nach IFRS 1 in Kapitel 6 nicht eingegangen wird.

33 vgl. Kap. 3.4.1.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
am Beispiel eines Musterunternehmens

6.2 Analyse des Szenarios ,,Forschung und Entwicklung*

6.2.1 Szenariobeschreibung

Die TUC.SAT AG arbeitet seit Januar t1 an der Entwicklung einer neuartigen Antriebstechnik
fur zivile Satelliten. Zu diesem ausschlieBlichen Zweck wird zusitzliches Fachpersonal
eingestellt. Fiir die Bearbeitung des Auftrags werden in Periode t1 Forschungs- und Entwick-
lungsarbeiten im Umfang von 5 Mio. EUR durchgefiihrt, die in der vorldufigen Bilanz und
GuV noch nicht beriicksichtigt wurden. Der am 31.05.t1 endenden Forschungsphase konnen
Material- und Personalaufwendungen in Hohe von je 1 Mio. EUR zugeordnet werden. In der
vom 01.06.t1 bis 30.12.t1 dauernden Entwicklungsphase entstehen hingegen Materialaufwen-
dungen in Hohe von 2 Mio. EUR und Personalaufwendungen in Hohe von 1 Mio. EUR. Die
kumulative Erfiillung der fiir eine Aktivierung von Entwicklungskosten notwendigen Ansatz-
kriterien gemiB IAS 38.57 (revised 2004)"° ist ab 01.06.t1 annahmegemiB sichergestellt. Es
ist von einer Nutzungsdauer von 10 Jahren und einem Abschreibungsbeginn in Periode t2

auszugehen.

6.2.2 Analyseergebnisse

6.2.2.1 Auswirkungen bei HGB-Bilanzierung

Aus dem Ansatzverbot nach § 248 Abs. 2 HGB a. F. fiir selbst erstellte immaterielle Vermo-
gensgegenstinde des Anlagevermogens folgt, dass Forschungs- und Entwicklungskosten
zwingend als Aufwand in der GuV zu beriicksichtigen sind. Tabelle 6-4 zeigt die Auswirkun-

gen auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen nach HGB a. F.

36 vgl. Kap. 4.4.1.2.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
am Beispiel eines Musterunternehmens

Bilanz alter Wert Verdanderung neuer Wert
. . €
Bankguthaben 55.500.000,00 € >.000.000,00 52.000.000,00 €
1.500.000,00 €
Eigenkapital 68.574.731,39 € 3.500.000,00 € 65.074.731,39 €

davon Jahresiiberschuss

13.124.650,00 €

3.500.000,00 €

9.624.650,00 €

Bilanzsumme

237.796.731,39 €

3.500.000,00 €

234.296.731,39 €

GuV

alter Wert

Veranderung

neuer Wert

Materialaufwand

115.000.000,00 €

+

3.000.000,00 €

118.000.000,00 €

Personalaufwand 2.000.000,00 € 86.735.000,00 €
Ergebnis der gewOhnlichen
Geschaftstatigkeit

Steuern vom Einkommen

und Ertrag

84.735.000,00 €| +

18.749.500,00€| ./. | 5.000.000,00 € 13.749.500,00 €

5.624.850,00 €| ./. 1.500.000,00 € 4.124.850,00 €

Jahresuiberschuss 13.124.650,00 €| ./. | 3.500.000,00 € 9.624.650,00 €

Tabelle 6-4: Auswirkungen des Szenarios F&E auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen nach HGB a. F.

Die zusidtzlichen Material- und Personalaufwendungen belasten die GuV und mindern somit
den Jahresiiberschuss. Der gestiegene Materialaufwand fiihrt zu einem Absinken der Lager-
dauer und der Kreditorenlaufzeit. Durch die im Vergleich zur Ausgangssituation héheren
Aufwendungen fiir die durchgefiihrten Forschungs- und EntwicklungsmaBBnahmen ist das
Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit um 5 Mio. EUR gesunken, wodurch der ROI
und die Cashflow-Kennzahl 2 negativ beeinflusst werden. Aus dem gesunkenen Ergebnis der
gewohnlichen Geschéftstatigkeit resultiert ein um 1,5 Mio. EUR (= 5 Mio. EUR x 30%)
geringerer Steueraufwand sowie ein Absinken von Jahresiiberschuss und Eigenkapital um je
3,5 Mio. EUR. Hierdurch werden die Eigenkapitalquote und die Cashflow-Kennzahl 1 nega-
tiv beeinflusst. Entsprechend der getroffenen Annahme, dass Steuerverpflichtungen {iber das
Bankkonto bezahlt werden, kommt es zu einer Abnahme der liquiden Mittel um ebenfalls 3,5
Mio. EUR (5 Mio. EUR - 1,5 Mio. EUR). Somit sinkt auch die Bilanzsumme um 3,5 Mio.
EUR, was sich auf die Eigenkapitalquote und den ROI auswirkt.

6.2.2.2 Auswirkungen bei IFRS-Bilanzierung

Da die Kriterien zur Aktivierung von Entwicklungskosten nach IAS 38.57 (revised 2004)
kumulativ erfiillt sind, besteht fiir Entwicklungskosten ein Aktivierungsgebot. Dagegen gehen
die Forschungskosten weiterhin als Aufwand in die GuV ein. Die Auswirkungen des F&E-
Szenarios auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen nach IFRS sind in Tabelle 6-5 darge-

stellt.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
am Beispiel eines Musterunternehmens

Bilanz alter Wert Veranderung neuer Wert
Konzessionen, gew.
Schutzrechte und Lizenzen

5.381.000,00 €| + 3.000.000,00 € 8.381.000,00 €

Bankguthaben 55.500.000,00 € /- | 5.000.000,00 € 52.000.000,00 €
+ 1.500.000,00 €
Eigenkapital 68.574.731,39 €| ./. | 1.400.000,00 € 67.174.731,39 €
davon Jahresiiberschuss 13.124.650,00€| ./. | 1.400.000,00 € 11.724.650,00 €
Ruckstellungen 15.000.000,00 €| + 900.000,00 € 15.900.000,00 €
davon Steuerriickstellungen 0,00€| + 900.000,00 € 900.000,00 €
Bilanzsumme 237.796.731,39 €| ./. 500.000,00 €| 237.296.731,39€
GuVv alter Wert Veranderung neuer Wert

Andere aktivierte

. . 3.560.000,00 €| + 3.000.000,00 € 6.560.000,00 €
Eigenleistungen

Gesamtleistung 237.879.500,00 €| + | 3.000.000,00 €| 240.879.500,00 €
Materialaufwand 115.000.000,00 €| + | 3.000.000,00 €| 118.000.000,00 €
Personalaufwand 84.735.000,00 €| + | 2.000.000,00€| 86.735.000,00 €
Ergebnis der gewdhnlichen 18.749.500,00 € | ./. | 2.000.000,00€| 16.749.500,00 €
Geschéftstatigkeit

Steuern vom Einkommen 5.624.850,00 €| ./. | 1.500.000,00€|  4.124.850,00 €
und Ertrag

Latente Steueraufwendungen 0,00€| + 900.000,00 € 900.000,00 €
Jahresiiberschuss 13.124.650,00 € | ./. | 1.400.000,00 €| 11.724.650,00 €

Tabelle 6-5: Auswirkungen des Szenarios F&E auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen nach IFRS

Auch hier belasten die zusitzlichen Material- und Personalaufwendungen die GuV. Durch
den Anstieg der Materialaufwendungen werden die Lagerdauer und die Kreditorenlaufzeit
positiv beeinflusst. Die aktivierten Entwicklungskosten in Hohe von 3 Mio. EUR werden als
»Andere aktivierte Eigenleistungen ausgewiesen und erhohen die Gesamtleistung der
TUC.SAT AG auf knapp 240,88 Mio. EUR. Dies fiihrt zu einem Absinken der
Lagerkennzahl. Da die Aktiva nach IFRS im Vergleich zur Steuerbilanz um 3 Mio. EUR
grofer ist, werden passive latente Steuern als Steuerriickstellung”’ in Hohe von 0,9 Mio.
EUR (= 3 Mio. EUR x 30%) gebildet. Durch die gestiegenen Riickstellungen werden die
Cashflow-Kennzahlen 1 und 2 beeinflusst und die Fremdkapitalstruktur sinkt. Da die Summe
der zusitzlichen Personal- und Materialaufwendungen die aktivierten Eigenleistungen
tibersteigen, kommt es im Vergleich zur Ausgangssituation zu einem nur um 2 Mio. EUR

geringeren Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstétigkeit. Hierdurch nehmen der ROI und die

7 vgl. Kap. 4.2.3.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
am Beispiel eines Musterunternehmens

Cashflow-Kennzahl 2 ab. Unter Beriicksichtigung der annahmegeméll aus dem HGB-
Szenario zu iibernehmenden Hohe der Steuern vom Einkommen und Ertrag und der separat
ausgewiesenen latenten Steueraufwendungen sinken Jahresiiberschuss und Eigenkapital im
Vergleich zur Ausgangssituation insgesamt um 1,4 Mio. EUR. Die Bilanzsumme fillt um 0,5
Mio. EUR, da dem geringeren Jahresiiberschuss auf der Passivseite der Ausweis einer
Steuerriickstellung in Hohe von 0,9 Mio. EUR gegeniibersteht. Auf der Aktiva hingegen
kommt es durch die Aktivierung der Entwicklungskosten zu einem Anstieg der Bilanzposition
»Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und Lizenzen“ im Bereich der immateriellen
Vermogensgegenstande des Anlagevermogens um 3 Mio. EUR, wihrend die liquiden Mittel
um 3,5 Mio. EUR sinken. Der gesunkene Jahresiiberschuss beeinflusst ebenfalls die
Cashflow-Kennzahl 1. Das gesunkene Eigenkapital fiihrt trotz gesunkener Bilanzsumme zu

einer niedrigeren Eigenkapitalquote.

6.2.2.3 Vergleich der Auswirkungen von HGB- und [FRS-Bilanzierung auf das Bilanzrating
Um die Auswirkungen der Bilanzierung von Forschungs- und Entwicklungskosten auf das
Bilanzrating bei der Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS zu identifizie-
ren, werden die Auswirkungen auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen in Tabelle 6-6
gegeniibergestellt. Somit kann eine Beeinflussung der Bilanz und GuV durch andere Ge-
schéftsvorfille ausgeschlossen werden. Konkret 14sst sich durch die isolierte Betrachtungs-
weise zeigen, ob die aus der Durchfithrung von Forschungs- und Entwicklungsmafnahmen
resultierende Bilanz- und GuV-Wirkung zu einer positiven oder negativen Beeinflussung des

Bilanzratings nach IFRS fiihrt.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating

am Beispiel eines Musterunternehmens

Bilanz

HGB-Wert

IFRS-Wert

Differenz

Konzessionen, gew.
Schutzrechte und Lizenzen

5.381.000,00 €

8.381.000,00 €

3.000.000,00 €

Eigenkapital 65.074.731,39 € 67.174.731,39€| 2.100.000,00 €
davon Jahresiiberschuss 9.624.650,00 € 11.724.650,00 €| 2.100.000,00 €
Rickstellungen 15.000.000,00 € 15.900.000,00 € 900.000,00 €
davon Steuerriickstellungen 0,00 € 900.000,00 € 900.000,00 €
Bilanzsumme 234.296.731,39€| 237.296.731,39€| 3.000.000,00 €
GuV HGB-Wert IFRS-Wert Differenz

Andere aktivierte Eigenleistungen

3.560.000,00 €

6.560.000,00 €

3.000.000,00 €

Gesamtleistung

237.879.500,00 €

240.879.500,00 €

3.000.000,00 €

Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit

13.749.500,00 €

16.749.500,00 €

3.000.000,00 €

Latente Steueraufwendungen

0,00 €

900.000,00 €

900.000,00 €

Jahresiberschuss

9.624.650,00 €

11.724.650,00 €

2.100.000,00 €

Tabelle 6-6: Auswirkungen des Szenarios F&E auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen bei Umstel-
lung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS

Tabelle 6-6 zeigt, dass es durch die Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS zu einem
Anstieg der Bilanzsumme um 3 Mio. EUR kommt. Dies ist mit der Aktivierung der Entwick-
lungskosten einerseits und dem um 2,1 Mio. EUR hoéheren Jahresiiberschuss und der als
Steuerriickstellung ausgewiesenen passiven latenten Steuern in Hohe von 0,9 Mio. EUR auf
der Passiv-Seite andererseits zu begriinden. Die Zunahme des Jahresiiberschusses fiihrt
zusammen mit den gestiegenen Riickstellungen zu einer Verbesserung der Cashflow-
Kennzahl 1. Weiterhin beeinflusst der Anstieg der Riickstellungen die Fremdkapitalstruktur.
Durch die Aktivierung der Entwicklungskosten steigt auBerdem die Gesamtleistung um 3
Mio. EUR, was zu einem Absinken der Lagerkennzahl fiihrt. Insgesamt ist das Ergebnis der
gewohnlichen Geschéftstitigkeit nach IFRS somit um 3 Mio. EUR héher, was in Verbindung
mit den hoheren Riickstellungen zu einem Anstieg der Cashflow-Kennzahl 2 und in Verbin-
dung mit der gestiegenen Bilanzsumme zu einem Anstieg des ROI fiihrt. Tabelle 6-7 stellt die
Bilanzratings nach HGB a. F. und IFRS fiir das Szenario ,,Forschung und Entwicklung*

gegeniiber.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
am Beispiel eines Musterunternehmens

HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz | Gewichtung

Eigenkapitalquote 28% 28% 18%
Lagerkennzahl 26% 25% IFRS besser 6%
Lagerdauer 187 Tage | 187 Tage 5%
Kapitalbindung 42% 42% 14%
Fremdkapitalstruktur 73% 72% IFRS besser 14%
Return on Investment 6% 7% IFRS besser 6%
Zinsaufwandsquote 1% 1% 8%
Mietaufwandsquote 0% 0% 8%
Cashflow-Kennzahl 1 16% 18% IFRS besser 9%
Cashflow-Kennzahl 2 16% 19% IFRS besser 10%
Kreditorenlaufzeit 183 Tage | 183 Tage 2%
Ratingergebnis 8 8

Tabelle 6-7: Vergleich der Ratings fiir das F& E-Szenario

Die TUC.SAT AG wird sowohl bei einer Bilanzierung nach HGB a. F. als auch nach IFRS
mit der Ratingnote 8 bewertet. Es ist jedoch ersichtlich, dass das IFRS-Rating durch die
Umstellung positiv beeinflusst wird. So haben sich mit der Lagerkennzahl (-1%), der Fremd-
kapitalstruktur (-1%), dem ROI (+1%), der Cashflow-Kennzahl 1 (+2%) und der Cashflow-
Kennzahl 2 (+1%) fiinf der in das Rating einflieBenden elf Jahresabschlusskennzahlen nach
IFRS verbessert, wihrend alle anderen Kennzahlen unverdndert geblieben sind. Somit sind
keinerlei Kompensationseffekte fiir die identische Note verantwortlich. Vielmehr ist es
ausschlieBlich mit der innerhalb des Szenarios zu geringen Hohe der aktivierungsfihigen
Entwicklungskosten zu begriinden, dass keine Notenverbesserung aufgetreten ist. Dennoch
wird das Bilanzrating bei isolierter Betrachtung durch die IFRS-Umstellung in der Praxis
positiv beeinflusst. Es ist allgemein jedoch zu beriicksichtigen, dass die tatsdchlich auftreten-
den Effekte von der Hohe der in der zu betrachtenden Periode aktivierten Entwicklungskosten
und der Hohe vorzunehmender Abschreibungen von in Vorperioden aktivierten Entwick-
lungskosten abhidngen. Sind die diesbeziiglichen Abschreibungen hoher als die neu aktivier-
ten Entwicklungskosten, so werden Jahresiiberschuss, Eigenkapital und Bilanzsumme negativ

beeinflusst und die Auswirkungen auf ratingrelevante Kennzahlen gegenliufig sein.”*®

¥ vgl. Kap. 4.4.1.3.
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6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
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6.3 Analyse des Szenarios ,,fair value hedging“

6.3.1 Szenariobeschreibung

Das Musterunternehmen steht am 20.12.t]1 in Verhandlungen mit einem amerikanischen
Zulieferer tiber die Lieferung von fiir die Produktion dringend benétigten Rohstoffen (Grund-
geschift). Wegen eines Lieferengpasses auf dem Weltmarkt kann nur das amerikanische
Unternehmen die Lieferung vornehmen, sodass die TUC.SAT AG den Auftrag am 02.01.t2
wird erteilen miissen. Der Auftragswert belduft sich auf 20 Mio. US-$. Liefer- und Zahlungs-
termin ist im Fall des Vertragsabschlusses der 31.01.t2, die Fakturierung erfolgt in US-$. Da
die TUC.SAT AG von einem Anstieg des Dollarkurses ausgeht, schliet sie am 22.12.t1 zur
Absicherung des Wihrungsrisikos im Rahmen des fair value hedging einen Dollarterminkauf
zum Kurs 1,00 EUR/US-$ als micro-hedge ab (Sicherungsgeschift). Von einer kumulativen
Erfiillung der fiir die Anwendung der Bilanzierungsregeln fiir Sicherungsbeziehungen (hedge
accounting) notwendigen Kriterien nach IAS 39.88 (amended 2004) ist annahmegemil
auszugehen. Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses zum 31.12.t1 ist der Dollarkurs
tatsdchlich auf 1,20 EUR/US-§ gestiegen. Im Geschiftsjahr t2 ergibt sich keine weitere

Anderung des Dollarkurses.

6.3.2 Analyseergebnisse

6.3.2.1 Auswirkungen bei HGB-Bilanzierung

Die TUC.SAT AG muss am 31.01.t2 die Zahlungsverpflichtung in Hohe von 20 Mio. US-$
erfiillen, weshalb der Dollarkauf zum Termin 31.01.t2 fiir 20 Mio. EUR erfolgt. Da am
31.12.t1 der Dollarkurs 1,20 EUR/US-$ betrdgt, miisste das Musterunternehmen bei diesem
Kurs 24 Mio. EUR fiir den Rohstoffkauf bezahlen. Somit ist fiir den drohenden Verlust in
Hohe von 4 Mio. EUR eine Riickstellung zu bilden. Das Dollartermingeschéft hat dagegen
einen positiven Marktwert in Héhe von 4 Mio. EUR, da die TUC.SAT AG die notwendige
Summe von 20 Mio. US-$ zu 20 Mio. EUR statt zu 24 Mio. EUR beschaffen kann.

Handelsrechtlich darf der unrealisierte Vorteil aus dem Dollartermingeschéft nicht bilanziert

werden und es ist eine strenge Einzelbewertung vorzunehmen.””’ Tabelle 6-8 zeigt die

9 vgl. Kap. 4.4.4.1.
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Auswirkungen auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen fiir das

hedging* nach HGB a. F.

Szenario ,fair value

Bilanz alter Wert Veranderung neuer Wert
Bankguthaben 55.500.000,00 € 1.200.000,00 €| 56.700.000,00 €
Eigenkapital 68.574.731,39 € 2.800.000,00 €| 65.774.731,39€

davon Jahrestiberschuss

13.124.650,00 €

2.800.000,00 €

10.324.650,00 €

Ruckstellungen

15.000.000,00 €

+:\:\+

4.000.000,00 €

19.000.000,00 €

davon Sonstige

Riickstellungen 15.000.000,00 €| +

4.000.000,00 € 19.000.000,00 €

Bilanzsumme 237.796.731,39€ | + 1.200.000,00 € | 238.996.731,39€

GuV alter Wert Veranderung neuer Wert
Sonstige betriebliche 20.000.000,00 €| + | 4.000.000,00€| 24.000.000,00 €
Aufwendungen
Ergebnis der gewbhnlichen 18.749.500,00 € | ./. | 4.000.000,00 €| 14.749.500,00 €

Geschaftstatigkeit
Steuern vom Einkommen
und Ertrag

Jahresliberschuss

5.624.850,00 €| ./. | 1.200.000,00 € 4.424.850,00 €

13.124.650,00€ | ./. | 2.800.000,00 €| 10.324.650,00 €

Tabelle 6-8: Auswirkungen des Szenarios ,.fair value hedging* auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen nach HGB a. F.

Durch die notwendige Bildung einer Drohverlustriickstellung ist das Ergebnis der gewohnli-
chen Geschiftstitigkeit im Vergleich zur Ausgangssituation um 4 Mio. EUR gesunken.
Daraus resultieren ein um 1,2 Mio. EUR geringerer Steueraufwand einerseits und eine Ab-
nahme des ROI andererseits. Der geringere Steueraufwand erhoht annahmegemil3 die liqui-
den Mittel. Somit steigt auf der Aktiv-Seite die Bilanzposition ,,Kassenbestand, Bankgutha-
ben, Schecks* um 1,2 Mio. EUR an. Auf der Passiva sinkt das Eigenkapital wegen des gefal-
lenen Jahresiiberschusses um 2,8 Mio. EUR (= 4 Mio. EUR - 1,2 Mio. EUR), wihrend die
Position ,,Sonstige Riickstellungen* um 4 Mio. EUR steigt. Die Zunahme der Riickstellungen
beeinflusst zusammen mit dem gesunkenen Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit und
dem Anstieg der liquiden Mittel einerseits die Cashflow-Kennzahl 2 und zusammen mit dem
gesunkenen Jahresiiberschuss und den gestiegenen Riickstellungen andererseits die Cashflow-
Kennzahl 1. Dartiber hinaus kommt es zu einer Verbesserung der Fremdkapitalstruktur. Die
Eigenkapitalquote sinkt, trotz des abnehmenden Eigenkapitals, aufgrund der um 1,2 Mio.

EUR gestiegenen Bilanzsumme.
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6.3.2.2 Auswirkungen bei IFRS-Bilanzierung

Bei Rechnungslegung nach IFRS erfolgt die Bilanzierung sowohl des Grund- als auch des
Sicherungsgeschiftes bei einem fair value hedge ergebniswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert.”* Somit wird auch die Wertinderung des Sicherungsgeschiftes beriicksichtigt. Tabelle
6-9 zeigt die Auswirkungen auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen fiir das Szenario ,.fair

value hedging* nach IFRS.

Bilanz alter Wert Veranderung neuer Wert
Forderungen und sonstige 55.000.000,00 € | + | 4.000.000,00€| 59.000.000,00 €
Vermdgensgegenstinde
davon Sonstige 12.000.000,00 € | + | 4.000.000,00€| 16.000.000,00 €
Vermégensgegenstdinde
Bankguthaben 55.500.000,00 € | + | 1.200.000,00€| 56.700.000,00 €
Riickstellungen 15.000.000,00 € | + | 5.200.000,00 €| 20.200.000,00 €
davon Steuerriickstellungen 0,00€| + | 1.200.000,00 € 1.200.000,00 €
davon Sonstige Riickstellungen 15.000.000,00 €| + | 4.000.000,00 € 19.000.000,00 €
Bilanzsumme 237.796.731,39 € | + | 5.200.000,00 €| 242.996.731,39 €

GuV alter Wert Veranderung neuer Wert

sonstige betriebliche 7.850.000,00 € | + | 4.000.000,00€| 11.850.000,00 €
Ertrage
sonstige betriebliche 20.000.000,00 € | + | 4.000.000,00€| 24.000.000,00 €
Aufwendungen
Steuern vom Einkommen 5.624.850,00 € |./.| 1.200.000,00€|  4.424.850,00 €
und Ertrag
Latente Steueraufwendungen 0,00€| + | 1.200.000,00 € 1.200.000,00 €

Tabelle 6-9: Auswirkungen des Szenarios ,,fair value hedging* auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen nach IFRS

Wie bei der handelsrechtlichen Bilanzierung belasten die zusdtzlichen ,,Sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen® in Héhe von 4 Mio. EUR fiir die Bildung der Drohverlustriickstellung
zunéchst die GuV. Es erfolgt jedoch eine vollstindige Kompensation durch die Berticksichti-
gung des noch nicht realisierten Kursgewinns in Hohe von ebenfalls 4 Mio. EUR innerhalb
der Position ,,Sonstige betriebliche Ertrage”. Da die Aktiva nach IFRS im Vergleich zur
Steuerbilanz um 4 Mio. EUR gestiegen ist, sind passive latente Steuern in Héhe von 1,2 Mio.

EUR (= 4 Mio. EUR x 30%) zu beriicksichtigen.”*' Auf der Aktiv-Seite steigt annahmegemsf

0 ygl. Kap. 4.4.4.2.
" ygl. Kap. 4.2.3.
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die Bilanzposition ,,Kassenbestand, Bankguthaben, Schecks* aufgrund der geringeren Steuer-
belastung um 1,2 Mio. EUR an. Der Ausweis des nicht realisierten Kursgewinnes in Hohe
von 4 Mio. EUR wird in dem Posten ,,Sonstige Vermogensgegenstinde* innerhalb der Bi-
lanzposition ,,Forderungen und sonstige Vermogensgegenstinde* vorgenommen. Auf der
Passiva wichst die Summe aller Riickstellungen um insgesamt 5,2 Mio. EUR, wovon die
Position ,,Sonstige Riickstellungen* 4 Mio. EUR und die als Steuerriickstellung ausgewiese-
nen passiven latenten Steuern 1,2 Mio. EUR ausmachen. Durch die Zunahme der Riickstel-
lungen sinkt die Fremdkapitalstruktur und es kommt in Verbindung mit den gestiegenen
liquiden Mitteln zu einer negativen Beeinflussung der Cashflow-Kennzahl 1. Die Bilanzsum-
me erhoht sich um insgesamt 5,2 Mio. EUR, was bei konstantem Eigenkapital zu einer Ab-

nahme der Eigenkapitalquote fiihrt.

6.3.2.3 Vergleich der Auswirkungen von HGB- und IFRS-Bilanzierung auf das Bilanzrating
Um die Folgen des fair value hedging fir das Bilanzrating bei der Umstellung der Rech-
nungslegung von HGB a. F. auf IFRS zu identifizieren, werden die Auswirkungen auf rele-
vante Bilanz- und GuV-Positionen in Tabelle 6-10 gegeniibergestellt. Somit gelingt es letzt-

lich, die Konsequenzen des fair value hedging fiir das Bilanzrating isoliert zu betrachten.
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Bilanz HGB-Wert IFRS-Wert Differenz
Forderungen und sonstige 55.000.000,00 €| 59.000.000,00 €| 4.000.000,00 €
Vermogensgegenstinde
davon Sonstige 12.000.000,00€| 16.000.000,00 €| 4.000.000,00 €
Vermégensgegenstdinde

Eigenkapital

65.774.731,39 €

68.574.731,39 €

2.800.000,00 €

davon Jahresiiberschuss

10.324.650,00 €

13.124.650,00 €

2.800.000,00 €

Rickstellungen

19.000.000,00 €

20.200.000,00 €

1.200.000,00 €

davon Steuerriickstellungen 0,00 € 1.200.000,00 €| 1.200.000,00 €
Bilanzsumme 238.996.731,39 €| 242.996.731,39 €| 4.000.000,00 €
GuV HGB-Wert IFRS-Wert Differenz

Sonstige betriebliche Ertrage

7.850.000,00 €

11.850.000,00 €

4.000.000,00 €

Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit

14.749.500,00 €

18.749.500,00 €

4.000.000,00 €

Latente Steueraufwendungen

0,00 €

1.200.000,00 €

1.200.000,00 €

Jahresiiberschuss

10.324.650,00 €

13.124.650,00 €

2.800.000,00 €

Tabelle 6-10: Auswirkungen des Szenarios ,,fair value hedging* auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen bei Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS

Mit der Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS ist ein Anstieg der Bilanz-
summe um 4 Mio. EUR verbunden. Auf der Aktiv-Seite fithrt die Bilanzierung der nicht
realisierten Wechselkursgewinne innerhalb der Bilanzkategorie ,,Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstinde zu einem Anstieg, wihrend auf der Passiv-Seite das Eigenkapital
durch den um 2,8 Mio. EUR hoheren Jahresiiberschuss steigt. Zusétzlich sind passive latente
Steuern in Hohe von 1,2 Mio. EUR als Steuerriickstellungen auszuweisen. Die Zunahme der
Riickstellungen fiihrt in Verbindung mit dem gestiegenen Jahresiiberschuss zu einer Zunahme
der Cashflow-Kennzahl 1 und einem Absinken der Fremdkapitalstruktur. AuBBerdem ist das
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit nach IFRS durch die Beriicksichtigung der
nicht realisierten Kursgewinne als ,,Sonstige betriebliche Ertrige* um 4 Mio. EUR gestiegen.
Hieraus resultiert in Verbindung mit der gestiegenen Bilanzsumme ein Anstieg des ROI und
zusammen mit den gestiegenen Riickstellungen eine Zunahme der Cashflow-Kennzahl 2.
Tabelle 6-11 vergleicht die Bilanzratings nach HGB a. F. und IFRS fiir das Szenario ,.fair
value hedging*.
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HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz | Gewichtung

Eigenkapitalquote 28% 28% 18%
Lagerkennzahl 26% 26% 6%
Lagerdauer 191 Tage | 191 Tage 5%
Kapitalbindung 42% 42% 14%
Fremdkapitalstruktur 71% 70% IFRS besser 14%
Return on Investment 6% 8% IFRS besser 6%
Zinsaufwandsquote 1% 1% 8%
Mietaufwandsquote 0% 0% 8%
Cashflow-Kennzahl 1 16% 19% IFRS besser 9%
Cashflow-Kennzahl 2 17% 21% IFRS besser 10%
Kreditorenlaufzeit 188 Tage | 188 Tage 2%
Ratingergebnis 8 7

Tabelle 6-11: Vergleich der Ratings nach HGB und IFRS fiir das Szenario "fair value hedging"

Wiéhrend die TUC.SAT AG bei einer Bilanzierung nach HGB a. F. mit der Ratingnote 8
beurteilt wird, erfolgt bei einer Umstellung auf IFRS eine Verbesserung des Bilanzratings
um einen Notch und somit eine Bewertung mit der Ratingnote 7. Durch die Umstellung der
Rechnungslegung haben sich mit der Fremdkapitalstruktur (-1%), dem ROI (+2%), der
Cashflow-Kennzahl 1 (+3%) und der Cashflow-Kennzahl 2 (+4%) vier Jahresabschlusskenn-
zahlen nach IFRS verbessert, wihrend alle anderen Kennzahlenwerte unveridndert geblieben
sind. Es ist folglich festzuhalten, dass in der Praxis die Durchfithrung der beschriebenen
hedging-MalBlnahmen das Bilanzrating bei Umstellung der Rechnungslegung stets positiv

beeinflussen wird.

6.4 Analyse des Szenarios ,,Langfristfertigung*

6.4.1 Szenariobeschreibung

Die TUC.SAT AG erhélt einen langfristigen Fertigungsauftrag, im Zeitraum von 4 Jahren
unter Verwendung der bereits im Lager befindlichen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe einen
kommerziellen Satelliten zu produzieren. Die zuverldssig geschétzten Daten fiir den Ferti-

gungsauftrag, der Teilabnahmen annahmegemal ausschlie3t, sind in Tabelle 6-12 dargestellt.
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Projektdauer 4 Jahre

Gesamtkosten des Projektes 28.000.000 €
Verkaufspreis (Festpreis) 36.000.000 €
erwarteter Gesamterfolg 8.000.000 €

Anteiliger Materialaufwand pro Periode 5.500.000 €
Anteiliger Personalaufwand pro Periode 1.500.000 €

Tabelle 6-12: Vertragsdaten fiir einen langfristigen Fertigungsauftrag

Es wird vereinfachend angenommen, dass die Herstellungskosten nur aus Material- und
Personalaufwendungen bestehen und dass alle Arbeiten durch das bereits eingestellte Personal
durchgefiihrt werden. Somit entstehen keine zusdtzlichen Personalaufwendungen. Anzahlun-
gen durch den Auftraggeber werden nicht vorgenommen. Sofern es das Rechnungslegungs-
system ermoglicht, wird eine anteilige Gewinnrealisation in jeder Periode angestrebt. In
diesem Zusammenhang ist davon auszugehen, dass die Voraussetzungen fiir die Bilanzierung
der Auftragskosten und -erlose nach dem Fertigstellungsgrad gemaB IAS 11.22-11.24 (revised
1993) erfiillt sind.

6.4.2 Analyseergebnisse

6.4.2.1 Auswirkungen bei HGB-Bilanzierung

Nach Handelsrecht erfolgt die Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrage nach der comple-
ted-contract-Methode. Bis zur Ubergabe des Satelliten an den Auftraggeber erfolgt kein
Umsatzausweis. Vielmehr werden die anfallenden Kosten unter den unfertigen Erzeugnissen
im Vorratsvermogen aktiviert.”** Die Auswirkungen auf relevante Bilanz- und GuV-

Positionen fiir das Szenario ,,Langfristfertigung* nach HGB a. F. zeigt Tabelle 6-13.

2 ygl. Kap. 4.4.2.1.
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Bilanz alter Wert Veranderung neuer Wert
Vorrate 61.146.731,39€| + 1.500.000,00 € 62.646.731,39 €
davon Roh-, Hilfs-
und Betriebsstoffe 14.265.000,00 €| ./. | 5.500.000,00 € 8.765.000,00 €

davon Unfertige Erzeugnisse,

. . 40.000.000,00 €| + 7.000.000,00 € 47.000.000,00 €
unfertige Leistungen

Bankguthaben 55.500.000,00 €| ./. 450.000,00 €| 55.050.000,00 €
Eigenkapital 68.574.731,39€| + 1.050.000,00 € 69.624.731,39 €
davon Jahresiiberschuss 13.124.650,00 €| + 1.050.000,00 € 14.174.650,00 €
Bilanzsumme 237.796.731,39 €| + 1.050.000,00 €| 238.846.731,39€
GuV alter Wert Veranderung neuer Wert
Bestandsveranderung 12.800.000,00 €| + 7.000.000,00 € 19.800.000,00 €
Gesamtleistung 237.879.500,00 €| + 7.000.000,00 €| 244.879.500,00 €
Materialaufwand 115.000.000,00 €| + 5.500.000,00 €| 120.500.000,00 €
gj;i;ﬁi:;éig?hmmhe” 18.749.500,00 €| + | 1.500.000,00€| 20.249.500,00 €
ztned”g:r;’;m Einkommen 5.624.850,00€| + | 450.000,00€|  6.074.850,00 €
Jahresliberschuss 13.124.650,00 €| + 1.050.000,00 € 14.174.650,00 €

Tabelle 6-13: Auswirkungen des Szenarios ,,Langfristfertigung® auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen nach HGB a. F.

Die Zunahme des Materialaufwands um 5,5 Mio. EUR fiihrt zu einem Absinken der Kredito-
renlaufzeit. Durch die Bestandsverdnderung in Héhe von 7 Mio. EUR steigt auch die Gesamt-
leistung entsprechend, woraus ein Absinken der Kapitalbindung resultiert. Das um 1,5 Mio.
EUR gestiegene Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit beeinflusst die Cashflow-
Kennzahl 2 positiv und fithrt zu einem Anstieg der Position ,,Steuern vom Einkommen und
Ertrag® um 0,45 Mio. EUR (= 1,5 Mio. EUR x 30%), die annahmegeméiB die liquiden Mittel
verringern. Durch die Abnahme der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe um 5,5 Mio. EUR und die
Zunahme der Bilanzposition ,,Unfertige Erzeugnisse* um 7 Mio. EUR steigen die Vorrite auf
der Aktiv-Seite um insgesamt 1,5 Mio. EUR. Die Zunahme der Vorrite beeinflusst in Verbin-
dung mit dem gestiegenen Materialaufwand die Lagerdauer negativ. Auf der Passiv-Seite
wichst der ausgewiesene Jahresiiberschuss um 1,05 Mio. EUR, wodurch der operative Cash-
flow und folglich die Cashflow-Kennzahl 1 steigen. Es kommt zu einem Anwachsen des
Eigenkapitals sowie der Bilanzsumme um 1,05 Mio. EUR, was jedoch nicht zu einer Verédn-

derung der Eigenkapitalquote fiihrt.
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6.4.2.2 Auswirkungen bei IFRS-Bilanzierung
Aufgrund der Erfiillung der Voraussetzungen gemil IAS 11.22-11.24 (revised 1993) erfolgt

die Bilanzierung des langfristigen Fertigungsauftrags gemaf3 IFRS nach der percentage-of-

completion-Methode. Der zu aktivierende Betrag wird als ,,Sonstige Forderung

743 .
“" ausgewie-

sen. Die Erlose aus Fertigungsauftriagen sind in der GuV als Umsatzerlose auszuweisen und

die Herstellungskosten werden anteilig als ,,Materialaufwand* und ,,Personalaufwand® er-

fasst.”* Die Auswirkungen des Szenarios ,Langfristfertigung nach IFRS auf relevante

Bilanz- und GuV-Positionen sind in Tabelle 6-14 dargestellt.

Bilanz alter Wert Veranderung neuer Wert

Vorrate 61.146.731,39€| ./. | 5.500.000,00 € 55.646.731,39 €
davon Roh-, Hilfs-

und Betriebsstoffe 14.265.000,00 €| ./. | 5.500.000,00 € 8.765.000,00 €
\F/er‘iqe; :;f:g”e‘;z:;‘;ﬁfe 55.000.000,00 €| + | 9.000.000,00€| 64.000.000,00 €
i‘;ﬁ;’;g Zgzgg;nstdn e 12.000.000,00 €| + | 9.000.000,00€| 21.000.000,00 €
Bankguthaben 55.500.000,00 €| ./. 450.000,00 € 55.050.000,00 €
Eigenkapital 68.574.731,39€| + 2.450.000,00 € 71.024.731,39 €
davon Jahresiiberschuss 13.124.650,00 €| + 2.450.000,00 € 15.574.650,00 €
Rickstellungen 15.000.000,00 €| + 600.000,00 € 15.600.000,00 €
davon Steuerriickstellungen 0,00€| + 600.000,00 € 600.000,00 €
Bilanzsumme 237.796.731,39 €| + 3.050.000,00 €| 240.846.731,39 €

GuV alter Wert Veranderung neuer Wert

Umsatzerlose 221.519.500,00 € 9.000.000,00 €| 230.519.500,00 €
Gesamtleistung 237.879.500,00 € 9.000.000,00 €| 246.879.500,00 €
Materialaufwand 115.000.000,00 € 5.500.000,00 €| 120.500.000,00 €
Erfsiigftig;i‘;"i?h”“me" 18.749.500,00€ | + | 3.500.000,00€| 22.249.500,00 €
Steuern vom Einkommen und Ertrag 5.624.850,00 € 450.000,00 € 6.074.850,00 €
Latente Steueraufwendungen 0,00 € 600.000,00 € 600.000,00 €
Jahrestberschuss 13.124.650,00 € 2.450.000,00 € 15.574.650,00 €

Tabelle 6-14: Auswirkungen des Szenarios ,,Langfristfertigung® auf relevante Bilanz- und GuV-

Positionen nach IFRS

™ vgl. Kap. 4.4.2.2.

4 Vgl. Liidenbach, 2010a, Kommentar zu § 18 Fertigungsauftrige, S. 843, Rz. 77.
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Die zusitzlichen Materialaufwendungen in Hohe von 5,5 Mio. EUR belasten das Ergebnis der
gewohnlichen Geschéftstatigkeit negativ, fithren aber zu einer Verbesserung der Lagerdauer
und der Kreditorenlaufzeit. Durch die Zunahme der Umsatzerlose um 9 Mio. EUR kommt es
zu einem Anstieg der Gesamtleistung in gleicher Hohe, wodurch die Lagerkennzahl und die
Kapitalbindung sinken. Insgesamt steigt das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit
um 3,5 Mio. EUR, was zu einer positiven Beeinflussung des ROI und der Cashflow-Kennzahl
2 fuhrt. Weiterhin wichst die Bilanzposition ,,Forderungen und sonstige Vermdgensgegen-
stainde durch den Einbezug des auf Periode t1 entfallenden Anteils am Gesamterfolg nach
IFRS in Hoéhe von 2 Mio. EUR (= 8 Mio. EUR / 4 Jahre) um insgesamt 9 Mio. EUR. Im
Vergleich zur Steuerbilanz ist die Aktiva nach IFRS somit um 2 Mio. EUR hoéher, sodass
passive latente Steuern in Héhe von 0,6 Mio. EUR (= 2 Mio. EUR x 30%) als Steuerriickstel-
lung zu bilden sind.”* Die liquiden Mittel sinken annahmegemiB aufgrund der im Vergleich
zur Ausgangssituation geringeren handelsrechtlichen Steuerbelastung um 0,45 Mio. EUR.
Insgesamt ergibt sich nach IFRS ein um 2,45 Mio. EUR hoherer Jahrestiberschuss, wodurch
der operative Cashflow positiv beeinflusst wird und die Cashflow-Kennzahl 1 steigt. Das
ebenfalls angewachsene Eigenkapital und die um 3,05 Mio. EUR gestiegene Bilanzsumme

fithren in Kombination zu einer konstant gebliebenen Eigenkapitalquote.

6.4.2.3 Vergleich der Auswirkungen von HGB- und IFRS-Bilanzierung auf das Bilanzrating
Einen Vergleich der Auswirkungen der unterschiedlichen bilanziellen Behandlung von
langfristigen Fertigungsauftragen nach HGB a. F. und IFRS auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen zeigt Tabelle 6-15.

™ vgl. Kap. 4.2.3.
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Bilanz

HGB-Wert

IFRS-Wert

Differenz

Vorrate

62.646.731,39 €

55.646.731,39 €

-7.000.000,00 €

unfertige Leistungen

davon Unfertige Erzeugnisse,

47.000.000,00 €

40.000.000,00 €

-7.000.000,00 €

Forderungen und sonstige

55.000.000,00 €

64.000.000,00 €

9.000.000,00 €

Vermogensgegenstande

davon Sonstige

Vermdgensgegensténde 12.000.000,00 € 21.000.000,00 € 9.000.000,00 €
Eigenkapital 69.624.731,39 € 71.024.731,39 € 1.400.000,00 €

davon Jahresiiberschuss

14.174.650,00 €

15.574.650,00 €

1.400.000,00 €

Rickstellungen 15.000.000,00 € 15.600.000,00 € 600.000,00 €
davon Steuerriickstellungen 0,00 € 600.000,00 € 600.000,00 €
Bilanzsumme 238.846.731,39€| 240.846.731,39€ 2.000.000,00 €
GuV HGB-Wert IFRS-Wert Differenz
Umsatzerlose 221.519.500,00 €| 230.519.500,00 € 9.000.000,00 €
Bestandsveranderung 19.800.000,00 € 12.800.000,00 €| -7.000.000,00 €
Gesamtleistung 244.879.500,00 €| 246.879.500,00 € 2.000.000,00 €
Zf;i;ﬁig;éek‘g’i?h”"cr’en 20.249.500,00 €| 22.249.500,00 €| 2.000.000,00 €

0,00 €
14.174.650,00 €

Latente Steueraufwendungen 600.000,00 €

15.574.650,00 €

600.000,00 €
1.400.000,00 €

Jahresliberschuss

Tabelle 6-15: Auswirkungen des Szenarios '"Langfristfertigung' auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen bei Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS

Die Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS fiihrt zu einem Anstieg der
Bilanzsumme um 2 Mio. EUR. Wihrend die Vorrdate nach IFRS um 7 Mio. EUR niedriger
sind, steigen die ,,Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstinde™ um 9 Mio. EUR. Das
Absinken des Vorratsvermogens beeinflusst die Lagerkennzahl und die Lagerdauer positiv.
Die nach IFRS zu bildenden passiven latenten Steuern fiihren zu einer Zunahme der Steuer-
riickstellungen um 0,6 Mio. EUR. Aufgrund der Beriicksichtigung des der Periode t1 zuzu-
rechnenden Anteils des Gesamterfolges in Hohe von 2 Mio. EUR als zusétzliche Umsatzerl-
se sind sowohl das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit als auch die Gesamtleistung
der TUC.SAT AG nach IFRS um diesen Betrag angewachsen. Das gestiegene Ergebnis der
gewohnlichen Geschéftstitigkeit fithrt in Verbindung mit der gestiegenen Bilanzsumme zu
einem Anstieg des ROI sowie zusammen mit den gewachsenen Riickstellungen zu einer
positiven Beeinflussung der Cashflow-Kennzahl 2. Aufgrund des um 1,4 Mio. EUR hoéheren

Jahrestiberschusses kommt es im Zusammenhang mit den gestiegenen Riickstellungen zu
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einer positiven Beeinflussung der Cashflow-Kennzahl 1. Tabelle 6-16 zeigt einen Vergleich

der Bilanzratings nach HGB a. F. und IFRS fiir das Szenario ,,Langfristfertigung*.

HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz | Gewichtung

Eigenkapitalquote 29% 29% 18%
Lagerkennzahl 26% 23% IFRS besser 6%
Lagerdauer 187 Tage | 166 Tage IFRS besser 5%
Kapitalbindung 41% 41% 14%
Fremdkapitalstruktur 73% 73% 14%
Return on Investment 8% 9% IFRS besser 6%
Zinsaufwandsquote 1% 1% 8%
Mietaufwandsquote 0% 0% 8%
Cashflow-Kennzahl 1 21% 22% IFRS besser 9%
Cashflow-Kennzahl 2 23% 24% IFRS besser 10%
Kreditorenlaufzeit 179 Tage | 179 Tage 2%
Ratingergebnis 7 7

Tabelle 6-16: Vergleich der Ratings fiir das Szenario "Langfristfertigung"

Zwar wird die TUC.SAT AG sowohl bei einer Bilanzierung nach HGB a. F. als auch nach
IFRS mit der Ratingnote 7 bewertet, dennoch beeinflusst die Umstellung der Rechnungsle-
gung das IFRS-Rating positiv. Dies ist damit zu begriinden, dass sich mit der Lagerkennzahl
(-3%), der Lagerdauer (- 21 Tage), dem ROI (+1%) sowie der Cashflow-Kennzahl 1 (+1%)
und der Cashflow-Kennzahl 2 (+1%) funf von insgesamt elf berticksichtigten Ratingkennzah-
len nach IFRS verbessert haben und alle anderen Kennzahlen konstant geblieben sind. In der
Praxis wird die Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrige das Bilanzrating bei einer
Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS daher stets positiv beeinflussen,

auch wenn der Effekt nicht immer fiir einen Notensprung verantwortlich sein wird.

6.5 Analyse des Szenarios ,,L.easing*

6.5.1 Szenariobeschreibung

Die TUC.SAT AG entschlie8t sich am 03.01.t1 dazu, zwei fir die Produktion benoétigte
Maschinen zu leasen. Dem Leasingvertrag liegen die in Tabelle 6-17 genannten Daten zu-

grunde.
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Anschaffungskosten fir zwei Maschinen 5.000.000 €
Nutzungsdauer 10 Jahre
Leasingdauer 4 Jahre
jahrliche Leasingrate 900.000 €
garantierter Restwert 2.000.000 €
Kaufoption nicht vorhanden
Mietverlangerungsoption nicht vorhanden
Interner Zinssatz 3,836%746

Tabelle 6-17: Vertragsdaten fiir das Leasingverhiiltnis

Der Leasinggeber kauft die beiden Maschinen neu und lasst sie direkt zum Musterunterneh-
men liefern. Somit betrégt der beizulegende Zeitwert der Maschinen zu Beginn des Leasing-
verhiltnisses annahmegemil ebenfalls 5 Mio. EUR. Es entstehen fiir den Leasinggeber keine
zusitzlichen Finanzierungskosten, da der Maschinenkauf sofort per Uberweisung bezahlt

wird.

6.5.2 Analyseergebnisse

6.5.2.1 Auswirkungen bei HGB-Bilanzierung

Da die Grundmietzeit 40% der Nutzungsdauer betrdgt und weder eine Mietverldngerungs-,
noch eine Kaufoption besteht, muss das Leasingverhdltnis nach HGB a. F. als Operating
Leasing klassifiziert werden.””’ Somit erfolgt keine Aktivierung der Maschinen bei der
TUC.SAT AG als Leasingnehmer, die lediglich die Leasingraten als Aufwand in der GuV
erfasst. Tabelle 6-18 zeigt die Auswirkungen auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen fiir

das Szenario ,,Leasing” nach HGB a. F.

746 Der genaue interne ZinsfuB betrigt 3,836046%. Die fiir dieses Kapitel relevanten Berechnungen werden in
Anhang H dargestellt.

"Tvgl. Kap. 4.4.3.1.
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Bilanz alter Wert Verdanderung neuer Wert

Bankguthaben 55.500.000,00 € /.| 900.000,00 € 54.870.000,00 €
+ 270.000,00 €
Eigenkapital 68.574.731,39€|./.| 630.000,00 € 67.944.731,39 €
davon Jahresiiberschuss 13.124.650,00€|./.| 630.000,00 € 12.494.650,00 €
Bilanzsumme 237.796.731,39€|./.| 630.000,00€| 237.166.731,39€
GuV alter Wert Veranderung neuer Wert

Sonstige betriebliche 20.000.000,00 €| + | 900.000,00€|  20.900.000,00 €
Aufwendungen
Ergebnis der gewShnlichen 18.749.500,00 €| ./.| 900.000,00€| 17.849.500,00 €
Geschaftstatigkeit
steuern vom Einkommen 5.624.850,00€|./.| 270.000,00€|  5.354.850,00 €
und Ertrag
Jahresliberschuss 13.124.650,00€|./.| 630.000,00 € 12.494.650,00 €

Tabelle 6-18: Auswirkungen des Szenarios ,,L.easing” auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen nach
HGB a. F.

Durch die Aufwendungen fiir die Leasingrate ist das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftsté-
tigkeit um 0,9 Mio. EUR gesunken. Daraus resultiert ein Absinken der Position ,,Steuern vom
Einkommen und Ertrag® um 0,27 Mio. EUR (= 0,9 Mio. EUR x 30%), ein um 0,63 Mio. EUR
geringerer Jahrestiberschuss und folglich eine Abnahme des Eigenkapitals um ebenfalls
0,63 Mio. EUR. Durch den gesunkenen Jahresiiberschuss wird die Cashflow-Kennzahl 1
negativ beeinflusst. Entsprechend der Annahme, dass ,,Steuern vom Einkommen und Ertrag*
direkt tiber das Bankkonto gezahlt werden, sinken die liquiden Mittel wegen der Steuerentlas-
tung um 0,63 Mio. EUR (= 0,9 Mio. EUR - 0,27 Mio. EUR). Dies fiihrt in Verbindung mit
dem gestiegenen Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstitigkeit zu einer Abnahme der Cash-

flow-Kennzahl 2.

6.5.2.2 Auswirkungen bei IFRS-Bilanzierung

Da der auf den Beginn des Leasingverhéltnisses berechnete Barwert der Mindestleasingzah-

748

lungen gleich dem beizulegenden Zeitwert der beiden Leasingobjekte ist™" und die Erfiillung

™ wird das

dieses Kriteriums bereits fiir eine Klassifizierung als finance lease ausreicht
Leasingverhéltnis nach IFRS als Finanzierungsleasing eingeordnet. Somit erfolgt die Aktivie-

rung des Leasingobjektes bei der TUC.SAT AG als Leasingnehmer, die zusédtzlich eine

™8 Vgl. fiir relevante Berechnungen ausfiihrlich Anhang H.
™ vgl. Kap. 4.4.3.2.
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Verbindlichkeit in Hohe von 5 Mio. EUR zu passivieren hat. Weiterhin muss die Leasingrate
in einen Zinsanteil in Hohe von 191.800 EUR und einen Tilgungsanteil in Hohe von 708.200
EUR gesplittet werden. Am Ende von Periode t1 ist die Maschine planméfBig abzuschreiben.
Tabelle 6-19 zeigt die Auswirkungen auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen fiir das

Szenario ,,Leasing* nach IFRS.

Bilanz alter Wert Veranderung neuer Wert
Aktive latente Steuern 0,00€| + | 1.287.540,00 € 1.287.540,00 €
TechmscheiAnIagen 12.000.000,00 € + | 5.000.000,00 € 16.250.000,00 €
und Maschinen J. 750.000,00 €
/. 900.000,00 €
Bankguthaben 55.500.000,00 € / ’ 54.870.000,00 €
+ 270.000,00 €
Eigenkapital 68.574.731,39 €| ./. 659.260,00 € 67.915.471,39 €
davon Jahresiiberschuss 13.124.650,00 € | ./. 659.260,00 € 12.465.390,00 €
Rickstellungen 15.000.000,00€| + | 1.275.000,00 € 16.275.000,00 €
davon Steuerriickstellungen 0,00€| + | 1.275.000,00 € 1.275.000,00 €
Verbindlichkeiten 154.222.000,00€| + | 4.291.800,00 €| 158.513.800,00 €
davon Verbindlichkeiten L&L 55.000.000,00 € + | 5.000.000,00 € 59.291.800,00 €
.J. 708.200,00 €
Bilanzsumme 237.796.731,39 €| + | 4.907.540,00 €| 242.704.271,39 €
GuV alter Wert Veranderung neuer Wert
Abschreibungen 7.625.000,00 €| + 750.000,00 € 8.375.000,00 €
davon Abschreibungen auf 5.500.000,00 €| + | 750.000,00€|  6.250.000,00 €
Sachanlagen
Zinsen und ahnliche 2.450.000,00 €| + | 191.800,00€|  2.641.800,00 €
Aufwendungen
Ergebnis der gewbhnlichen 18.749.500,00 € |./.| 941.800,00€| 17.807.700,00 €
Geschéftstatigkeit
steuern vom Einkommen 5.624.850,00€|./.| 270.000,00€|  5.354.850,00 €
und Ertrag
Latente Steueraufwendungen 0,00€| + | 1.275.000,00 € 1.275.000,00 €
Latente Steuerertrage 0,00€| + | 1.287.540,00 € 1.287.540,00 €
Jahresliberschuss 13.124.650,00 € | ./. 659.260,00 € 12.465.390,00 €

Tabelle 6-19: Auswirkungen des IFRS-Szenarios ,,Leasing* auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen

Der auf die passivierte Verbindlichkeit zu verbuchende Zinsanteil in Hohe von 191.800 EUR
fihrt in Verbindung mit der zusétzlichen Abschreibung in Héhe von 0,75 Mio. EUR im
Vergleich zur Ausgangsituation zu einem Absinken des Ergebnisses der gewohnlichen Ge-
schéftstitigkeit um ca. 0,94 Mio. EUR. Als Folge ergibt sich eine negative Verdnderung des

ROI. Der Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen fithrt zu einem
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Anstieg der Kreditorenlaufzeit und der Kapitalbindung. Durch die nach IFRS im Vergleich
zur Steuerbilanz zunédchst um 4,25 Mio. EUR hohere Aktiva-Seite miissen passive latente
Steuern in Hohe von 1,275 Mio. EUR (= 4,25 Mio. EUR x 30%) als Steuerriickstellung

beriicksichtigt werden.”"

Auf der Aktiva sinken die liquiden Mittel annahmegemill wegen
der handelsrechtlich geringeren Position ,,Steuern aus Einkommen und Ertrag® um insgesamt
0,63 Mio. EUR. Dies fiihrt in Verbindung mit dem gesunkenen Ergebnis der gewohnlichen
Geschéftstitigkeit und den gestiegenen Riickstellungen zu einer Abnahme der Cashflow-
Kennzahl 2. Weiterhin kommt es zu einem Anstieg der innerhalb des Sachanlagevermogens
ausgewiesenen ,,Technischen Anlagen und Maschinen* um 4,25 Mio. EUR und einer Zunah-
me der Abschreibungen des Sachanlagevermdogens fiir Periode t1 um 0,75 Mio. EUR. Auf-
grund der im Vergleich zur Steuerbilanz zunédchst um 4.291.800 EUR hoheren Passiva sind
aktive latente Steuern in Hohe von 1.287.500 EUR (= 4.291.800 EUR x 30%) einzubeziehen.
Insgesamt sinken somit der Jahresiiberschuss und folglich auch das Eigenkapital um knapp
0,66 Mio. EUR. Aufgrund der als Steuerriickstellung erfassten passiven latenten Steuern und
der um 4.291.800 EUR (= 5 Mio. EUR - 708.200 EUR) gestiegenen Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen steigt die Bilanzsumme um insgesamt ca. 4,9 Mio. EUR. Dies
fithrt in Zusammenhang mit dem niedrigeren Eigenkapital zu einer Abnahme der Eigenkapi-

talquote.

6.5.2.3 Vergleich der Auswirkungen von HGB- und IFRS-Bilanzierung auf das Bilanzrating
Einen Vergleich der Auswirkungen der unterschiedlichen bilanziellen Behandlung von
Leasingmafinahmen nach HGB a. F. und IFRS auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen

beim Leasingnehmer zeigt Tabelle 6-20.

0 vgl. Kap. 4.2.3.
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Bilanz

HGB-Wert

IFRS-Wert

Differenz

Aktive latente Steuern

0,00 €

1.287.540,00 €

1.287.540,00 €

Technische Anlagen
und Maschinen

12.000.000,00 €

16.250.000,00 €

4.250.000,00 €

Eigenkapital

67.944.731,39 €

67.915.471,39 €

-29.260,00 €

davon Jahresiiberschuss

12.494.650,00 €

12.465.390,00 €

-29.260,00 €

Rickstellungen

15.000.000,00 €

16.275.000,00 €

1.275.000,00 €

davon Steuerriickstellungen

0,00 €

1.275.000,00 €

1.275.000,00 €

Verbindlichkeiten

154.222.000,00 €

158.513.800,00 €

4.291.800,00 €

davon Verbindlichkeiten L&L

55.000.000,00 €

59.291.800,00 €

4.291.800,00 €

Bilanzsumme

237.166.731,39 €

242.704.271,39 €

5.537.540,00 €

GuVv HGB-Wert IFRS-Wert Differenz
Abschreibungen 7.625.000,00 €| 8.375.000,00€| 750.000,00 €
davon Abschreibungen auf
Sachanlagen 5.500.000,00 €|  6.250.000,00€| 750.000,00 €
Sonstige betriebliche 20.900.000,00 €| 20.000.000,00 €| -900.000,00 €
Aufwendungen
Zinsen und dhnliche 2.450.000,00 €|  2.641.800,00€| 191.800,00 €
Aufwendungen
Ergebnis der gewdhnlichen 17.849.500,00 €| 17.807.700,00€|  -41.800,00 €
Geschaftstatigkeit
Latente Steueraufwendungen 0,00 € 1.275.000,00 €| 1.275.000,00 €
Latente Steuerertrage 0,00 € 1.287.540,00 €| 1.287.540,00 €

Jahresliberschuss

12.494.650,00 €

12.465.390,00 €

-29.260,00 €

Tabelle 6-20: Auswirkungen des Szenarios "Leasing' auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen bei
Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS

Durch die Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS kommt es zu einem
Anstieg der Bilanzsumme um ca. 5,5 Mio. EUR. Auf der Aktiva haben die Sachanlagen durch
die Aktivierung der Maschinen nach IFRS um 4,25 Mio. EUR zugenommen. Zusétzlich sind
aktive latente Steuern in Hohe von knapp 1,3 Mio. EUR und passive latente Steuern in Hoéhe
von 1,275 Mio. EUR als Steuerriickstellung auszuweisen. Aufgrund der Verpflichtung zur
Passivierung einer Leasingverbindlichkeit nach IFRS sind die Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen unter Beriicksichtigung des Tilgungsanteils nach IFRS um ca.
4,3 Mio. EUR gestiegen, woraus ein Anwachsen der Kapitalbindung und der Kreditorenlauf-
zeit resultiert. Das Eigenkapital hat hingegen wegen des gesunkenen Jahresiiberschusses um
29.260 EUR abgenommen, was in Verbindung mit dem gestiegenen Eigenkapital zu einem
Absinken der Eigenkapitalquote fiihrt. Die zusdtzlichen Abschreibungen auf Sachanlagever-

mogen in Hohe von 0,75 Mio. EUR und die zusitzlichen Zinsaufwendungen in Hohe von
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etwa 0,19 Mio. EUR fiihren zu einer Uberkompensation der um 0,9 Mio. EUR gesunkenen
Position ,,Sonstige betriebliche Aufwendungen®, sodass das Ergebnis der gewdohnlichen
Geschiftstitigkeit nach IFRS um 41.800 EUR abnimmt. Als Konsequenz sinkt der Jahres-
tiberschuss um 29.260 EUR. Insgesamt kommt es in Verbindung mit den gestiegenen Riick-
stellungen und Verbindlichkeiten zu einer positiven Wertentwicklung der Cashflow-
Kennzahl 1. Tabelle 6-21 zeigt einen Vergleich der Bilanzratings nach HGB a. F. und IFRS

fiir das Leasing-Szenario.

HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz | Gewichtung

Eigenkapitalquote 29% 28% HGB besser 18%
Lagerkennzahl 26% 26% 6%
Lagerdauer 191 Tage | 191 Tage 5%
Kapitalbindung 42% 44% HGB besser 14%
Fremdkapitalstruktur 73% 73% 14%
Return on Investment 8% 7% HGB besser 6%
Zinsaufwandsquote 1% 1% 8%
Mietaufwandsquote 0% 0% 8%
Cashflow-Kennzahl 1 19% 20% IFRS besser 9%
Cashflow-Kennzahl 2 20% 20% 10%
Kreditorenlaufzeit 188 Tage | 201 Tage HGB besser 2%
Ratingergebnis 7 8

Tabelle 6-21: Vergleich der Ratings fiir das Szenario "Leasing"

Wihrend die TUC.SAT AG nach HGB a. F. mit der Ratingnote 7 bewertet wird, erfolgt bei
einer Bilanzierung nach IFRS die Beurteilung mit der schlechteren Note 8. Durch die Um-
stellung hat sich mit der Cashflow-Kennzahl 1 (+1%) nur eine Ratingkennzahl verbessert.
Dagegen ist es bei vier Kennzahlen zu einer Verschlechterung gekommen. Es lédsst sich somit
festhalten, dass die mit einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS
hiufig vorgenommene Umklassifizierung eines Leasingverhiltnisses von Operating Leasing

in ein finance lease”" das Bilanzrating negativ’>> beeinflusst.””> In Abhingigkeit von den

1 Vgl. Eckes/Flick/Weigel, 2009b, S. 215; Rosenberger, 2007, S. 375.

72 Bei linearer Scoring-Funktion kann unter Beriicksichtigung der absoluten Wertdifferenzen und der Gewich-
tungsfaktoren von einer Verschlechterung des Bilanzratings ausgegangen werden (1x 0,09 < 1x 0,18 + 2x
0,14 + 1x 0,06 + 13x 0,02).

733 Vgl. hierzu auch: Brezski, 2008b, S. 239; Wassenberg/Renner, 2008, S. 279.
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konkreten Daten des Leasingvertrags kann es in der Praxis wie in der vorliegenden Untersu-

chung zu einer Verschlechterung des Bilanzratings um einen Nofch kommen.

6.6 Analyse des Szenarios ,,Pensionsriickstellungen*

6.6.1 Szenariobeschreibung

Das deutsche Musterunternehmen TUC.SAT AG gibt seinen Mitarbeitern zum 01.01.t1
unmittelbare leistungsorientierte Pensionszusagen. Es wird davon ausgegangen, dass die
Mitarbeiter ab dem 65. Lebensjahr pro Jahr im Unternehmen 1% des Endgehaltes als Jahres-
rente erhalten. Hierbei wird von einer Lebenserwartung von 85 Jahren ausgegangen. Die

Mitarbeiter lassen sich wie in Tabelle 6-22 aufgezeigt in unterschiedliche Gruppen einordnen.

Personengruppe Alter | Jahresgehalt | Anzahl
Vorstandsmitglied A (Vorsitz) 49 170.000 € 1
Vorstandsmitglied B 54 150.000 € 2
Vorstandsmitglied C 50 140.000 € 2
Abteilungsleiter 1 55 95.000 € 12
Abteilungsleiter 2 57 85.000 € 12
Abteilungsleiter 3 54 90.000 € 15
Abteilungsleiter 4 53 85.000 € 15
Abteilungsleiter 5 55 80.000 € 15
Mitarbeiter Typ 1 45 60.000 € 300
Mitarbeiter Typ 2 39 55.000 € 500
Mitarbeiter Typ 3 35 50.000 € 650

Tabelle 6-22: Zusammensetzung der Mitarbeiterstruktur der TUC.SAT AG

Fiir die Vorstandsmitglieder und die Abteilungsleiter wird eine jéhrliche Gehaltssteigerung
von 3% prognostiziert. Fiir den Mitarbeiter Typ 1 wird eine jdhrliche Steigerung von 2,5%
und fiir die Mitarbeiter Typ 2 und Typ 3 von 2% erwartet. Das Unternehmen verwendet fiir
die Bilanzierung nach HGB a. F. einen Abzinsungsfaktor von 6%. Die Marktrendite erstran-
giger festverzinslicher Industrieanleihen betrdgt annahmegemif3 5%. Es wird vereinfachend

angenommen, dass sich die Mitarbeiterstruktur nicht dndert, alle Mitarbeiter am 01.01.t1
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Geburtstag haben und in den ersten beiden Perioden kein Planvermégen’ existiert. Da das
Unternehmen erstmalig Pensionsriickstellungen bildet und somit kein als Zinsaufwand zu
berticksichtigender Zinsanteil, der die Zinsaufwandsquote negativ beeinflussen wiirde, im
Pensionsaufwand enthalten ist, wird der gesamte Pensionsaufwand in Periode t1 als Personal-

aufwand erfasst.

6.6.2 Analyseergebnisse

6.6.2.1 Auswirkungen bei HGB-Bilanzierung

Die Bilanzierung der Pensionsriickstellung nach HGB a. F. erfolgt nach dem Teilwertverfah-
ren. Lohn-, Gehalts- und Rententrends sind grundsitzlich nicht zu beriicksichtigen”’, weshalb
eine Pensionsriickstellung in Hohe von 4.497.485,08 EUR aufwandswirksam gebildet werden
muss.”*® Dies hat die in Tabelle 6-23 dargestellten Auswirkungen auf relevante Bilanz- und

GuV-Positionen nach HGB a. F.

% Durch diese vereinfachende Annahme wird der resultierende Effekt deutlicher.
5 vgl. Kap. 4.4.5.2.
76 Vgl. ausfiihrlich Anhang I fiir die Berechnung der Riickstellungshihe nach HGB.
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Bilanz alter Wert Verdnderung neuer Wert
Bankguthaben 55.500.000,00 €| + | 1.349.245,52 € 56.849.245,52 €
Eigenkapital 68.574.731,39€|./.| 3.148.239,56 € 65.426.491,83 €
davon Jahresiiberschuss 13.124.650,00€|./.| 3.148.239,56 € 9.976.410,44 €
Ruckstellungen 15.000.000,00€ | + | 4.497.485,08 € 19.497.485,08 €
davon 0,00€| + | 4.497.48508€| 4.497.485,08 €
Pensionsriickstellungen
davon langjristige 0,00€| + | 4.497.48508€| 4.497.485,08 €
Riickstellungen
Bilanzsumme 237.796.731,39€ | + | 1.349.245,52 €| 239.145.976,91 €

GuV alter Wert Veranderung neuer Wert
Personalaufwand 84.735.000,00€ | + | 4.497.485,08 € 89.232.485,08 €
Ergebnis der gewdhnlichen | 1o 210 500 00€ | /.| 4.497.48508€| 14.252.014,92 €
Geschaftstatigkeit
steuern vom Einkommen 5.624.850,00 € |./.| 1.349.24552€|  4.275.604,48 €
und Ertrag
Jahresiiberschuss 13.124.650,00 €|./.| 3.148.239,56 € 9.976.410,44 €

Tabelle 6-23: Auswirkungen des Szenarios ,,Pensionsriickstellungen* auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen nach HGB a. F.

Durch die hoheren Personalaufwendungen sinkt das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftsta-
tigkeit um knapp 4,5 Mio. EUR. Als Folge davon nimmt der Steueraufwand um 1.349.245,52
EUR (= 4.497.485,08 EUR x 30%) ab, sodass sich die liquiden Mittel auf der Aktiva-Seite
annahmegeméil um diesen Betrag erhohen. Auf der Passiv-Seite kommt es zu einer Erhohung
der Pensionsriickstellungen um ca. 4,5 Mio. EUR, wodurch die Fremdkapitalstruktur der
TUC.SAT AG beeinflusst wird. Die Zunahme der Riickstellungen beeinflusst aulerdem in
Verbindung mit den gesunkenen liquiden Mitteln und der Abnahme des Ergebnisses der

gewohnlichen Geschéftstatigkeit die Cashflow-Kennzahl 2 negativ.

Das Eigenkapital sinkt wegen des um ca. 3,15 Mio. EUR niedrigeren Jahresiiberschusses und
die Bilanzsumme steigt insgesamt um knapp 1,35 Mio. EUR. Dies fiihrt zu einer Abnahme
der Eigenkapitalquote und beeinflusst in Verbindung mit dem gesunkenen Ergebnis der
gewohnlichen Geschiftstitigkeit den ROI negativ. Aus der Abnahme des Jahrestiberschusses
resultiert durch das Absinken des operativen Cashflows auflerdem eine negative Verédnderung

der Cashflow-Kennzahl 1.
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6.6.2.2 Auswirkungen bei IFRS-Bilanzierung

Die Bilanzierung von Pensionsriickstellungen nach IFRS erfolgt nach der projected-unit-
credit-Methode. Fiir die Abzinsung wird ein Zinssatz in Hohe von 5% verwendet.””’ Aus
diesem Grund muss eine Pensionsriickstellung in Hohe von 5.648.597,60 EUR gebildet
werden.””® Da die Pensionsriickstellungen nach IFRS um 1.151.112,52 EUR héher als in der
Steuerbilanz sind, miissen zusitzlich aktive latente Steuern in H6he von 345.333,76 EUR

(=1.151.112,52 EUR x 30%) berticksichtigt werden.

Als Konsequenz ergeben sich die in Tabelle 6-24 dargestellten Auswirkungen auf relevante

Bilanz- und GuV-Positionen nach IFRS.

Bilanz alter Wert Veranderung neuer Wert
Aktive latente Steuern 0,00€| + 345.333,76 € 345.333,76 €
Bankguthaben 55.500.000,00 € | + | 1.349.245,52 €| 56.849.245,52 €
Eigenkapital 68.574.731,39€|./.| 3.954.018,32€| 64.620.713,07 €
davon Jahresiiberschuss 13.124.650,00 €|./.| 3.954.018,32 € 9.170.631,68 €
Rickstellungen 15.000.000,00 €| + | 5.648.597,60€| 20.648.597,60 €

davon
Pensionsriickstellungen
davon langfristige
Riickstellungen

0,00€| + | 5.648.597,60 € 5.648.597,60 €

0,00€| + | 5.648.597,60 € 5.648.597,60 €

Bilanzsumme

237.796.731,39 €

1.694.579,28 €

239.491.310,67 €

GuVv

alter Wert

Veranderung

neuer Wert

Personalaufwand 84.735.000,00 €| + | 5.648.597,60€| 90.383.597,60 €
Ergebnis der gewdhnlichen 18.749.500,00 € |./. | 5.648.597,60 €| 13.100.902,40 €
Geschéftstatigkeit

Steuern vom Einkommen 5.624.850,00 € |./.| 1.349.24552€|  4.275.604,48 €
und Ertrag

Latente Steueraufwendungen 0,00€| + 345.333,76 € 345.333,76 €
Jahresiiberschuss 13.124.650,00 € |./.| 3.954.01832€| 9.170.631,68 €

Tabelle 6-24: Auswirkungen des Szenarios ,,Pensionsriickstellungen® auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen nach IFRS

Durch den hoheren Personalaufwand ist das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstétigkeit im
Vergleich zur Ausgangssituation um ca. 5,65 Mio. EUR gesunken. Unter Beriicksichtigung

des latenten Steuerertrags und der handelsrechtlich zu iibernehmenden, um knapp

7Tyl Kap. 4.4.5.4.
78 Vgl. ausfiihrlich Anhang I fiir die Berechnung der Riickstellungshéhe nach IFRS.
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1,35 Mio. EUR gesunkenen Position ,,Steuern vom Einkommen und Ertrag® nehmen der
Jahresiiberschuss und somit das Eigenkapital um etwa 3,95 Mio. EUR ab. Der gesunkene
Jahrestiberschuss beeinflusst die Cashflow-Kennzahl 1 negativ. Die Pensionsriickstellungen
steigen um ca. 5,65 Mio. EUR, woraus eine Abnahme der Fremdkapitalstruktur und eine
Zunahme der Bilanzsumme um insgesamt knapp 1,7 Mio. EUR resultiert. In Verbindung mit
dem gesunkenen Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit fillt der ROI. Das niedrigere
Eigenkapital fiihrt in Verbindung mit der gestiegenen Bilanzsumme zu einer Verringerung der
Eigenkapitalquote. Auf der Aktiva-Seite kommt es annahmegemdll wegen der gesunkenen
»dteuern vom Einkommen und Ertrag® zu einem Anstieg der liquiden Mittel um etwa 1,35
Mio. EUR und zu einem Ausweis aktiver latenter Steuern in Hohe von ca. 0,35 Mio. EUR.
Die Zunahme der liquiden Mittel fithrt zusammen mit den gestiegenen Riickstellungen und
dem niedrigeren Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit zu einer Abnahme der Cash-

flow-Kennzahl 2.
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6.6.2.3 Vergleich der Auswirkungen von HGB- und IFRS-Bilanzierung auf das Bilanzrating
Tabelle 6-25 stellt die Auswirkungen der unterschiedlichen bilanziellen Behandlung von
Pensionsriickstellungen nach HGB a. F. und IFRS auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen

gegeniiber.

Bilanz HGB-Wert IFRS-Wert Differenz
Aktive latente Steuern 0,00 € 345.333,76 € 345.333,76 €
Eigenkapital 65.426.491,83 €| 64.620.713,07 € -805.778,76 €
davon Jahresiiberschuss 9.976.410,44 € 9.170.631,68 € -805.778,76 €

Rackstellungen

19.497.485,08 €

20.648.597,60 €

1.151.112,52 €

davon Pensionsriickstellungen

4.497.485,08 €

5.648.597,60 €

1.151.112,52 €

davon langfristige
Riickstellungen

4.497.485,08 €

5.648.597,60 €

1.151.112,52 €

Bilanzsumme

239.145.976,91 €

239.491.310,67 €

345.333,76 €

GuV

HGB-Wert

IFRS-Wert

Differenz

Personalaufwand

89.232.485,08 €

90.383.597,60 €

1.151.112,52 €

Ergebnis der gewohnlichen
Geschaftstatigkeit

14.252.014,92 €

13.100.902,40 €

-1.151.112,52 €

Latente Steuerertrage

0,00 €

345.333,76 €

345.333,76 €

Jahresiiberschuss

9.976.410,44 €

9.170.631,68 €

-805.778,76 €

Tabelle 6-25: Auswirkungen des Szenarios '"Pensionsriickstellungen" auf relevante Bilanz- und GuV-
Positionen bei Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS

Durch die nach HGB a. F. und IFRS unterschiedliche Bilanzierung von Pensionsriickstellun-
gen kommt es zu einem Anstieg der Bilanzsumme um knapp 0,35 Mio. EUR. Auf der Aktiva-
Seite werden aktive latente Steuern in entsprechender Hohe ausgewiesen. Auf der Passiva-
Seite steigen die Pensionsriickstellungen um ca. 1,15 Mio. EUR, was zu einer Abnahme der
Fremdkapitalstruktur fiihrt. Aus dem gesunkenen Jahresiiberschuss resultiert eine Abnahme
des Eigenkapitals um etwa 0,8 Mio. EUR. Die Abnahme des Jahresiiberschusses resultiert aus
dem aufgrund des hoheren Personalaufwands um ca. 1,15 Mio. EUR gesunkenen Ergebnisses
der gewohnlichen Geschiftstitigkeit einerseits und den niedrigeren Steueraufwendungen
andererseits. Die Abnahme des gesunkenen Ergebnisses der gewohnlichen Geschéftstatigkeit
filhrt in Verbindung mit dem Anstieg der Bilanzsumme zu einer Abnahme des Return on
Investment und zusammen mit den gestiegenen Riickstellungen zu einer sinkenden Cashflow-
Kennzahl 2. Der niedrigere Jahresiiberschuss ist aulerdem fiir eine negative Beeinflussung
der Cashflow-Kennzahl 1 verantwortlich. In Tabelle 6-26 wird der Vergleich der Bilanzra-

tings nach HGB a. F. und IFRS fiir das Szenario ,,Pensionsriickstellungen® vorgenommen.
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HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz | Gewichtung

Eigenkapitalquote 27% 27% 18%
Lagerkennzahl 26% 26% 6%
Lagerdauer 191 Tage | 191 Tage 5%
Kapitalbindung 42% 42% 14%
Fremdkapitalstruktur 71% 70% IFRS besser 14%
Return on Investment 6% 5% HGB besser 6%
Zinsaufwandsquote 1% 1% 8%
Mietaufwandsquote 0% 0% 8%
Cashflow-Kennzahl 1 17% 16% HGB besser 9%
Cashflow-Kennzahl 2 17% 16% HGB besser 10%
Kreditorenlaufzeit 188 Tage | 188 Tage 2%
Ratingergebnis 8 8

Tabelle 6-26: Vergleich der Ratings fiir das Szenario "Pensionsriickstellungen"

Die TUC.SAT AG wird sowohl bei einer Bilanzierung nach HGB a. F. als auch nach
IFRS mit der Ratingnote 8 bewertet. Wahrend sich durch die Umstellung der Rechnungsle-
gung drei Ratingkennzahlen verschlechtert haben, ist es mit der Fremdkapitalstruktur nur bei
einer, allerdings hoch gewichteten, Kennzahl zu einer Verbesserung gekommen. Die auftre-
tenden Effekte sind somit gegenldufig und kompensieren sich weitgehend. Dennoch ist unter
Berticksichtigung der absoluten Werténderungen der Kennzahlen und unter Berticksichtigung
der zugehorigen Gewichtungsfaktoren festzustellen, dass das Bilanzrating durch die Bilan-
zierung von Pensionsriickstellungen bei einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB
a. F. auf IFRS negativ beeinflusst wird. In Abhéngigkeit von der Anzahl und H6he der vom
Unternehmen gegebenen Pensionszusagen kann es zu einer Anderung der Ratingnote kom-
men. Hierbei ist jedoch relativierend zu berticksichtigen, dass die auftretenden Effekte in der
Praxis aufgrund des in der Regel vorhandenen Planvermogens und des damit verbundenen

Nettoausweises ggf. abgeschwicht werden konnen.

6.7 Analyse des Gesamteffektes fiir das Umstellungsjahr und Konsequen-

zen fiir das Bilanzrating
Nachdem in den Kapiteln 6.2 — 6.6 cine isolierte Betrachtung der Auswirkung einer
Bilanzierung von Forschungs- und Entwicklungskosten, von fair value hedging,

Langfristfertigung, Leasing und Pensionsriickstellungen auf das Bilanzrating vorgenommen
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wurde, soll abschlieend der resultierende Gesamteffekt analysiert werden. Hierfiir werden
ausgehend von der vorldufigen Bilanz und GuV fiir Periode tl die dargestellten Szenarien
nach HGB a. F. und IFRS zu jeweils einer Bilanz und einer GuV zusammengefiihrt, sodass
die Periode tl vollstindig abgebildet ist. Dann wird die TUC.SAT AG erneut einem
Bilanzrating unterzogen. Zusitzlich wird ein kurzer Ausblick beziiglich der ratingrelevanten
Entwicklungen des Umstellungseffekts fiir das Geschéftsjahr t2 gegeben. Im Hinblick auf die
aus dem Umstellungseffekt resultierenden unterschiedlichen Bilanzratingnoten werden
schlieflich Analyseempfehlungen fiir Kreditinstitute ausgesprochen, wie Kreditanalysten die

auftretenden Effekte im Rahmen des overruling berticksichtigen sollten.

6.7.1 Auswirkungen einer IFRS-Umstellung auf die Bilanzratingnote

Um die Auswirkung einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS auf das
Bilanzrating nicht nur isoliert im Hinblick auf einzelne Bilanzierungssachverhalte, sondern
auch aggregiert als Gesamteffekt zu betrachten, zeigt Tabelle 6-27 einen Uberblick der
Auswirkungen der unterschiedlichen bilanziellen Behandlung aller Szenarien nach HGB a. F.

und IFRS auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen.
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Bilanz

HGB-Wert

IFRS-Wert

Differenz

Aktive latente Steuern

0,00 €

1.632.873,76 €

1.632.873,76 €

Konzessionen, gew. Schutzrechte
und Lizenzen

5.381.000,00 €

8.381.000,00 €

3.000.000,00 €

Technische Anlagen
und Maschinen

12.000.000,00 €

16.250.000,00 €

4.250.000,00 €

Vorrate

62.646.731,39 €

55.646.731,39 €

-7.000.000,00 €

davon Unfertige Erzeugnisse,
unfertige Leistungen

47.000.000,00 €

40.000.000,00 €

-7.000.000,00 €

Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstande

55.000.000,00 €

68.000.000,00 €

13.000.000,00 €

davon Sonstige
Vermdgensgegenstéinde

12.000.000,00 €

25.000.000,00 €

13.000.000,00 €

Eigenkapital

59.546.491,83 €

65.011.453,07 €

5.464.961,24 €

davon Jahresiiberschuss

4.096.410,44 €

9.561.371,68 €

5.464.961,24 €

Rickstellungen

23.497.485,08 €

28.623.597,60 €

5.126.112,52 €

davon Pensionsriickstellungen

4.497.485,08 €

5.648.597,60 €

1.151.112,52 €

davon Steuerriickstellungen

0,00 €

3.975.000,00 €

3.975.000,00 €

davon langfristige Riickstellungen

4.497.485,08 €

5.648.597,60 €

1.151.112,52 €

Verbindlichkeiten

154.222.000,00 €

158.513.800,00 €

4.291.800,00 €

davon Verbindlichkeiten L&L

55.000.000,00 €

59.291.800,00 €

4.291.800,00 €

Bilanzsumme

237.265.976,91 €

252.148.850,67 €

14.882.873,76 €

GuV HGB-Wert IFRS-Wert Differenz
Umsatzerlose 221.519.500,00 €| 230.519.500,00 € 9.000.000,00 €
Bestandsveranderung 19.800.000,00 € 12.800.000,00 €| -7.000.000,00 €

Andere aktivierte
Eigenleistungen

3.560.000,00 €

6.560.000,00 €

3.000.000,00 €

Gesamtleistung

244.879.500,00 €

249.879.500,00 €

5.000.000,00 €

Sonstige betriebliche Ertrage 7.850.000,00 €| 11.850.000,00€| 4.000.000,00 €
Personalaufwand 91.232.485,08 € 92.383.597,60 € 1.151.112,52 €
Abschreibungen 7.625.000,00€| 8.375.000,00€|  750.000,00 €
davon Abschreibungen auf 5.500.000,00€|  6.250.000,00€|  750.000,00 €
Sachanlagen

Sonstige betriebliche 24.900.000,00 €| 24.000.000,00 €|  -900.000,00 €
Aufwendungen

Zinsen und ahnliche 2.450.000,00 €|  2.641.800,00 € 191.800,00 €
Aufwendungen

Ergebnis der gewShnlichen 5.852.014,92 €| 13.659.102,40€| 7.807.087,48 €
Geschaftstatigkeit

Latente Steueraufwendungen 0,00 € 3.975.000,00 € 3.975.000,00 €
Latenter Steuerertrage 0,00 € 1.632.873,76 € 1.632.873,76 €
Jahresiiberschuss 4.096.41044 €| 9.561.371,68 €| 5.464.96124€

Tabelle 6-27: Auswirkungen aller Szenarien auf relevante Bilanz- und GuV-Positionen bei Umstellung
der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS
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Der Anstieg der Gesamtleistung um 5 Mio. EUR hat in Verbindung mit dem um 7 Mio. EUR
gesunkenen Vorratsvermogen zu einer Abnahme der Lagerkennzahl gefiihrt. Das niedrigere
Vorratsvermogen ist aulerdem fiir die Abnahme der Lagerdauer verantwortlich. Weiterhin ist
es durch die unterschiedlichen Bilanzierungsvorschriften bei der IFRS-Umstellung zu einem
Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und somit der gesamten
Verbindlichkeiten um knapp 4,3 Mio. EUR gekommen. Die Riickstellungen steigen um
insgesamt etwa 5,12 Mio. EUR, wovon ca. 1,1 Mio. EUR langfristiger Natur sind. Die Zu-
nahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie der gesamten Verbind-
lichkeiten beeinflusst in Verbindung mit dem Anstieg der Riickstellungen die Fremdkapital-
struktur insgesamt positiv und fithrt zusammen mit der angewachsenen Gesamtleistung zu
einem Anstieg der Kapitalbindung. Die Kreditorenlaufzeit wird durch den Anstieg der Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen negativ beeinflusst. Als Konsequenz der
Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS kommt es zu einem deutlichen
Anstieg des Ergebnisses der gewohnlichen Geschéftstatigkeit um ca. 7,8 Mio. EUR und des
Jahresiiberschusses um knapp 5,5 Mio. EUR. Insgesamt ist ein Anstieg der Bilanzsumme um
etwa 14,88 Mio. EUR zu verzeichnen. Hieraus resultiert in Verbindung mit dem gestiegenen

Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit eine Zunahme des ROI.

Die Zunahme der Abschreibungen auf Sachanlagen, des Ergebnisses der gewdohnlichen
Geschiéftstitigkeit, der gesamten Verbindlichkeiten und der Riickstellungen ist verantwortlich
fiir den Anstieg der Cashflow-Kennzahl 2. Aullerdem fiithren der gestiegene Jahresiiberschuss
und die hoheren Riickstellungen, trotz der ebenfalls gestiegenen langfristigen Riickstellungen,

zu einem Anwachsen der Cashflow-Kennzahl 1.

Tabelle 6-28 vergleicht die Bilanzratings nach HGB a. F. und IFRS der TUC.SAT AG fiir die

gesamte Periode tl.
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HGB a. F. IFRS Auswirkungstendenz | Gewichtung

Eigenkapitalquote 25% 25% 18%
Lagerkennzahl 26% 22% IFRS besser 6%
Lagerdauer 183 Tage | 162 Tage IFRS besser 5%
Kapitalbindung 41% 42% HGB besser 14%
Fremdkapitalstruktur 68% 67% IFRS besser 14%
Return on Investment 2% 5% IFRS besser 6%
Zinsaufwandsquote 1% 1% 8%
Mietaufwandsquote 0% 0% 8%
Cashflow-Kennzahl 1 11% 16% IFRS besser 9%
Cashflow-Kennzahl 2 9% 15% IFRS besser 10%
Kreditorenlaufzeit 175 Tage | 187 Tage HGB besser 2%
Ratingergebnis 9 8

Tabelle 6-28: Auswirkungen der Umstellung der Rechnungslegung auf das Bilanzrating fiir Periode t1

Durch die Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS hat sich das Bilanz-

759

rating der TUC.SAT AG, bedingt durch den auftretenden systematischen Fehler'™, von der

Ratingnote 9 auf die Note 8 verbessert. Es haben sich mit der Lagerkennzahl (-4%), Fremd-
kapitalstruktur (-1%), Lagerdauer (-21 Tage), Cashflow-Kennzahl 1 (+5%) und der Cashflow-
Kennzahl 2 (+6%) sowie dem Return on Investment (+3%) durch die Umstellung sechs der
elf ratingrelevanten Kennzahlen teilweise deutlich verbessert. Dagegen sind mit der Kapital-
bindung (+1%) und der Kreditorenlaufzeit (+12 Tage) nur bei zwei Kennzahlen negativ
wirkende Wertidnderungen eingetreten. Tabelle 6-29 gibt abschlieBend eine Ubersicht, aus

welchen Einzeleffekten sich der auf das Bilanzrating wirkende Gesamteffekt zusammensetzt.

9 vgl. Kap. 3.1 und Kap. 3.3.2.
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HGBa.F. | IFRS | Tendenz
Ausgangsszenario 7 7
Forschung & Entwicklung 8 8 IFRS besser
fair value hedging 8 7
Langfristfertigung 7 7 IFRS besser
Leasing (Leasingnehmer) 7 8
Pensionsriickstellungen 8 8 HGB besser
Gesamtbewertung Ende Periode t1 9 8

Tabelle 6-29: Auswirkungen einer Umstellung auf IFRS auf das Bilanzrating der TUC.SAT AG

Fiir die TUC.SAT AG kann es aufgrund der Ratingverbesserung um einen Notch vorteilhaft
sein, bei kiinftigen Kreditverhandlungen mit der Sparkasse einen IFRS-Abschluss bereitzu-
stellen. Somit konnen sich z. B. glinstigere Zinskonditionen erwirken lassen, die zu deutlich
geringeren Zinsaufwendungen fithren.”®® Diesen finanziellen Vorteilen sind aber die zusitzli-
chen Kosten fiir die Erstellung eines IFRS-Abschlusses gegeniiberzustellen. AuBlerdem ist
sicherzustellen, welche analytischen Aufbereitungsmaflnahmen das Kreditinstitut evt. noch
zusitzlich vornimmt. Weiterhin ist zu berticksichtigen, dass das Kreditinstitut fiir den Rating-

prozess ggf. auch den handelsrechtlichen Abschluss einfordern kann.

6.7.2 Konsequenzen fiir das Bilanzrating und Analyseempfehlungen an Kredit-

institute

6.7.2.1 Konsequenzen fiir das DSGV-Bilanzrating bei einer Umstellung der Rechnungsle-
gung von HGB a. F. auf IFRS

Unabhéngig davon, ob es in den einzelnen Szenarien wirklich zu Notendnderungen gekom-
men ist, lassen sich aus der Untersuchung Auswirkungstendenzen ableiten, wie das DSGV-
Bilanzrating, aufgrund des systematischen Analysefehlers’®', durch die Bilanzierung von
MafBnahmen aus den Bereichen Forschung und Entwicklung, fair value hedging, Langfristfer-
tigung, Leasing und Pensionsriickstellungen beeinflusst wird. Tabelle 6-30 fasst die Ergebnis-

S€ zusammen.

760yl Kap. 2.3.2.
76! vgl. Kap. 3.1 und Kap. 3.3.2.
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IFRS-Rating wird IFRS-Rating wird
positiv beeinflusst negativ beeinflusst
Forschung & Entwicklung’®? X
fair value hedging X
Langfristfertigung X
Leasing (Leasingnehmer) X
Pensionsrickstellungen X

Tabelle 6-30: Auswirkungen einer Umstellung von HGB a. F. auf IFRS auf das DSGV-Bilanzrating’®

Da sich bei einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB a. F. auf IFRS bei Mainahmen
aus den Bereichen Forschung und Entwicklung, fair value hedging und Langfristfertigung die
Kennzahlenwerte ausschlieBlich verbessert haben oder konstant geblieben sind, wird das
Bilanzrating der Sparkassen in der Praxis insgesamt positiv beeinflusst. Bei als Leasingneh-
mern auftretenden Unternehmen, bei denen es durch die Umstellung der Rechnungslegung zu
einer Umklassifizierung des Leasingvertrags von einem operating leasing in ein finance lease
kommt, haben sich vier Ratingkennzahlen verschlechtert, wéihrend sich lediglich eine Kenn-
zahl verbessern konnte. Daher kommt es bei einer [IFRS-Umstellung in der Praxis zu einer
negativen Beeinflussung des Bilanzratings. Unternehmen sollten durch eine entsprechende
Gestaltung des Leasingvertrages eine umstellungsbedingte Umklassifizierung des Leasingver-
trags verhindern. Die Bilanzierung von Pensionsriickstellungen beeinflusst das Bilanzrating
bei einer Umstellung der Rechnungslegung in der Praxis ebenfalls negativ, da drei negativen
Wertdnderungen nur die Verbesserung eines Kennzahlenwertes gegeniibersteht. Unternehmen
konnen jedoch versuchen, durch den Aufbau von Planvermodgen und die nach IFRS damit
verbundene Moglichkeit des Nettoausweises die negative Beeinflussung des Ratings zu

verringern.

In der Folgeperiode t2 wird das Bilanzrating bei der Bilanzierung von Forschungs- und
Entwicklungskosten nach HGB a. F. auch dann beeinflusst, wenn keine weiteren F&E-
MaBnahmen durchgefiihrt werden. Nach IFRS werden die aktivierten Entwicklungskosten

planméBig abgeschrieben, sodass das immaterielle Anlagevermogen sowie die Bilanzsumme

762 Sofern bereits in Vorperioden Entwicklungskosten aktiviert worden sind, die in der zu betrachtenden Periode
anteilig abgeschrieben werden, kann der Nettoeffekt in Abhéngigkeit von der Hohe des Abschreibungsbe-
trags abgeschwicht werden oder sogar gegenldufig sein; vgl. Kap. 4.4.1.3 und Kap. 6.2.2.3.

73 Wie bereits dargestellt sind die Begriffe ,,positiv beeinflusst“ und ,,negativ beeinflusst* nicht zwingend mit
einer Verdnderung der Ratingnote gleichzusetzen; vgl. Kap. 6.
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sinken. Sofern innerhalb von Periode t2 wenige oder keine Neuentwicklungen und hohe F&E-
Abschreibungen vorgenommen werden, kommt es zu einer erneuten Anndherung der Bilanz-
ratings nach HGB a. F. und IFRS. Beim ,fair value hedging*“ kommt es in Periode t2 zur
Realisierung des Dollartermin- und des Rohstoffkaufs. Die gebildete Drohverlustriickstellung
wird aufgelost. Der positive Marktwert des Dollartermingeschéfts beeinflusst handelsrechtlich
den Jahresiiberschuss und folglich das Bilanzrating. Nach IFRS vermindert die Ausbuchung
des Devisentermingeschifts die ausgewiesenen Forderungen und beeinflusst somit ebenfalls
das Rating. Bei der handelsrechtlichen Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrige sind in
Periode t2 analog zu Periode t1 weitere Materialaufwendungen sowie die entstehenden
Bestandsverdanderungen zu berticksichtigen. Nach IFRS sind erneut der zusétzliche Gewinn-
anteil und passive latente Steuern zu beriicksichtigen, die das Bilanzrating beeinflussen. Die
handelsrechtlichen Leasingaufwendungen fithren in Geschéftsjahr t2 zu einem Anstieg der
Mietaufwandsquote, vermindern das Jahresergebnis und beeinflussen so die Ratingkennzah-
len. Nach IFRS beeinflussen hingegen die Tilgung der passivierten Verbindlichkeit sowie der
auf die Leasingrate entfallende Zinsanteil das Rating. Weiterhin kommt es in Periode t2 zu
einem Anstieg der Pensionsriickstellungen. Das Handelsrecht und die Rechnungslegung
nach IFRS unterscheiden sich deutlich in der Hohe des Zufiihrungsbetrages, sodass das

Bilanzrating nach IFRS, trotz Nettoausweis, stiarker beeinflusst wird.

Abschlielend ist anzumerken, dass eine unreflektierte Verallgemeinerung der dargestellten
Ergebnisse nicht ohne Weiteres moglich ist. Zunéchst sind die im Rahmen der Fallstudie
getroffenen, vereinfachenden Annahmen zu beriicksichtigen, die notwendig sind, um einen
fiir den jeweiligen Bilanzierungssachverhalt giiltigen Nettoeffekt isoliert betrachten zu kon-
nen. Weiterhin ist zu beachten, dass die vorgenommenen Ratingauswertungen ausschlie8lich
auf dem Ratingalgorithmus des StandardRatings der Sparkassenorganisation basieren und die
dargestellten Effekte nicht zwangsldufig auch fiir andere Ratingsysteme Giiltigkeit haben
missen. AuBBerdem ist auch die in Kapitel 3.4.2 geiibte Kritik an den Definitionen der Rating-
kennzahlen und am verwendeten Bilanzratingsystem zu beriicksichtigen. Dariiber hinaus ist
festzuhalten, dass ein Wechsel des Rechnungslegungssystems lediglich bei einer auf den

Umstellungszeitpunkt ausgerichteten Betrachtung wie dargestellt zu einer Beeinflussung des
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Bilanzratings fiihren kann. Es ist zu erwarten, dass sich im Zeitverlauf fast alle Unterschie-

de ausgleichen werden und der resultierende Nettoeffekt somit Null ist.”**

6.7.2.2 Analyseempfehlungen fiir Kreditinstitute

Die bisherigen Ausfithrungen haben gezeigt, wie das Bilanzrating bei Umstellung der Rech-
nungslegung durch die funf dargestellten Szenarien beeinflusst wird. Es stellt sich daher die
Frage, welche Analyseempfehlungen an Kreditinstitute, die derartige Effekte in der Regel
durch ein overruling zu kompensieren versuchen’®, bei Vorlage eines IFRS-Abschlusses
auszusprechen sind. Die folgenden Analyseempfehlungen bewegen sich im Spannungsfeld
zwischen einer Rechnungslegung zur Rechenschaft einerseits und einer Rechnungslegung
unter den Gesichtspunkten der Entscheidungsniitzlichkeit bzw. Entscheidungsunterstiitzung

.. 766
andererseits.’

Die Rechenschaft als Rechnungszweck, bei IFRS nur im Rahmenkonzept (revised 2001)
erwihnt, resultiert aus dem Informationsbediirfnis der Eigen- und Fremdkapitalgeber, woraus
zu Gliubigerschutzzwecken eine vorsichtige Bilanzierung nach dem Imparititsprinzip
abgeleitet werden kann.”®’ Im Rahmen der Bonititsanalyse sollte dementsprechend eine
vorsichtige Bewertung vorgenommen werden und vor dem Ansatz eines Vermogensgegen-
standes eine Uberpriifung der Verkehrsfihigkeit erfolgen. Aus Glidubigersicht ist eine Vermdo-
genseigenschaft nicht gegeben, wenn der Vermogensgegenstand im Insolvenzfall nicht zur

Erfiillung von Gléubigerinteressen zur Verfiigung steht.”®®

Dagegen sollen durch den bei IFRS zentralen Rechnungszweck der Entscheidungsunterstiit-
zung (decision usefulness) verstirkt Informationen bereitgestellt werden, die derzeitigen und
potenziellen Eigen- und Fremdkapitalgebern eine Abschétzung der zukiinftigen Entwicklung
eines Unternchmens’® und dessen Kapitaldienstfihigkeit ermoglichen. Daher ist eine sich

ausschlieBlich am Vorsichtsprinzip orientierende Bewertung abzulehnen, weil sie zu einer

764 Vgl. Diirr/Zwirner, 2002, S. 486; Rosenberger, 2007, S. 368.
765 ygl. Kap. 3.3.2.

766 ygl. Coenenberg/Straub, 2008, S. 22.

7y gl. ebenda, S. 19.

768 vgl. Oehler, 2006, S. 116.

9 vgl. Kap. 3.3.1.

222



6 Analyse der Auswirkungen spezieller Bilanzierungssachverhalte auf das Bilanzrating
am Beispiel eines Musterunternehmens

verzerrten Darstellung der wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens fiihrt. Stattdessen sollen
Chancen und Risiken gleichartig behandelt werden, sodass sich Glaubiger ein realistischeres

770

Bild der tatsdchlichen wirtschaftlichen Situation machen konnen.’”™ Aus diesem Grund ist

771

eine Bewertung zum entscheidungsrelevanteren'' fair value vorzunehmen, sofern sich dieser

aus Marktpreisen ableiten ldsst und die sich mit hoher Wahrscheinlichkeit ergebende zukiint-

772

tige Zahlungswirkung abbildet.”’ Andernfalls ist diese Vorgehensweise abzulehnen, da die

773

vielfdltigen anderen WertmaBstibe''”, etwa die Berechnung aufgrund der Barwerte zukiinfti-

ger Zahlungsstrome, zu groBe Gestaltungsspielriume bieten.””*

Im Folgenden werden fiir die fiinf Szenarien des Musterunternehmens, ausgehend von einem
vorliegenden IFRS-Abschluss, jeweils zwei Analyseempfehlungen fiir Kreditinstitute ausge-
sprochen, die sich einerseits ausschlieBlich am Rechnungszweck der Rechenschaft und somit
am Gldubigerschutz orientieren und andererseits die Entscheidungsniitzlichkeit der Informa-

tionen als Grundlage fiir das Bilanzrating in den Vordergrund stellen.

Ausgehend von einem vorliegenden IFRS-Abschluss wird aus der Perspektive des Gldubiger-
schutzes eine Kompensation aktivierter Entwicklungskosten mit dem Eigenkapital ein-
schlieBlich Korrektur der latenten Steuern empfohlen.””” In der Analysepraxis wird diese

Vorgehensweise iiberwiegend angewendet.”’®

Die notwendige Verrechnung mit dem Eigen-
kapital ist damit zu begriinden, dass die Verwertbarkeit selbst erstellter immaterieller Vermo-
gensgegenstinde des Anlagevermdgens im Konkursfall hiufig zweifelhaft ist.””” Als Konse-
quenz leistet das betreffende Objekt in der Regel keinen Beitrag zum Zerschlagungserlos und

ist somit nicht zu berticksichtigen.

7% Vgl. Groh, 2005, S. 116.

" ygl. Baetge/Lienau, 2003, S. 66.

2 ygl. Coenenberg/Straub, 2008, S. 21.

773 Vgl. ausfiihrlich Streim/Bieker/Esser, 2003, S. 460.
774 Vgl. Suermann/Piischel/Siebert, 2008, S. 34.

" ygl. Baetge/Kirsch/Thiele, 2004, S. 566; Jerzembek/Siegler, 2010, S. 385; Kiiting/Weber, 2009, S. 107;
Lachnit/Wulf, 2010, S. 691; Rosemann/Int-Veen, 2009, S. 571; vgl. etwa Wulf/Bosse, 2011, S. 86 fiir eine
analoge Vorgehensweise bei anderen immateriellen Vermogensgegenstianden des Anlagevermogens.

776 ygl. Haller/Loffelmann/Etzel, 2009, S. 220.
7 Vgl. Rosemann/Int-Veen, 2009, S. 571.
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Aus der Perspektive der Entscheidungsunterstiitzung ist eine derart pauschale Vorgehenswei-
se nicht zu empfehlen, da Forschung und Entwicklung in bestimmten Branchen ein wesentli-
ches Merkmal der Unternehmenstétigkeit darstellen. Deshalb sollten im Rahmen einer typo-
logischen Bilanzanalyse als brancheniiblich identifizierte, aktivierte Entwicklungskosten

nicht mit dem Eigenkapital verrechnet werden.”’®

Hierfiir kann die jeweilige Aktivierungs-
quote, d. h. das Verhiltnis zwischen aktivierten Entwicklungskosten und den gesamten

Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen, als Mafstab dienen.””

Beim hedge accounting besteht das Ziel in der Bildung von Bewertungseinheiten, um eine
kompensatorische Bewertung, z. B. im Rahmen des fair value hedging, zu erreichen. Da
sowohl fiir das Grundgeschiéft als auch fiir das Sicherungsinstrument zuverlédssige Zeitwerte
ermittelt werden konnen, sollten Kreditinstitute, bei denen stets das Gebot der Verkniipfung
von Grundgeschift und Sicherungsinstrument gilt’®’, aus Sicht der Entscheidungsunterstiit-

781

zung keinerlei zusétzlichen Aufbereitungen vornehmen.”™ Diese Vorgehensweise wird von

Kreditinstituten auch in der Praxis mehrheitlich als positiv fiir die Bonitétsanalyse beurteilt.”

Das mit dem Gldubigerschutz eng verbundene Imparitdtsprinzip hingegen verbietet eine
kompensatorische Bewertung von nicht realisierten Gewinnen mit nicht realisierten Verlus-
ten, sodass unter dem Gesichtspunkt des Glaubigerschutzes im Rahmen der Aufbereitung eine

Bilanzierung nach dem Einzelbewertungsgrundsatz vorzunehmen ist.

Die Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrige nach der percentage-of-completion-
Methode ist aus Sicht der Bonitétsanalyse unter Glaubigerschutz-Aspekten als kritisch anzu-
sehen, da die Anwendung dieser Methode zur Vorwegnahme von Gewinnanteilen fiihrt, auf
die kein rechtlicher Anspruch besteht und denen kein Zufluss liquider Mittel gegentibersteht.
In der Bilanz werden lediglich unfertige Erzeugnisse als Forderung aktiviert, sodass keine
tatsdchlichen Vermogenswerte zur Schuldendeckung bereitstehen. Die vorweggenommenen

Gewinne tragen im Konkursfall nicht zur Befriedigung von Gléubigerbediirfnissen bei.

78 Vgl. Wulf, 2010b, S. 348-349.

7 Vgl. Hiittche, 2005, S. 322-323 i. V. m. Lachnit/Wulf, 2010, S. 691.
780 ygl. Eckes/Flick/Weigel, 2009a, S. 510.

78 vgl. Rosemann/Int-Veen, 2009, S. 609-611.

782 ygl. Haller/Loffelmann/Etzel, 2009, S. 224.
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Insgesamt ist daher aufgrund der Unsicherheiten hinsichtlich der tatsdchlichen Realisierbar-
keit der Gewinne aus Gldubigerschutzsicht eine Eliminierung realisierter Teilgewinne inkl.

783 Hierfiir sind notwendige interne

Korrektur der passivierten latenten Steuern zu empfehlen.
Unterlagen, vor allem beziiglich der Hohe der realisierten Teilgewinne, vom Unternehmen

einzufordern.

Im Hinblick auf das Ziel der Bereitstellung entscheidungsniitzlicher Informationen sollten
keine Aufbereitungsmalinahmen und folglich keine Eliminierung realisierter Teilgewinne bei
einer Bilanzierung nach der percentage-of-completion-Methode vorgenommen werden. Durch
die Anwendung der poc-Methode beinhaltet der IFRS-Jahresabschluss zusédtzliche Informa-
tionen, die dazu beitragen, dass sich Eigen- und Fremdkapitalgeber ein realistischeres Bild
von der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens machen konnen. Dies ist damit zu
begriinden, dass im Jahresabschluss durch die ausgewiesenen Teilgewinne und die als Auf-
wendungen erfassten anteiligen Auftragskosten ein periodengerechteres Bild dargestellt
wird.”® Dagegen ist eine Aufbereitung in Form der Eliminierung realisierter Teilgewinne
nicht mit dem Grundsatz der fair presentation als Voraussetzung fiir die Bereitstellung ent-

scheidungsniitzlicher Informationen, z. B. fiir Kreditinstitute, vereinbar.’®

Die Leasingbilanzierung fiihrt im Rahmen der Umstellung der Rechnungslegung, wie auch
bei der Analyse der TUC.SAT AG, héaufig zu einer Umklassifizierung des Leasingverhéltnis-
ses von einem Operating Leasing in ein finance lease.”*® Aus diesem Grund sind beide
Vertragsarten innerhalb der Bonitédtsanalyse getrennt voneinander zu behandeln. Da das
Leasingobjekt rechtlich nicht dem Leasingnehmer zuzuordnen ist, existiert im Insolvenzfall
kein Vermogensgegenstand zur Befriedigung der Glaubigerinteressen. Deshalb sind aus Sicht
des Glaubigerschutzes bei Operating Leasing-Vertragen keine Aufbereitungsmafinahmen
notwendig, weil hier das Leasingobjekt nicht in der Bilanz erfasst wird. Bei finance lease-

Vertrdgen wird das Leasingobjekt zwar als Vermogensgegenstand aktiviert, jedoch ist dafiir

78 Vgl. Biontino/Meurer/Rammert, 2010, S. 285; Kiiting/Weber, 2009, S. 107-108; Oehler, 2006, S. 116;
Schildbach, 2009, S. 92.

8 Vgl. Hahn, 2006, S. 75.
8 vgl. Velte, 2006, S. 224.
78 vgl. Eckes/Flick/Weigel, 2009b, S. 215.
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eine korrespondierende Verbindlichkeit zu passivieren. Somit besteht auch hier kein Aufbe-

reitungsbedarf.

Im Hinblick auf den Aspekt der Entscheidungsniitzlichkeit ist zu empfehlen, losgelost von der
Art des Leasingvertrages die Leasingraten beim Leasingnehmer als Aufbereitungsmafinahme
zu kapitalisieren und die diskontierten Leasingraten zu aktivieren.”®” Somit werden die glei-
chen Bilanzstrukturen wie bei einem Kauf geschaffen. Diese Vorgehensweise ist empfeh-
lenswert, da Leasing in der Praxis zwar eine hiufig genutzte Alternative zu einem Kreditkauf

darstellt, analytisch der Leasingvertrag dennoch als Kaufvertrag zu betrachten ist.”®

Die Bilanzierung von Pensionsriickstellungen nach IFRS erfolgt unter Beriicksichtigung
eines realitdtsndheren Zinssatzes789, sodass bei den zu beurteilenden Unternehmen ein deutli-
cher Anstieg der ausgewiesenen Pensionsriickstellungen aufgrund der Aufdeckung erhebli-
cher stiller Lasten zu verzeichnen ist.”” Zusitzlich tragen auch die Beriicksichtigung zukiinf-
tiger Gehalts- und Rententrends und biometrischer Daten zu einem realistischeren Bild der
zukiinftigen Hohe der Verpflichtung bei. Kreditinstituten ist daher im Hinblick auf das Vor-
sichtsprinzip aus Gldubigerschutzsicht der analytische Bruttoausweis der Pensionsriickstel-

! In der Praxis sehen Kreditinstitute diese

92

lungen zum Erfiillungsbetrag zu empfehlen.

Vorgehensweise als vorteilhaft fiir die Bonititsanalyse an.’

Fiir die Schaffung eines entscheidungsniitzlichen Jahresabschlussbildes ist hingegen die
analytische Verrechnung des Fondsvermodgens mit den Pensionsriickstellungen und somit ein
Nettoausweis zu empfehlen. Dies ist damit zu begriinden, dass das Fondsvermégen aus-
schlieBlich zur Deckung der Pensionsriickstellungen aufgebaut worden und mit einer Aus-
schiittungssperre versehen ist. Bilanzanalytisch sollte das Fondsvermogen daher entsprechend

berticksichtigt werden.

87 Vgl. Wassenberg/Renner, 2008, S. 275.

8 ygl. Born, 2008, S. 172-173; Schulte/Hommel, 2010, S. 215.

8 vgl. Jerzembek/Siegler, 2010, S. 391.

0 vgl. Géllert/Ukatz, 2008, S. 512.

71 Vgl. Rosemann/Int-Veen, 2009, S. 634; Suermann/Piischel/Siebert, 2008, S. 46.
792 Vgl. Haller/Loffelmann/Etzel, 2009, S. 224.
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Tabelle 6-31 fasst die Empfehlungen fiir die Analyse von IFRS-Abschliissen durch Kreditin-

stitute zusammen.

Rechenschafts- / Perspektive der
Glaubigerschutz-Perspektive Entscheidungsniitzlichkeit

Aktivierte Entwicklungskosten
in Abhangigkeit von der
Aktivierungsquote der Branche

Aktivierte Entwicklungskosten

i ller Hoh it Eigenkapital
Entwicklungskosten in voller HOhe mit Eigenkapita

verrechnen. . AR .
nicht vollstandig mit Eigenkapital
verrechnen.

Langfristfertigung Gewinnanteil eliminieren Gewinnanteil berticksichtigen
Pensionsriickstellungen | Bruttoausweis Nettoausweis
(mit Fondsvermogen) (Vorsichtsprinzip) (Verrechnung mit Fondsvermaogen)

Leasing

Leasingraten als Aufwand
Operating Leasing | berlcksichtigen;
keine weiteren Aufbereitungen

Aktivierung der diskontierten

Aktivierung des Leasingobjekt i
lvierung des Leasingobjektes Leasingraten

und Passivierung einer
korrespondierenden Verbindlichkeit;
keine weiteren Aufbereitungen

Finanzierungsleasing

Imparitatsprinzip verbietet
kompensatorische Bewertung;
Bilanzierung nach dem Grundsatz
der Einzelbewertung

Kompensatorische Bewertung
durch Bildung von
Bewertungseinheiten

hedge accounting

Tabelle 6-31: IFRS-Analyseempfehlungen fiir Kreditinstitute

Die Analyseempfehlungen fiir die Praxis helfen dabei, mit wesentlichen auftretenden
Bilanzierungsunterschieden im Rahmen der Bonitédtsanalyse umzugehen. Solange keine
eigenstindigen [FRS-Bilanzratingsysteme existieren, konnen die Empfehlungen als
Grundlage fiir overruling-Mallnahmen der Kreditinstitute dienen. Wihrend die streng
glaubigerschutzorientierte Sichtweise aufgrund ihrer Anlehnung an das Handelsrecht bereits
in existierenden Ratingsystemen implementiert sein sollte, sind fiir die zukiinftige Umsetzung
der Empfehlungen aus der erweiterten Perspektive der Entscheidungsniitzlichkeit
Anpassungen des Ratingsystems notwendig. Die Empfehlungen zur analytischen Behandlung
von Pensionsriickstellungen und zum hedge accounting sind innerhalb des Bilanzratings
umsetzbar. Fir die Aufbereitung der MaBnahmen aus dem Bereich Forschung und
Entwicklung sind zusétzliche Branchenanalysen notwendig, sodass kein genereller
Automatismus etabliert werden kann. Selbiges gilt auch fiir die Diskontierung der

Leasingraten, fiir die ggf. branchenabhingige Zinssdtze und Nutzungsdauern des
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Leasingobjektes ermittelt werden miissen.””” Auch fiir die Aufbereitung der Bilanzierung
langfristiger Fertigungsauftridge sind zusétzliche Informationen notwendig, sodass ggf. eine
Berticksichtigung der Malnahmen aus den Bereichen Forschung und Entwicklung,
Langfristfertigung und Leasing innerhalb der qualitativen Analyse zumindest kurzfristig

umsetzbarer ist.

793 Vgl. Wassenberg/Renner, 2008, S. 275-277.
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7 Auswirkungen des BilMoG auf das Bilanzrating

Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) stellt die umfassendste Reform des Han-

7% Auch wenn es fiir einzelne Vorschriften Uber-

delsrechts seit Mitte der 1980er Jahre dar.
gangsregelungen gibt, ist der Grofteil der neuen Regelungen verpflichtend erstmalig fiir
Geschiftsjahre beginnend ab dem 01.01.2010 anzuwenden.””” Kreditinstitute sehen sich
dementsprechend ab dem Jahr 2011 im Rahmen von Kreditvergabeentscheidungsprozessen
verstarkt mit BilMoG-Jahresabschliissen konfrontiert. Es besteht auch hier die Problematik,
dass die bestehenden Ratingsysteme auf Basis von Jahresabschlussdaten nach altem Handels-
recht entwickelt wurden und somit fiir die Analyse von BilMoG-Abschliissen nicht geeignet
sind. Noch liegt jedoch keine ausreichende Anzahl an Jahresabschliissen nach neuem Han-
delsrecht fiir die Entwicklung eines eigenstdndigen BilMoG-Ratingsystems vor, sodass diese
Abschliisse — wie auch die bisher behandelten IFRS-Abschliisse — durch die existierenden

Ratingsysteme ausgewertet werden und es folglich zu systematischen Fehlern kommt.”*®

Da die Neuregelungen durch das BilMoG zu einer Anndherung des Handelsrechts an die
IFRS-Rechnungslegung fithren”” und es bei der IFRS-Umstellung, wie bereits dargestellt, zu
einer Ratingbeeinflussung kommen kann, ist zu vermuten, dass eine BilMoG-Umstellung
ebenfalls zu einer Beeinflussung des Bilanzratings fithrt. Um diese Annahme zu iiberpriifen,
wird im ersten Abschnitt des Kapitels zunichst ein positionsbezogener Uberblick iiber
ratingrelevante Bilanzierungsunterschiede zwischen HGB a. F. und HGB n. F. gegeben.
AuBlerdem wird die grundsitzliche Anndherung des Handelsrechts an die IFRS-
Rechnungslegung dokumentiert. Im zweiten Abschnitt werden speziell diejenigen
Bilanzierungssachverhalte, die wesentlich zu den quantitativen Umstellungseffekten bei einer
IFRS-Umstellung”® und somit zu einer Beeinflussung des Bilanzratings beigetragen haben,
analysiert. Es wird untersucht, inwieweit die Neuregelungen des BilMoG fiir diese

Bilanzierungssachverhalte zu einer IFRS-Anndherung gefiihrt haben. Falls eine Anndherung

4 vagl. Ziilch/Hoffmann, 2009a, S. 425.

7 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009, S. 15.
% vgl. Kap. 3.1.

7V gl. Zwirner, 2010b, S. 494-495.

" vgl. Kap. 4.3.
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erfolgt ist, konnen die gewonnenen Erkenntnisse beziiglich der Auswirkungen einer IFRS-
Umstellung auf das Bilanzrating auch auf die Problematik der BilMoG-Umstellung

iibertragen werden.

7.1 Positionsbezogener Uberblick iiber ratingrelevante Unterschiede

durch das BilMoG

Der folgende Abschnitt beschreibt wesentliche Unterschiede zwischen altem und neuem
Handelsrecht und stellt dar, wie diese das Jahresabschlussbild und somit auch ratingrelevante
Kennzahlen™” bei einer Umstellung der Rechnungslegung beeinflussen kénnen. Die erleich-
ternden Ubergangsvorschriften fiihren zu einer Verschirfung der Problematik, da sie das
Jahresabschlussbild zusitzlich verzerren. Weiterhin wird untersucht, ob es durch die BilMoG-
Vorschriften zu einer Anndherung von Handelsrecht und IFRS kommt. Aufgrund der Tatsa-
che, dass Art und Umfang durchgefiihrter AufbereitungsmafBnahmen im Vorfeld des Bilanzra-
tings bei den Kreditinstituten nicht zwingend einheitlich sind, wird der Aspekt der moglichen

Eliminierung von Umstellungseffekten durch Aufbereitungen hier nicht behandelt.

7.1.1 Unterschiede auf der Aktiva

7.1.1.1 Immaterielle Vermogensgegenstidnde

Ein entgeltlich erworbener Geschiifts- oder Firmenwert (GoF) gilt nach § 246 Abs. 1 S. 4
HGB n. F. als zeitlich begrenzter Vermogensgegenstand, fiir den anstelle des bisherigen
Aktivierungswahlrechtes nach neuem Handelsrecht eine Aktivierungspflicht besteht und der
planmiBig iiber die betriebliche Nutzungsdauer und ggf. auBerplanmiBig abzuschreiben ist.*®
Die nach altem Handelsrecht zuldssige pauschale Abschreibung in Hohe von jéhrlich 25% ist
nicht mehr moglich (§ 255 Abs. 4 S. 2 HGB a. F.). Wertautholungen diirfen entsprechend
§ 253 Abs. 5 S. 2 HGB n. F. nach erfolgten auerplanmifBigen Abschreibungen nicht vorge-
nommen werden. Die Neuregelung ist prospektiv anzuwenden, d. h. sie gilt nur fiir Erwerbs-

vorginge, die nach dem 31.12.2009 begonnen haben (Art. 66 Abs. 3 S. 1 EGHGB n. F.).

9 Vgl. Anhang D fiir eine Definition der Ratingkennzahlen.
%00y gl. Brosel/Mindermann/Zwirner, 2009, S. 611; Petersen/Zwirner, 2009, S. 10.
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7 Auswirkungen des BilMoG auf das Bilanzrating

Somit wird das Jahresabschlussbild durch die ungleiche Behandlung desselben Bilanzierungs-
sachverhaltes verzerrt und das Bilanzrating ebenfalls beeinflusst.

Durch die Aktivierungspflicht des entgeltlich erworbenen Geschifts- oder Firmenwertes

801 kommt es zu

verbunden mit einer Abschreibung iiber einen moglichst langen Zeitraum
einer Anniherung des Handelsrechts an die IFRS-Rechnungslegung.®” Die Aktivierung des
GoF fithrt im Vergleich zur Altregelung zu einem hoéheren Jahresiiberschuss und einem
Anstieg des Eigenkapitals. Somit ist einec Beeinflussung von Ratingkennzahlen wie z. B. der

Eigenkapitalquote moglich.

Das BilMoG sieht fiir selbst erstellte immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlage-
vermogens ein Aktivierungswahlrecht fiir Entwicklungskosten vor (§ 248 Abs. 2 S. 1
HGB n. F.), wenn die Entwicklung in Geschiftsjahren beginnend ab dem 01.01.2010 (Art. 66
Abs. 7 EGHGB n. F.) erfolgt ist.*”® Bei einer Ausiibung des Aktivierungswahlrechtes kommt
es zu einer Anniherung an die Rechnungslegung nach IFRS.** Als Folge der Aktivierung
steigen etwa der Jahresiiberschuss, das Eigenkapital und die Bilanzsumme, sodass ratingre-
levante Kennzahlen wie z. B. die Eigenkapitalquote oder der ROI beeinflusst werden.
Tabelle 7-1 stellt die Anderungen bei der Bilanzierung immaterieller Vermogensgegenstinde

des Anlagevermdogens gegeniiber.

%! Eine Nutzungsdauer von iiber fiinf Jahren ist im Anhang zu begriinden (§ 285 Nr. 13 HGB n. F.).

802 Vgl. Petersen/Zwirner/Kiinkele, 2009a, S. 678.
803 yvgl. Kap. 7.2.1.
804 Vgl. Petersen/Zwirner/Kiinkele, 2009a, S. 678.
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| HGB a. F. HGB n. F. (BilMoG)
Entgeltlich erworbener Geschafts- oder Firmenwert
Aktivierungswahlrecht Aktivierungspflicht fir entgeltlich
Ansatz (§ 255 Abs. 4 HGB a. F.) erworbenen GoF
(§ 246 Abs. 1S. 4 HGB n. F.)
planmaRige Abschreibung mit Abschreibung Uber die
Abschreibungen | mindestens 25% pro Jahr oder betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer

Giber die voraussichtliche Nutzungsdauer

Selbst erstellte immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermogens

Aktivierungsverbot Aktivierungswahlrecht fir

(§ 248 Abs. 2 HGB a. F.) Entwicklungskosten

(§ 248 Abs. 2 HGB n. F.i. V. m.
§ 255 Abs. 2a HGB n. F.)

Ansatz

Tabelle 7-1: Synopse: Immaterielle Vermogensgegenstinde®”

7.1.1.2 Vorrite

Das Vorratsvermogen ist handelsrechtlich nach dem strengen Niederstwertprinzip und
gemdfl IFRS mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und
NettoverduBerungswert anzusetzen.**® Wihrend das BilMoG keine Novellierung der Anschaf-
fungskosten vorgenommen hat, ist es zu einer Neuregelung der handelsrechtlichen Wert-
untergrenze der Herstellungskosten gekommen. Nach § 255 Abs. 2 HGB n. F. miissen
kiinftig neben den Einzelkosten auch die Gemeinkostenbestandteile aktiviert werden. Dage-
gen bleiben die Wahlrechte fiir den Einbezug allgemeiner Verwaltungskosten, Kosten fiir
soziale Einrichtungen etc. sowie fiir herstellungsbezogene Fremdkapitalzinsen bestehen. Die
Aktivierung von Vertriebs- und Forschungskosten ist nicht zulissig.*”” Die Neuregelung gilt
fir alle Herstellungsvorginge, die in dem ersten nach dem 31.12.2009 beginnenden Ge-
schiftsjahr begonnen wurden (Art. 66 Abs. 3 S. 3 EGHGB n. F.). Somit entsteht keine Nach-
aktivierungspflicht fiir Altfille, was durch die ungleiche Behandlung desselben Bilanzie-
rungssachverhaltes zu einer weiteren Verzerrung des Jahresabschlussbildes und somit zu einer

zusitzlichen Beeinflussung des Bilanzratings fiihrt.

805 vgl. BDI/Ernst&Young, 2010, S. 9 und S. 12-13, Download vom 18.05.2011.
806 yvol. Kap. 4.2.1.4.
897 vgl. Ziilch/Hoffmann, 2009a, S. 430.
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Insgesamt ist festzustellen, dass die verpflichtende Einbeziehung von Material- und Ferti-
gungsgemeinkosten, des Werteverzehres des Anlagevermogens sowie der Abschreibungen
auf selbst erstellte immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermodgens zu einer
Anniiherung von HGB und IFRS fiihrt.’® Das im Vergleich zur Altregelung héhere Vor-
ratsvermogen kann Ratingkennzahlen wie z. B. die Lagerkennzahl oder die Lagerdauer

beeinflussen.

7.1.1.3 AuBerplanméflige Abschreibungen und Wertautholungen im Anlage- und Umlauf-
vermogen
Durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz wurden die Vorschriften zu auBerplanméfBigen

Abschreibungen und Wertauftholungen novelliert. Tabelle 7-2 gibt einen Uberblick iiber die

unterschiedlichen Regelungen.

808 Vgl. Petersen/Zwirner/Kiinkele, 2009a, S. 678.
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HGB a. F.
(8 253 Abs. 2-5 HGB a. F.)

HGB n. F. (BilMoG)
(§ 253 Abs. 3-5 HGB n. F.)

Sachanlagevermdégen und
immaterielle Vermoégens-
gegenstande, voriiberge-
hende Wertminderung

- Abschreibungswahlrecht
(Kapitalgesellschaften:
Abschreibungsverbot)

- Wertaufholungswahlrecht

- Abschreibungsverbot

Sachanlagevermdogen und
immaterielle Vermoégens-
gegenstande, dauerhafte
Wertminderung

- Abschreibungspflicht

- Wertaufholungswahlrecht
(Kapitalgesellschaften:
Wertaufholungspflicht)

- Abschreibungspflicht
- Wertaufholungspflicht

Finanzanlagevermdogen,
voribergehende Wertmin-
derung

- Abschreibungswahlrecht
- Wertaufholungswahlrecht

- Abschreibungswahlrecht
- Wertaufholungspflicht

Finanzanlagevermogen,
dauerhafte Wertminderung

- Abschreibungspflicht

- Wertaufholungswahlrecht
(Kapitalgesellschaften:
Wertaufholungspflicht)

- Abschreibungspflicht
- Wertaufholungspflicht

Derivativer Geschafts- oder
Firmenwert, voriibergehen-
de Wertminderung

- Abschreibungswahlrecht
- Wertaufholungsverbot

- Abschreibungsverbot

Derivativer Geschafts- oder
Firmenwert, dauerhafte
Wertminderung

- Abschreibungspflicht
- Wertaufholungsverbot

- Abschreibungspflicht
- Wertaufholungsverbot

Umlaufvermogen

- Abschreibungspflicht

- Wertaufholungswahlrecht
(Kapitalgesellschaften:
Wertaufholungspflicht)

- Abschreibungspflicht
- Wertaufholungspflicht

Tabelle 7-2: Synopse: AuBerplanmiBige Abschreibungen und Wertaufholungen®”

Der synoptische Vergleich zeigt, dass es zu einer Einschrinkung des gemilderten Niederst-
wertprinzips gekommen ist. Zukiinftig sind aulerplanmifBige Abschreibungen innerhalb des
Anlagevermdgens auller bei Finanzanlagen nur bei einer dauerhaften Wertminderung zuléssig

(§ 253 Abs. 3 S. 4 HGB n. F.).*"°

Fir das Umlaufvermogen gilt weiterhin eine Abschreibungspflicht. Es sind jedoch keine
Abschreibungen aufgrund von Wertschwankungen (§ 253 Abs. 3 S. 3 HGB a. F.) und gemil
einer verniinftigen kaufménnischen Beurteilung (§ 253 Abs. 4 HGB a. F.) mehr moglich. Neu

809 yvgl. Ziilch/Hoffmann, 2009a, S. 432 i. V. m. Zwirner, 2010c, Synopse zu § 253 HGB, S. 30-32.
810 yol. Beyhs/Melcher, 2009, S. 25.
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hingegen ist das Zuschreibungsgebot®', welches nach § 253 Abs. 5 HGB n. F. nur bei einem

entgeltlich erworbenen Geschéfts- oder Firmenwert nicht besteht.

Niedrigere Wertansédtze von Vermogensgegenstdnden, die auf den Abschreibungsregeln des
alten Handelsrechts beruhen und in vor dem 01.01.2010 beginnenden Geschiftsjahren vorge-
nommen wurden, diirfen nach Art. 67 Abs. 4 S. 1 EGHGB n. F. beibehalten werden. Dadurch

wird der Jahresabschluss verzerrt und es kommt zu einer Beeinflussung des Bilanzratings.

7.1.2 Unterschiede auf der Passiva

7.1.2.1 Eigenkapital

Durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz entfillt eine Aktivierung eigener Anteile.
Diese sind nach § 272 Abs. 1a und 1b HGB n. F. zukiinftig offen von der Position ,,Gezeich-
netes Kapital* innerhalb des Eigenkapitals abzusetzen (Nettoausweis).*'* Somit wird jeglicher

813
und es

Erwerb eigener Anteile wie eine Kapitalherabsetzung auf der Passivseite behandelt
kommt zu einer Annédherung an die Rechnungslegung nach IFRS, die den neuen handels-

rechtlichen Ausweisregelungen entsprechen.®'”

Der Ausweis ausstehender Einlagen auf das gezeichnete Kapital ist in § 272 Abs. | HGB
n. F. geregelt. Wiahrend das alte Handelsrecht ein Wahlrecht vorsah, die nicht eingeforderten
ausstehenden Einlagen mittels Brutto- oder Nettoausweis bilanziell abzubilden, besteht nach
BilMoG die Verpflichtung, ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital offen von der
Position ,,Gezeichnetes Kapital*“ abzusetzen (Nettoausweis). Somit kommt es zu einer han-
delsrechtlichen Anniiherung an die IFRS.®" Tabelle 7-3 fasst die das Eigenkapital betref-

fenden Bilanzierungsunterschiede zwischen HGB a. F. und HGB n. F. zusammen.

81t Vgl. Petersen/Zwirner, 2009, S. 15.

812 Vgl. Lidenbach/Hoffmann, 2009, S. 298.

813 vgl. BDI/Ernst&Young, 2010, S. 27, Download vom 18.05.2011.
814 Vgl. Petersen/Zwirner/Kiinkele, 2009b, S. 801.

815 vgl. ebenda, S. 801.
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HGB a. F. HGB n. F. (BilMoG)

Eigene Anteile
Aktivierung je nach Zweckbestimmung im Eigene Anteile missen offen von
Umlaufvermogen bei gleichzeitiger Bildung | der Position "Gezeichnetes

einer Ricklage fir eigene Anteile oder Kapital" abgesetzt werden
Ansatz Vornahme einer offenen Absetzung vom (§ 272 Abs. 1a und 1b HGB n. F.)
Eigenkapital

(§ 265 Abs.3S.2 HGB a. F., § 272 Abs. 4

HGBa.F.,§ 272 Abs. 1S.4-6 HGB a. F.)
Ausstehende Einlagen

Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen Nicht eingeforderte ausstehende

konnen entweder auf der Aktivseite vor Einlagen auf das gezeichnete

dem Anlagevermdgen ausgewiesen (Brutto- | Kapital missen offen von der
Ansatz ausweis) oder offen von der Position Position "Gezeichnetes Kapital"

"Gezeichnetes Kapital" (Nettoausweis) abgesetzt werden

abgesetzt werden (§ 272 Abs. 1S.3 HGBn. F.)

(§ 272 Abs. 1S.2 und 3HGB a. F.)

Tabelle 7-3: Synopse: Eigenkapital®'®

Der sowohl bei der Bilanzierung eigener Anteile als auch beim Ausweis ausstehender Einla-
gen auf das gezeichnete Kapital notwendige Nettoausweis fiithrt zu einer Verringerung des
Eigenkapitals und der Bilanzsumme, wodurch ratingrelevante Kennzahlen wie z. B. die

Eigenkapitalquote oder die Liquiditdtskennzahl beeinflusst werden.

7.1.2.2 Rickstellungen

Die Neuregelungen des BilMoG haben dazu gefiihrt, dass bei der Bewertung von Riickstel-
lungen zum Erfiillungsbetrag (§ 253 Abs. 1 S. 2 HGB n. F.) zukiinftige Kosten- und Preis-
steigerungen beriicksichtigt werden miissen. Zum Ubergangszeitpunkt nicht beriicksichtigte
kiinftige Preis- und Kostensteigerungen miissen aufgrund einer fehlenden, diesbeziiglichen
Ubergangsregelung zum Umstellungszeitpunkt in voller Hohe aufwandswirksam erfasst

817

werden.” * Weiterhin wurde ein generelles Abzinsungsgebot fiir Riickstellungen eingefiihrt.

Hierfiir ist ein durchschnittlicher Marktzinssatz der letzten sieben Geschéftsjahre zu verwen-

818
den.

816 vgl. BDI/Ernst&Young, 2010, S. 26-27, Download vom 18.05.2011.
817 vgl. ebenda, Download vom 18.05.2011.
818 vgl. Ziilch/Hoffmann, 2009b, S. 371.
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Die Bilanzierung von Pensionsriickstellungen®'’ wurde durch das BilMoG deutlich refor-
miert. Zwar ist fiir die Bewertung kein spezielles versicherungsmathematisches Berechnungs-
verfahren vorgeschrieben®, allerdings sind im Gegensatz zum alten Handelsrecht zukiinftige
Gehalts- und Rententrends in die Bewertung einzubeziehen. Weiterhin ist durch das Saldie-
rungsgebot von Schulden mit Planvermégen im Vergleich zur alten handelsrechtlichen
Regelung zukiinftig ein Nettoausweis analog zu den IFRS-Vorschriften vorzunehmen.*' Falls
die gednderten Bewertungsvorschriften eine Zuftihrung zu den Pensionsriickstellungen
erfordern, kann der zuzufiithrende Betrag nach Art. 67 Abs. 1 S. 1 EGHGB n. F. bis zum
31.12.2024 ratierlich angesammelt werden, wobei jedoch eine jahrliche Zufithrung von 1/15
des einzustellenden Betrags zwingend ist.*? Kommt es hingegen zu einem Absinken der
Riickstellungshohe, so ist entweder eine erfolgsneutrale Auflosung oder die Beibehaltung der
Riickstellung zulédssig (Art. 67 Abs. 1 S. 2 EGHGB n. F.). Falls bis Ende des Jahres 2024
keine entsprechende Zufithrung zu leisten ist, muss eine erfolgswirksame Auflosung vorge-

823

nommen werden.”” Diese Ubergangsregelungen fiihren aufgrund der Tatsache, dass Modell-

rechnungen eine Erhhung der Riickstellungshohe zwischen 10% und 60% prognostizieren®**,
zu einem auf Jahre hinaus deutlich verzerrten Jahresabschlussbild und damit zu einer ebenso

langfristigen Beeinflussung des Bilanzratings.

Durch das BilMoG wird auflerdem ein Passivierungsverbot fiir steuerlich nicht anerkannte
Aufwandsriickstellungen eingefiihrt.*” Zukiinftig diirfen Riickstellungen nur noch fiir
ungewisse Verbindlichkeiten, drohende Verluste aus schwebenden Geschéften, unterlassene
Instandhaltungsaufwendungen der ersten drei Monate des Folgejahres und fiir Gewéhrleistun-

gen ohne rechtliche Verpflichtung gebildet werden.**® | Als moglicher teilweiser Ausgleich

819 vgl. Kap. 7.2.5.

820 Vgl. Wolz/Oldewurtel, 2009, S. 425.

21 vgl. Kolb/Neubeck/Bauschus, 2011, S. 58.

822 Vgl. Petersen/Zwirner/Kiinkele, 2009b, S. 798.
823 Vgl. Hagemann/Oecking/Wunsch, 2010, S. 1025.
824 vgl. Wulf, 2010a, S. 568.

825 vgl. ebenda, S. 565.

826 Vgl. Petersen/Zwirner/Kiinkele, 2009b, S. 796.
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fiir die Abschaffung von Aufwandsriickstellungen*®*’

wird der Komponentenansatz gesehen,
dessen zuldssige Anwendbarkeit sich im Handelsrecht auf einzelne, wesentliche Komponen-
ten eines Vermogensgegenstandes beschriankt und somit nur beschriankt als Kompensation fiir
die nicht mehr zuldssigen Aufwandsriickstellungen anzusehen ist.**® Art. 67 Abs. 3 S. 1
EGHGB n. F. beinhaltet eine Ubergangsregelung, gemif der vor dem 01.01.2010 nach alten
handelsrechtlichen Vorschriften gebildete Aufwandsriickstellungen beibehalten werden
diirfen. Auch hier fiihrt die uneinheitliche Behandlung desselben Bilanzierungssachverhaltes
zu einer Verzerrung des Jahresabschlussbildes und somit zu einer zusétzlichen Beeinflussung

des Bilanzratings. Tabelle 7-4 gibt einen Uberblick iiber die unterschiedlichen Bilanzierungs-

vorschriften von Riickstellungen nach altem und neuem Handelsrecht.

827 Keller/Giitlbauer, 2011, S. 11.
828 vgl. Keller/Giitlbauer, 2011, S. 13.
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HGB a. F. HGB n. F. (BilMoG)
Rickstellungen

Bewertung nach verninftiger Bewertung zum Erfiillungsbetrag

kaufmannischer Beurteilung inkl. zukuinftiger Kosten- und Preis-

nach dem Stichtagsprinzip steigerungen

(§ 253 Abs. 1S.2 HGB a. F.) (§ 253 Abs. 1S.2 HGB n. F.)
Bewertung | Abzinsungsgebot fir Generelles Abzinsungsgebot fiir Geld-

Geldleistungsverpflichtungen und Sachleistungsverpflichtungen;

bei verdeckten Zinsanteilen Verwendung eines Durchschnittszins-

(§ 253 Abs.1S.2HGB a. F.) satzes der letzten sieben Geschéfts-

jahre

(§ 253 Abs. 2S. 1 HGB n. F.)
Pensionsrickstellungen

Saldierungsverbot bei unmittelbar Saldierungsgebot mit Planvermdgen
leistungsorientierten Pensionszusagen |bei unmittelbar leistungsorientierten
Ansatz | (5246 Abs. 2 HGB a. F.) Pensionszusagen
(8§ 246 Abs. 2 S.2-3 HGB n. F.)
Bewertungsverfahren und Zinssatz Bewertungsverfahren nicht gesetzlich
nicht gesetzlich geregelt geregelt; Vereinfachung bei Ermittlung
des Zinssatzes (Wahlrecht);
Bewertung (§ 253 Abs. 2 S. 2-3 HGB n. F.; Abs. 67
Abs. 1 EGHGB n. F.)
Keine Berlicksichtigung zukiinftiger Bericksichtigung zukilnftiger Gehalts-
Gehalts- und Rententrends und Rententrends

Aufwandsriickstellungen
Passivierungswahlrecht Passivierungsverbot fir steuerlich nicht
Bewertung | (§ 249 Abs. 1S.3, Abs. 2 HGB a. F.) anerkannte Aufwandsriickstellungen
(Art. 67 Abs. 3 EGHGB n. F.)

Tabelle 7-4: Synopse: Riickstellungen®”’

Es wird deutlich, dass durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz auch die Neuregelungen
zur Bilanzierung von Riickstellungen zu einer Anniherung an die Rechnungslegung nach
IFRS fithren. So sind etwa das Passivierungsverbot von Aufwandsriickstellungen, das
Abzinsungsgebot und die Beriicksichtigung von Kosten- und Preissteigerungen auch in den
IFRS verankert. Letzteres fithrt z. B. bei der Bilanzierung von Pensionsriickstellungen in
Verbindung mit einem in der Regel niedrigeren Abzinsungssatz, der vor dem BilMoG bei
iiber 90% der Unternechmen bei 6% lag®"’, zu einem deutlich hoheren Bilanzausweis. Dies

fithrt zu einem Absinken des Jahresiiberschusses und einem Anstieg der Bilanzsumme, sodass

%29 Vgl. BDI/Ernst&Young, 2010, S. 14i. V. m. S. 10 und S. 16, Download vom 18.05.2011.
80 Vgl. Gassen/Pierk/Weil, 2011, S. 1061.
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ratingrelevante Kennzahlen wie etwa die Eigenkapitalquote oder aufgrund der gestiegenen

Pensionsriickstellungen die Fremdkapitalstruktur beeinflusst werden.

7.1.2.3 Verbindlichkeiten

Die Bewertung von Verbindlichkeiten erfolgte nach § 253 Abs. 1 S. 2 HGB a. F. zum
Riickzahlungsbetrag. Durch die nach BilMoG zukiinftig verpflichtende Bewertung zum
Erfiillungsbetrag (§ 253 Abs. 1 S. 2 HGB n. F.) hat der Gesetzgeber klargestellt, dass nicht
nur die aus einem Geldzufluss entstandenen Verbindlichkeiten, sondern z. B. auch Sachleis-

tungsverpflichtungen anzusetzen sind.**’

7.1.3 Latente Steuern

Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz hat zu einer grundlegenden Reformierung der Bilan-

zierung latenter Steuern gefiihrt.*

Wihrend das alte Handelsrecht die Ermittlung der
latenten Steuern mittels des GuV-orientierten timing-Konzeptes vorschrieb™, muss nach
BilMoG zukiinftig das aus der internationalen Rechnungslegung nach IFRS bekannte zempo-
rary-Konzept angewendet werden.®* Als Folge davon beriicksichtigt das temporary-Konzept
neben erfolgswirksamen Periodendifferenzen, die aus Abweichungen zwischen dem handels-
rechtlichen Buchwert von Vermogensgegenstinden, Schulden und Rechnungsabgrenzungs-
posten von den Steuerwerten resultieren, auch Ansatz- und Bewertungsunterschiede, die sich
erfolgsneutral gebildet haben.* AuBerdem miissen latente Steuern fiir quasi-permanente
Differenzen bilanziert werden. Wéhrend fiir passive latente Steuern weiterhin ein generelles
Ansatzgebot gilt, besteht fiir Kapitalgesellschaften ein Aktivierungswahlrecht fiir aktive
latente Steuern. Der Ausweis der latenten Steuern kann entweder saldiert oder unsaldiert
vorgenommen werden®® und muss unter dem neu geschaffenen Posten ,,Aktive latente

Steuern® (§ 266 Abs. 2 D. HGB n. F.) erfolgen. Passive latente Steuern sind unter dem neuen
Posten ,,Passive latente Steuern zu bilanzieren (§ 266 Abs. 3 E. HGB n. F.). Aulerdem
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