Informationsinstrumente und
Kapitalmarkt

Kapiteliibersicht

Obwohl die IFRS keine eindeutige Zielpriferenz formulieren und die Gewichtung der
verschiedenen qualitativen Merkmale wie Relevanz, Zuverldssigkeit und der Stellenwert
des Vorsichtsprinzips nicht eindeutig ist, stellt sich die Frage, welche Bedeutung den
diversen Bestandteilen der Rechnungslegung zukommt. In der Literatur wird immer hiu-
figer die Ansicht vertreten, dass IASB und FASB einen bilanzorientierten Asset Liabi-
lity Ansatz verfolgen. Als Argument wird vor allem das immer wichtiger werdende Fair
Value Accounting angefiihrt.

Im ersten Abschnitt geht es darum, ob eine solche Zielsetzung des Board tatsdchlich
nachzuweisen ist und welche Folgen dies fiir die Erfolgsrechnung hat, wobei die Auf-
gliederungsmoglichkeiten der Erfolge wichtig sind, derzeit vor allem in die GuV und das
OCL

Ist der Kapitalmarkt informationseffizient in einem halbstrengen Sinne, werden alle
offentlich verfiigbaren Informationen im Borsenkurs eingepreist. Der Realitdtsgehalt die-
ser Annahme ist zwar nicht unumstritten, aber sie wird doch iliberwiegend fiir plausibel
gehalten, zumindest wenn es um ldngere Zeitrdume geht. Unter diesen Umstidnden wiirde
es zunichst keine Rolle spielen, ob Informationen in der Bilanz oder ,,nur* im Anhang
offengelegt werden, ob ein Posten in der GuV oder im OCI abgebildet wird usw. Ob dies
plausibel und empirisch abgesichert wird, ist im zweiten Abschnitt dargestellt.

In der empirischen Forschung werden in der Regel Daten aus Konzernabschliissen
ausgewertet. Die praktische Nutzbarkeit ist durch zwei Faktoren eingeschrinkt. Zum
einen kniipfen Rechtsanspriiche und Ahnliches an die Beziehung zu einzelnen Kon-
zerngliedern an und nicht den Konzern. Dieser hat selbst keine Rechtspersonlichkeit
und wird fiir die Rechnungslegung durch ermessensbehaftete und im Zeitablauf immer
wieder veridnderte Abgrenzungsregeln definiert. Ob ein Konzern als Dispositions- und
Haftungseinheit angesehen werden kann wie ein einzelnes Unternehmen, ist demnach
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zweifelhaft. Insbesondere ist die Beziehung zwischen den Konzernabschlussdaten und
dem Borsenkurs der Muttergesellschaft deshalb fragwiirdig. Ein zweites Grundproblem
besteht darin, dass die Rechnungslegung durch Bilanzpolitik beeinflusst werden kann.
Die Randbedingungen fiir bilanzpolitische Ziele hidngen vom institutionellen Umfeld
und Firmenmerkmalen ab, sodass sehr unterschiedliche Strategien zu erwarten sind. Die-
sen Aspekten wird im dritten Abschnitt nachgegangen.

Sind Abschliisse durch Bilanzpolitik mehr oder weniger beeinflussbar, so bedeu-
tet dies, dass das Management die Moglichkeit hat, die Informationsqualitit durch die
Offenlegung privaten Wissens zu verbessern (Informations-Hypothese) oder im Hinblick
auf eigene Ziele zu verschlechtern (Opportunismus-Hypothese). Da es weltweit iiblich
ist, dass groe Unternehmen die Pflichtbestandteile der Rechnungslegung um freiwillige
Informationen anreichern (insbesondere in Form von Pro-forma-Groen), wird im vier-
ten Abschnitt untersucht, warum dies so ist und ob dies positiv einzuschitzen ist. Auch
die Frage, ob eine Normierung zweckmifig ist, wird diskutiert.

Im letzten Abschnitt wird das Themenfeld Fair Value Accounting aufgegriffen. Dieses
spaltet Wissenschaft und Praxis wie kaum ein anderes Rechnungslegungsthema. Nahezu
alle Grundsatzfragen der Rechnungslegung werden durch die Entscheidung fiir oder
gegen Fair Values beriihrt. Dies betrifft die Eignung fiir Informations- und Koordinati-
onszwecke, die Bedeutung der Anforderungen Relevanz und Zuverlissigkeit, die Folgen
fiir Vergleichbarkeit und Vorsicht, sowie Folgen fiir die Erfolgsdarstellung. Da mogliche
Defizite von Fair Values theoretisch auch durch private Informationen und Anhangang-
aben kompensiert werden konnten, sollen diese Moglichkeiten nachgezeichnet werden.

2.1 Asset Liability Approach und Bedeutung der
Erfolgsrechnung

2.1.1 Gibt es eine erkennbare Praferenz des IASB fiir die Bilanz?

Sollen IFRS-Abschliisse Investoren bei der Bewertungsfunktion unterstiitzen, stellt sich
die Frage, welche Informationen und welche Informationsinstrumente hierfiir besonders
wichtig sind. Sollen Abschliisse zugleich die Koordinationsfunktion erfiillen, ist auch
hierfiir zu bestimmen, welche Informationen dazu hilfreich oder notwendig sind.

Hieraus resultieren einige Problemfelder:

1. Stehen Bilanz, GuV, Gesamtergebnisrechnung oder auch die Kapitalflussrechnung
(KFR) im Zentrum? Welche Beziehungen bestehen zwischen diesen Bestandteilen?
Welche Rolle spielt dabei der Anhang (Notes)? Hier geht es primdr um die Frage,
ob die Bilanz oder die Erfolgsrechnung Prioritidt hat (Asset Liability versus Revenue
Expense Approach). Die relative Bedeutung von Gewinnen und Cashflows wird in
Abschn. 3.2, 3.3 und 5.3.2 niher beleuchtet.
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2. Konnen solche Fragen hintan gestellt werden, weil der Kapitalmarkt informationsef-
fizient im halbstrengen Sinne ist und deshalb sidmtliche 6ffentlich verfiigbaren Infor-
mationen verarbeitet? Dann spielen die Art und der Ort der Informationsvermittlung
keine Rolle, insbesondere ist es unwichtig, ob ein Sachverhalt zu einem Bilanzansatz
oder nur zu einer Anhangangabe fiihrt (Disclosure versus Recognition).

Vielfach wird unterstellt, dass IASB (und FASB) den Asset Liability Approach prife-
rieren und deshalb die Bilanz als primédres Informationsinstrument anzusehen ist. Dabei
wird dies im Allgemeinen mit der zunehmenden Bedeutung von Fair Values fiir Bilanz-
posten begriindet und der Tatsache, dass im Rahmenkonzept eine definitorische Reihen-
folge vorgegeben wird. Entsprechend wire die Relevanz der Erfolgsrechnung (Revenue
Expense Approach) riickldufig (vgl. Brouwer et al. 2014; Kiihnberger 2014 mit weiteren
Nachweisen). Die hinter diesen Konzepten stehenden Diskussionen haben (historisch)
viel Ahnlichkeit mit der in Deutschland gefiihrten Debatte zur statischen und dynami-
schen Bilanztheorie.

Mit dem Asset Liability Approach sollte urspriinglich das Konzept des ¢konomi-
schen Gewinns auf die Rechnungslegung iibertragen werden. Assets oder Vermogens-
werte stellen kiinftige Nutzenpotenziale dar (erwartete Cash-Inflows) und Liabilities oder
Schulden kiinftige Cash-Outflows. Der Net Asset Value, also das Reinvermogen (Eigen-
kapital), zeigt dann den Wert des Unternehmens. Er wird im Abschn. 5.2.2 fiir Immo-
bilien AG nochmals ausfiihrlich aufgegriffen, da er in dieser Branche Besonderheiten
aufweist und grofle Bedeutung erlangt hat. Dieses Konzept setzt voraus, dass auch wenig
greifbare, nur unzuverldssig bewertbare Bilanzposten vollstindig anzusetzen wiren,
damit zukunftsbezogene, entscheidungsrelevante Informationen bereitgestellt werden.
Der Revenue Expense Approach zielt darauf ab, den Erfolg des abgelaufenen Geschifts-
jahres zuverldssig und objektiviert abzubilden, die Bilanz enthdlt dann neben Vermo-
gens- und Schuldposten auch reine Abgrenzungsposten, sogenannte Deferrels (vgl. Gros
2010, S. 8 ft.).

Auf den ersten Blick konnte eine umfassende Fair-Value-Bilanz als Speicher kiinfti-
ger Zahlungen tatsdchlich der Bewertungsfunktion dienen. Allerdings enthilt das aktu-
elle RK auch deutliche Hinweise darauf, dass dies nicht der Sicht des Board entspricht.
So wird explizit darauf verwiesen, dass die Fiille an Annahmen und Schitzungen, die
fir die Abschlusserstellung unvermeidbar sind, es notwendig machen, dass Nutzer
den Anhang (Notes) auswerten miissen, um den Abschluss zu verstehen. Zudem wird
behauptet, dass Gewinne auf der Basis von Periodenabgrenzungen (Accruals) die beste
Basis liefern, um kiinftige Cashflows schitzen zu kénnen (OB 17 £.). Ob dies plausibel
ist und empirisch bestitigt wird, wird ausfiihrlich in Abschn. 5.3 abgehandelt. Ergéinzend
wird es fiir zweckmiBig erachtet, eine Erfolgsquellenanalyse vorzunehmen, um nachhal-
tige Erfolge identifizieren zu konnen (RK 4.27). Unabhingig davon, ob diese Aussagen
zutreffend sind oder nicht, sind sie kaum als Ausfluss einer Bilanzorientierung zu sehen.

Im DP 2013/1 ist die Bilanzorientierung meines Erachtens auch nicht direkt erkenn-
bar, zumindest gibt es schwer deutbare Aussagen. So wird zunéchst ausgefiihrt: ,,Users
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need that information (die Bilanz, M. K.) to assess the entity’s prospects for future net
cash inflows* (Tz. 2.6). Ergiinzend heifit es dann, dass diese Bilanzposten und deren
Anderungen ,,also helps users of financial statements to assess how efficiently and effec-
tively the entity’s management and governing board have discharged their responsibili-
ties to use the entity’s resources® (Tz. 2.7).

Diese Ausfiihrungen sind in zweierlei Hinsicht irritierend. So kniipft Tz. 2.7 offenbar
an die Stewardship Function an und unterstellt, dass die Anderungen von Bilanzposten
die Leistung des Managements spiegeln. Dies ist wenig iiberzeugend, wie unten noch
niher begriindet wird. Demgegeniiber soll die Bilanz scheinbar die kiinftigen Zahlungs-
strome zeigen, also der Bewertungsfunktion der Rechnungslegung geniigen. Dies wiirde
aber Bilanzansatz- und Bewertungsvorgaben erfordern, die weder derzeit durch die IFRS
realisiert werden, noch geplant sind.

Ein umfassender Speicher aller erwarteten kiinftigen Zahlungen miisste jedenfalls
auch den Goodwill enthalten und zwar unabhiingig davon, ob er selbst geschaffen oder
gekauft wurde. Ob ein passiver Unterschiedsbetrag bei einem Unternehmenskauf dann
als Badwill darzustellen wire, ist diskutierbar. Die Erfassung als Ertrag, wie derzeit nach
IFRS 3, wire jedenfalls nicht zutreffend. Kldren miisste man dann auch, ob ein Aktiv-
saldo aus einer Nettobilanzierung von Pensionsverpflichtungen ein Vermdgenswert ist
oder nicht und latente Steuern miissten wie jeder andere Bilanzposten (also mit abgezins-
ten Betrigen) gezeigt werden. Es diirfte auch keine Restriktionen fiir bestimmte imma-
terielle Werte wie selbst erstellte Marken etc. geben und samtliche Posten wiren mit
Zeitwerten anzusetzen. Es ist kaum anzunehmen dass der Board so naiv ist, die Bilanz
in einem solchen Sinne anzustreben oder der insoweit derzeit abweichenden Bilanz die
direkte Bewertungsfunktion zuzuschreiben.

Zusitzlich definiert das DP erstmals sogenannte ,,primary statements®, also besonders
wichtige Berichtsinstrumente: Bilanz, GuV, Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalspie-
gel und KFR. Praktisch entfillt damit nur der Anhang samt Segmentbericht, eine nicht
niher begriindete Auswahl. Diese priméren Berichtsinstrumente sollen unterschiedliche
Facetten des Unternehmens zeigen und: ,,No primary financial statement has primacy
over the other primary statements and they should be looked at together* (Tz. 7.31). Im
ED/2015/3 (BC 7.5) wurde diese Position wieder aufgegeben und darauf verwiesen, dass
die verschiedenen Berichtsinstrumente und deren unterschiedliche Ziele besser in ande-
ren Projekten abgehandelt werden (,,Performance Reporting Project und ,,Disclosure
Initiative*).

Aus den Ausfiihrungen des Board konnte man allerdings folgern, dass die verschiede-
nen Berichtsinstrumente eventuell verschiedenen Aufgaben dienen sollen oder koénnen.
Dann stellt sich natiirlich die Frage, wie das Zusammenwirken aussehen soll. Beginnt
man mit der Bilanz, so ist es vorab notwendig zu definieren, was Vermogenswerte und
Schulden sind (das Eigenkapital ergébe sich schlicht als Saldo, eine eigenstindige Defi-
nition wire gar nicht erforderlich). Hierfiir wird im DP 2013/1 sehr viel Raum verwen-
det, wobei neue Begriffsabgrenzungen geplant sind. Im ED 2015/3 (Tz. 6.78) zieht sich
der Board wieder auf die Position zuriick, dass Eigenkapital ein schlichtes Residuum ist,
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das keiner eigenstindigen Bewertung unterliegt. Die weiterhin sehr strittige Frage, wie
Eigen- und Fremdkapital zu unterscheiden ist, soll zunichst in einem anderen Projekt
bearbeitet werden (BC 4.101 ff.). Dieses Vorgehen der Nicht-Entscheidung im Rahmen-
konzept (fiir eine ganze Reihe grundsitzlicher Fragen) ist nicht unkritisch. So haben
Kommentatoren es ausdriicklich begriiBt, dass die Uberarbeitung des Rahmenkonzeptes
nicht in mehrere Phasen zerlegt wird (BC IN.16). Dies ist verstindlich, da permanente
Anpassungen der grundsitzlichen Richtlinien kaum eine geeignete Basis fiir die Weiter-
entwicklung der Einzelstandards sind. Die Verlagerung von Fragen in andere Projekte
kommt einer phasenweisen Bearbeitung gleich.

Vermogenswerte (Assets) sind nach dem neuen Konzept dann keine Ressourcen mehr,
sondern Rechte und eine Mindestwahrscheinlichkeit fiir Nutzenzufliisse ist nicht mehr
vorausgesetzt; diese Unsicherheit wird auf der Bewertungsebene beriicksichtigt (vgl.
Schmidt und Blecher 2015). Was Aufwand und Ertrag ist, wird im Weiteren als Ande-
rung von Vermdgenswerten oder Schulden definiert (Tz. 2.11 ff.). Aus dieser Reihen-
folge wird oftmals gefolgert, dass der Board den Asset Liability Approach préferiert, die
Erfolgsrechnung stellt eine Art ,,Miilleimer* dar (vgl. Barker et al. 2014).

Alternativ konnte man vorab Ertrige und Aufwendungen definieren, als Eigenkapita-
landerungen infolge positiver oder negativer Erfolgsbeitrige einer Periode. Dazu wiren
Zuordnungsregeln notwendig, die festlegen, wann welche Ertrige und Aufwendungen
zu buchen sind (zum Beispiel Realisations- und Matching Principle; vgl. Schoo 2013,
S. 16 f.). Tatsédchlich konnte die Vorgehensweise des Board auch pragmatisch begriindet
sein. Es ist womoglich einfacher, die Bilanzposten allgemein zu definieren als Vorgaben
von Periodisierungsregeln auszuformulieren (vgl. Cairns 2014).

Akzeptiert man, dass der Board jedenfalls kein ,,reines” Konzept anstrebt, so konnte
man gleichwohl eine Priferenz verlautbaren und sich zum Beispiel fiir den Asset Lia-
bility Approach entscheiden. In der Literatur wurde verschiedentlich darauf hingewie-
sen, dass mit der Bilanzorientierung eine Fair-Value-Bewertung einhergehe und mit dem
Revenue Expense Approach das Anschaffungskostenmodell (vgl. Schoo 2013, S. 16 f.).
Die EFRAG hat zu Recht darauf hingewiesen, dass die Prioritéit eines Berichtsinstru-
mentes nicht ein bestimmtes Bewertungskonzept prijudiziert (vgl. EFRAG 2013a, Tz.
23 ff.). So wird die Frage, ob Bilanzposten mit den Anschaffungskosten oder dem Fair
Value bewertet werden sollen, eher davon bestimmt, ob es um die Bewertungs- oder die
Koordinationsfunktion des Abschlusses geht, welchen Stellenwert Reliabilitdt und Vor-
sichtsprinzip haben, etc.

Zumindest theoretisch wire eine Art Arbeitsteilung denkbar: in der Bilanz werden
alle Vermogenswerte und Schulden mit dem Fair Value angesetzt, sie zeigen die erwar-
teten Cashflows. Die GuV enthilt alle Ertrige und Aufwendungen, die geeignet sind, die
Leistung des Managements zu messen (vgl. Kothari et al. 2010), andere Erfolge werden
im sogenannten Other Comprehensive Income (OCI, sonstiges Ergebnis) erfasst. Ob
diese Erfolge nur ,,geparkt™ werden und spiter iiber die GuV zu recyceln sind oder nicht,
wire zusdtzlich festzulegen. Neben der Beurteilung der Managementleistung konnte
natiirlich auch angestrebt werden, die nachhaltigen oder operativen Erfolge in die GuV
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zu iibernehmen, um wichtige Informationen fiir die Koordinationsfunktion der Rech-
nungslegung zu generieren. Es leuchtet sofort ein, dass sowohl die Trennung der Erfolge,
die demnach in der GuV oder im OCI zu erfassen sind, als auch die Frage des Recycling
schwere Abgrenzungsfragen hervorrufen (siehe alsbald).

Es diirfte selbstverstindlich sein, dass die IFRS derzeit weit von einer solch einfachen
und klaren Konzeption entfernt sind. Sie stellen ein gewachsenes ,,System‘* dar, das nicht
auf klaren Grundsatzentscheidungen basiert. Angesichts der fiir das Rahmenkonzept
reklamierten Aufgaben, insbesondere Vorgaben fiir eine konsistente Entwicklung kiinfti-
ger Regeln zu sorgen, bietet es sich an, die Uberarbeitung dazu zu nutzen, solche Pflscke
einzuschlagen. Entsprechend hat der IASB auch ausfiihrliche Vorschlige im DP 2013/1
entwickelt, wie die Erfolgsrechnungen aussehen konnten oder sollten.

Dazu ist bereits vorab anzumerken, dass der Board zwar Priferenzen fiir Berichtsin-
strumente und deren Ausgestaltung vorgeben kann. Es ist aber auch klar, dass er die tat-
sdchliche Nutzung durch Investoren und andere nicht normieren kann. Es ist zudem zu
erwarten, dass er die Informationsinteressen der Nutzer nicht umfassend beriicksichtigen
kann, wie folgende Beispiele zeigen:

o Befragungsstudien fiir deutsche Aktionire zeigen, dass diese primér an Bilanz und
GuV interessiert sind und die KFR ,erniichternd” unwichtig ist (vgl. Pellens und
Schmidt 2014). Aber zusammen mit zwei Vorgédngerstudien wurde auch deutlich, dass
die Informationspriferenzen von Aktiondrsmerkmalen abhingt (Herkunft, Vorwissen,
Privatanleger oder institutioneller Anleger etc.) und zeitinstabil waren (vgl. Ernst et al.
2004 und 2009; vgl. Pellens und Schmidt 2014). Der Nutzerkreis Gldaubiger wurde
dabei gar nicht berticksichtigt und das Instrument Befragungsstudien weist naturge-
mal Schwichen beziiglich Reprisentativitit und Zuverldssigkeit auf.

e Brouwers et al. referieren mehrere Befragungsstudien, die zeigen, dass Analysten eher
auf Gewinne und Cashflows achten, wihrend die Kreditwiirdigkeit von Unternehmen
eher anhand von Bilanzen beurteilt wird (vgl. Brouwers et al. 2014).

e Die Auswertung der Comment Letters zum DP 2013/1 zeigte, dass die GuV im Fokus
steht und das OCI genutzt werden sollte, ,,Schliisselindikatoren® der GuV nicht zu
verzerren (vgl. Schmidt und Blecher 2015). Was als Schliisselindikator und was als
verzerrend anzusehen wire, ist aber nur schwer in allgemeiner Weise definierbar.

e In einer Studie fiir US-Unternehmen 1996 bis 2007 wurde festgestellt, dass Debt
Covenants in Kreditvertrigen immer mehr auf GuV-Kennzahlen abstellten und
BilanzgroBen deutlich an Bedeutung verloren haben. Begriindet wurde dies u. a.
mit der zunehmenden Unzuverlissigkeit (insbesondere wegen der Fair Values) und
Unvollstindigkeit der Bilanzen (vgl. Demerjian 2011).

e Insgesamt ist die Frage, welche Informationen fiir Marktteilnehmer relevant sind
letztlich eine empirische. Hierzu werden in Kap. 5 ausfiihrlich einige Befunde vor-
gestellt. Insgesamt ist aber zu beachten, dass Rechnungslegungsdaten fiir die Preis-
bildung am Kapitalmarkt in Deutschland und weltweit offenbar immer unwichtiger
geworden sind.
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2.1.2 Folgen fiir die Erfolgsrechnungen nach IFRS (GuV und OCI)

Sowohl die IFRS als auch die US-GAAP enthalten eine Aufspaltung von Erfolgen in
die GuV und das OCI, die getrennt oder in einer Gesamtergebnisrechnung darzustellen
sind. Fiir die US-GAAP wird diese komplizierte Vorgehensweise mit der verinderten
Rechnungslegungsphilosophie des Standardsetzers begriindet: Die Abkehr vom Primat
der GuV und Hinwendung zum (bilanzorientierten) Asset Liability Approach hat zusam-
men mit der verstirkten Fair-Value-Anwendung dazu gefiihrt, dass Bedenken beziiglich
der Aussagekraft der GuV auftraten. Gehen Fair-Value-Anderungen in die GuV ein, so
ist das Net Income kein guter Indikator fiir kiinftige operative Cashflows (CFO) mehr.
Hierfiir wire eine GuV auf der Basis von Realisations- und Matching-Principle geeig-
neter. Deshalb werden storende Fair-Value-Schwankungen im OCI quasi ,,geparkt™ (vgl.
Dechow und Schrand 2004, S. 11 und 113; Demerjian 2011). Die operativen Ergebnisse
erwiesen sich in der Folge oftmals als persistenter und stidrker mit Aktienrenditen ver-
kniipft als die operativen Cashflows, zumindest wenn es wenige Accruals aus dem nicht-
operativen Geschift gab (zum Beispiel Restrukturierungsaufwendungen, Gewinne aus
Anlagenverkauf etc.).

Oft wird unterstellt, auch der IASB habe in den letzten Jahren deutlich den Asset Lia-
bility Approach favorisiert und das Fair Value Accounting sogar umfassender als nach
den US-GAAP verankert, sodass man die Begriindung analog vortragen konnte. Die
in Verbindung mit dem zunehmenden Ansatz von Fair Values behauptete Hinwendung
zu einem bilanzorientierten Konzept, ist zwar angreifbar, insbesondere weil weder der
Board dies verlautbart hat, noch irgendeiner Regelung im Rahmenkonzept eine solche
Ausrichtung zu entnehmen ist. Vielmehr gibt es ausdriickliche Bekenntnisse dazu, dass
die Erfolgsrechnung zentral fiir die Informationsaufgabe der Rechnungslegung ist (vgl.
Kiihnberger 2014).

Unbeschadet dieser Diskussion kann das OCI so interpretiert werden, dass es die
Bilanz und deren Erfolgswirkungen von der GuV entkoppelt. Wohlwollend konnte das
Bestreben so interpretiert werden, dass in der Bilanz die informativen Fair Values gezeigt
werden und in die GuV nur relevante und zuverlissig messbare Erfolge eingehen. Aller-
dings gehen in das OCI nicht nur Fair-Value-Schwankungen ein und vor allen Dingen
nicht alle (Wertinderungen von Anlageimmobilien beeinflussen das Net Income!),
sodass eine klare Abgrenzung der Ergebnisbestandteile anhand eines Realisationsprin-
zips nicht moglich ist. Nach derzeitigem Stand sind u. a. folgende OCI-Positionen unter
IFRS moglich (vgl. Urbanczik 2012 mit einer noch detaillierteren Ubersicht):

e Erfolge aus Fremdwihrungsumrechnung (IAS 21.39 c).

e Unrealisierte Bewertungserfolge von Fair-Value-Schwankungen von Wertpapieren
Available-for-sale (IAS 39.55 b).

e Gewinne/Verluste aus Hedge-Instrumenten fiir Cashflow hedges (IAS 39.95 a).
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e Gewinne/Verluste aus Hedge-Instrumenten fiir Netto-Investitionen im Ausland (IAS
39.102).

e Neubewertungserfolge von Sachanlagen (IAS 16.39).

e Neubewertungserfolge von Immateriellem Anlagevermogen (IAS 38.85).

e Aktuarische Erfolge aus der Bilanzierung von Pensionsriickstellungen (IAS 19.93 B).

Diese Liste verdeutlicht, dass es keinesfalls um Positionen geht, die man per se als nicht
betriebsbezogen oder nicht nachhaltig qualifizieren kann, zumindest sind sie beziiglich
dieser Kriterien nicht systematisch von Erfolgen zu unterscheiden, die in die GuV ein-
gehen. Auch die unterschiedlichen Vorgaben fiir das Recycling sind nicht aufgrund sys-
tematischer Kriterien erkldrbar, sodass der Vorwurf der fehlenden Gewinnkonzeption
meines Erachtens berechtigt ist.

In der Berichtspraxis ergeben sich zudem noch Freiheitsgrade fiir unterschiedli-
che Darstellungsweisen, weil die Standards interpretationsbediirftig sind. Dies wurde
fiir DAX-30-Unternehmen fiir das Jahr 2013 erhoben. Die Untersuchung machte auch
deutlich, dass es bei einem Mittelwert des OCI von rund 28 % des Gesamterfolges um
relevante GroBenordnungen geht, die fiir eine Analyse der Informationen nicht vernach-
lassigt werden diirfen. Dies untermauert die Forderung nach einer systematischen Nor-
mierung (vgl. Hiittermann und Knappstein 2014).

Hierzu fiihrt H. Hoogervorst, derzeitiger Chairman des IASB aus: ,,If we accept that
Profit and Loss is the primacy indicator for performance in a time period, we should be
very disciplined in the use of OCI* (zitiert nach Ziilch und Holtken 2014). Hintergrund
dieser Besorgnis ist, dass ein (naturgemél) unvollstindiges GuV-Resultat eben nicht die
gesamte Periodenleistung reflektieren kann und deshalb die Gefahr besteht, wichtige
Erfolgskomponenten aus der GuV in das OCI zu verlagern.

DP 2013/1 unterstellt zu Recht, dass eine sinnvolle Aggregation und Disaggregation
von Erfolgskomponenten ganz entscheidend fiir die Qualitit der vermittelten Erfolgs-
male ist. In der Literatur und im DP selbst wird eine ganze Reihe von Kriterien fiir eine
okonomisch sinnvolle Erfolgsspaltung diskutiert, nach denen eine Aufgliederung erfol-
gen konnte oder sollte (vgl. Barker et al. 2014; Brouwer et al. 2014):

e Realisierte versus nicht realisierte Erfolge; wihrend im OCI nur nicht realisierte Gro-
Ben erfasst werden, enthilt die GuV beides.

e Operative versus nicht operative Erfolge, wobei eventuell noch verschiedene
Geschiftsmodelle Einfluss haben kénnten.

e Ordentliche versus aulerordentliche Erfolge, die es unter IFRS nur noch nach Mal3-
gabe von IFRS 5 gibt.

e Nachhaltige versus volatile Erfolge.

e Zuverlissig messbare versus geschitzte Erfolge, wobei letztere zum Beispiel auf sub-
jektiv geschitzten Fair Values von Bilanzposten beruhen konnen.

e Managerbeeinflusste versus unbeeinflussbare Erfolge.
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e Zahlungswirksame versus zahlungsunwirksame Erfolge, eine Unterscheidung, die
wegen der sogenannten Accrual Anomaly sehr wichtig sein konnte (vgl. Abschn. 3.2).

Samtliche dieser (und potenziell weiterer) Differenzierungskriterien sind prima facie
plausibel, haben aber nichts mit der derzeitigen Trennung nach Net Income (NI) und
OCI zu tun. Dies wird auch nicht durch die ebenfalls via Standard vorgegebenen Anhan-
gangaben geheilt, die gerade nicht nach einem systematischen Erfolgskonzept entwi-
ckelt wurden. Auch eine empirische Absicherung derselben iiber Befragungsstudien oder
andere empirische Arbeiten fehlt, sodass die oftmals vorgebrachte Klage der Anwender
iber zu viele Anhangpflichten berechtigt sein diirfte. Zudem ist bei der Frage, ob der
Anhang durch sogenannte Formateffekte beeinflusst wird, auf weitere Hindernisse zu
achten (vgl. Abschn. 2.2).

Gleichwohl wird im DP 2013/1 weiterhin eine Trennung von GuV und OCI vorge-
sehen und eine konsistente, zielfithrende Aufgliederung wird angestrebt. So wird vor-
gesehen, dass alle Erfolge in die GuV eingehen, es sei denn die Erfassung im OCI ist
relevanter und auch das Recycling soll nur davon abhédngen, ob es zu relevanten Infor-
mationen fiihrt (DP 2013/1 Tz. 8.40). Dabei wird das Kriterium der Relevanz nicht niher
erldutert, eine Gleichsetzung mit Entscheidungsrelevanz im Sinne der o. a. Rechnungsle-
gungsziele liegt natiirlich nahe.

Allerdings zeigen diverse empirische Befunde, warum hier besondere Schwierigkei-
ten konzeptioneller Art lauern. So sind die Ergebnisse solcher Studien nicht durchgéngig
gleichlautend und teilweise auch zeitvariabel. Ein Grund liegt in diversen Rechtsédnde-
rungen. So sind Studien aus den USA vor Inkrafttreten des neuen SFAS 130 praktisch
nicht vergleichbar mit Folgearbeiten. Das OCI war bis dahin nicht zu veréffentlichen,
sondern musste extern geschétzt werden, wobei erhebliche Messfehler auftraten, die die
Resultate der Erhebungen systematisch verfilschten (vgl. Chambers et al. 2007).

Immerhin gibt es einige verallgemeinerungsfihige Resultate. Fiir diese ist aber aus-
schlaggebend, wie eine ,,gute Rechnungslegungsqualitit” gemessen wird (vgl. ausfiihr-
lich Kap. 3) und die entsprechenden Giitekriterien hdngen davon ab, welche Ziele der
Rechnungslegung unterstellt werden (Bewertungs- und/oder Koordinationsfunktion, vgl.
Abschn. 1.1). Ublich sind zum Beispiel folgende Giitekriterien: Persistenz, Prognosee-
ignung fiir kiinftige Erfolge oder Cashflows und Wertrelevanz (wie gut erkldren Rech-
nungslegungsgroflen Borsenkurse und Aktienrenditen). Soweit auf Koordinationsaspekte
wie Messung der Managementperformance, Ermittlung ausschiittbarer Dividenden, effi-
ziente Vergiitungssysteme etc. Riicksicht genommen werden soll, miissten noch andere
Kriterien genutzt werden.

In mehreren Studien wurde festgestellt, dass (vgl. Barker et al. 2014; Brouwer et al.
2014; Jones und Smith 2011; Mechelli und Cimini 2014):

e es deutliche Unterschiede beziiglich der Wertrelevanz von NI, OCI und auflerordentli-
chen Erfolgen gab, wobei das OCI am wenigsten Informationsgehalt hatte;
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e beziiglich der Persistenz das NI ohne aulerordentliche Erfolge gute Resultate zeitigte,
das auBerordentliche Ergebnis Null Persistenz aufwies und das OCI eine negative
(infolge von spiteren Umkehreffekten);

e die Prognoseeignung des NI ohne auB3erordentliche Erfolge und der aulerordentlichen
Erfolge selbst langfristig gut war, fiir das OCI hingegen nur kurzfristig. Obwohl OCI
und auBlerordentliche Erfolge im Allgemeinen beide als volatil und nicht wiederkeh-
rend gelten, weisen sie offenbar auch deutliche Unterschiede auf.

Aus diesen Ergebnissen folgt, dass es vom angestrebten Ziel der Rechnungslegung und
den unterstellten Giitekriterien abhingt, wie disaggregiert werden miisste. Beachtlich ist
aber, dass nur die derzeitigen Aufgliederungen in NI, OCI und Auflerordentliches getes-
tet werden konnten, die nicht systematisch sauber abgegrenzt sind. Theoretisch konnte
eine Erfolgsspaltung auch nach mehreren Kriterien realisiert werden. Dies wire mit stei-
gender Komplexitidt verkniipft und fiir Konfliktfille wére eine Art ,,Vorfahrtsregel” zu
installieren.

Nicht einfacher wird die Arbeit durch das Zusatzthema Recycling. Derzeit werden
einige OCI-Komponenten zu einem spiteren Zeitpunkt in die GuV iibernommen, andere
nicht. Im DP 2013/1 werden zunichst mogliche Griinde fiir ein Recycling vorgestellt:

a) Es soll nicht dauerhaft moglich sein, Erfolge an der GuV vorbei zu fiihren (Tz. 8.24
a). Kritisch ist hierzu anzumerken, dass die GuV dann im Allgemeinen keine Per-
sistenz und nur eingeschriankte Prognoseeigenschaft haben kann. Es ist dann auch
unklar, warum es eine Trennung des OCI {iiberhaupt gibt (vgl. Barker et al. 2014).
Zwar wire damit das Kongruenzprinzip gewahrt, aber dieses ist vor allen Dingen in
Lindern wie Deutschland wichtig, wenn zum Beispiel Dividenden und Steuerzahlun-
gen an die Gewinne der GuV ankniipfen. Unter Informationsaspekten ist das Kongru-
enzprinzip nicht so einfach zu rechtfertigen.

b) Recycling ist sinnvoll, weil es Perdiodenereignisse abbildet (Settlement, Realisatio-
nen; Tz. 8.24 b). Allerdings kann dies zur Beeintrichtigung von Persistenz und Prog-
noseeignung fithren, wenn zum Beispiel Wihrungserfolge von Konzerntochtern tiber
viele Jahre im OCI kumuliert werden und bei einem Verkauf komplett in die aktuelle
GuV eingehen. Auch die Wertrelevanz einer solchen Abbildung ist nicht belegt.

¢) Recycling kann in einigen Fillen die Vergleichbarkeit von Erfolgsrechnungen ver-
bessern (Tz. 8.24 c), zum Beispiel bei unregelmifigen Wertdnderungen durch
Neubewertungen. Hier konnte man auch an Vorteile durch den Ausgleich von Preisun-
terschieden im Zeitablauf infolge unterschiedlicher Anschaffungszeitpunkte denken.
Bei Sachanlagen nach IAS 16 konnten die Abschreibungen bei Wahl des Neubewer-
tungsmodells unabhiingig davon vergleichbar sein. Allerdings gilte dies nur fiir die
planméBigen Abschreibungen, denn die Werterhohung wird gerade nicht in der GuV
erfasst.
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Im Weiteren diskutiert der IASB im DP zwei Konzepte fiir die Ausgestaltung des Recy-
cling, die aber nicht inhaltlich mit diesen drei Griinden verkniipft werden. Das Konzept,
ein Mismatch in der GuV zu vermeiden, weil einige Posten mit Wertinderungen auf-
treten und bei kompensatorischen Situationen gleichwohl ein gegenlidufiger Effekt fehlt,
klingt iiberzeugend. Musterbeispiel und, soweit ersichtlich, auch einziges Beispiel hier-
fiir, sind Cashflow-Hedges. Ob ein Sachverhalt ausreicht, eine zweistufige Erfolgsrech-
nung und Recycling allgemein einzufiihren, erscheint fraglich, hier wiren einfachere
Losungen denkbar.

Das Konzept der Bridging Items stellt darauf ab, dass Wertdnderungen in der Bilanz,
zum Beispiel Fair-Value-Schwankungen, Informationsgehalt haben kénnen, fiir die GuV
aber die Persistenz oder Prognoseeignung beeintrichtigen konnten. Dies wiirde eine par-
tielle Abkoppelung von Bilanz und GuV implizieren. In der Bilanz wiirden dann die Fair
Values tendenziell erwartete 6konomische Gewinne der Assets spiegeln und die GuV lie-
fert nachhaltige Erfolge fiir Multiplikatorenmodelle etc. (vgl. Gordon et al. 2014). Dazu
miissten aber solche Sachverhalte systematisch erhoben und gepriift werden und die ver-
wendeten Bewertungsmodelle von Investoren miissten bekannt sein.

Abb. 2.1 zeigt nochmals schematisch die Abfolge von Entscheidungen.

Im Idealfall wiren die Abzweigungen durch allgemeine Kriterien strukturiert, die
inhaltlich und zeitlich vorgeben, was zu tun ist. Diese wiren aus den Zielen der Rech-
nungslegung abgeleitet oder mittelbar durch Befragungs- oder Experimentalstudien fun-
diert. Ein empirischer Test beziiglich der erreichten Rechnungslegungsqualitit scheidet
naturgemif3 aus, da ein solches Modell nicht vorgeschrieben ist und deshalb nicht testbar
ist.

Diese sehr umfassende Diskussion findet im ED 2015/3 (Tz. 7.23) keinen direkten
Niederschlag mehr. Es gibt nur noch sehr knappe Vorgaben. Da die GuV die Primér-
quelle fiir die Beurteilung der Financial Performance ist, besteht die widerlegbare Ver-
mutung, dass alle Aufwendungen und Ertriige einflieen sollen. Dies gilt ausnahmsweise
nicht, wenn der Ausweis im OCI zu relevanteren Informationen fiir Nutzer fiihrt. Als
explizites Beispiel wird auf eine Fair-Value-Bewertung eines Bilanzpostens verwiesen,
bei der es sein kann, dass die Wertinderung nicht in die GuV tibernommen werden soll
(Tz. 7.24, BC 7.50 a). Eine Reklassifikation (Recycling) in die GuV zu einem spiteren
Zeitpunkt wird als grundsitzlich geboten angesehen, es sei denn, es fehlt an einer kla-
ren Basis zur Identifikation des Geschiftsjahres in dem dies erfolgen soll. In diesem Fall

Abb. 2.1 Erfolgswirkungen Wertinderung
von Wertidnderung der Bilanz. Bilanz mit
(Eigene Darstellung) Erfolgswirkung

Recycling

Rucklagen
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wire die Information in der GuV nicht relevant (BC 7.57). Begriindet wird die Allge-
meinheit dieser Vorgaben damit, dass das Rahmenkonzept nur ,,high level principles*
enthalten soll und alles andere auf Standardebene zu entscheiden sei. Auch hier gilt mei-
nes Erachtens die obige Kritik: die Frage einer systematischen Trennung von GuV und
OCI und der Griinde fiir eine (unterlassene) Reklassifikation sind grundsétzlicher Art
und das Rahmenkonzept liefert auBer der Leerformel der Relevanz fiir Investoren gerade
keine Anwendungsleitlinie (vgl. aber Kuhner und Bothen 2016, die unter Verweis auf das
pragmatische Evolutionsmuster* der IFRS die Entwicklung positiver einschitzen).

Alles in allem zeigt sich wiederum, dass am Anfang die Formulierung von Abschlus-
saufgaben und Giitekriterien fiir die IFRS-Rechnungslegung stehen miissten, bevor
weitere konzeptionelle Entscheidungen fiir/gegen OCI, Recycling, Erfolgsspaltung etc.
abzuleiten sind. Klar ist aber, dass derzeit die IFRS diesbeziiglich Schwichen aufweisen.
Die Vorgaben sind kasuistisch, komplex und provozieren eventuell Missverstindnisse
seitens der Nutzer. Zudem schaffen sie Moglichkeiten fiir Bilanzpolitik. Dies betrifft
zum Beispiel die Klassifikation von Bilanzposten (zum Beispiel Immobilien nach TAS
16 oder TAS 40) mit unterschiedlichen Folgen oder auch die gezielte Realisation von
Geschiften, um ein Recycling abbilden zu kénnen.

Allerdings konnte es auch sein, dass viele Probleme eher akademischer Natur sind,
weil der Kapitalmarkt informationseffizient ist und entsprechend die vorliegenden Infor-
mationen zutreffend verarbeitet. Unter dem Stichwort Formateffekte wird diesen Aspek-
ten im nichsten Abschnitt nachgegangen.

2.2  Kapitalmarkteffizienz: Bilanzansatz oder Offenlegung
(Recognition versus Disclosure) und Formateffekte

2.2.1 Ausgangspunkt: Die Annahme der halbstrengen
Informationseffizienz

Der Abschluss nach IFRS/US-GAAP soll Investoren entscheidungsniitzliche Informatio-
nen liefern. Dabei stellt nicht ein einzelner Abschlussposten eine Cashflowprognose dar,
sondern der Abschluss soll insgesamt die Erstellung von fundierten Prognosen ermdgli-
chen. Unterstellt man, dass der Kapitalmarkt informationseffizient ist in einem halbstren-
gen Sinne, so spiegelt der Borsenkurs alle 6ffentlich bekannten Informationen wider. Es
wiirde demnach keine Rolle spielen, ob eine Information in der Bilanz, GuV, im Seg-
mentbericht oder an sonstigen Stellen der Notes offengelegt wird. Selbst eine Publika-
tion in einem sonstigen Dokument (,,Brief an die Aktiondre®, Pressenotiz, Sozial- oder
Nachhaltigkeitsbericht etc.) oder in Interviews, Pressekonferenzen wire ausreichend. Bei
den nicht regulierten Informationstrdgern kann man allerdings Abstriche beziiglich der
Entscheidungsrelevanz machen, da eine Standardisierung fehlt. Weder Priifungs- noch
Sanktionsmechanismen diirften eine vergleichbare Qualitéit wie fiir Abschlussinformati-
onen gewihrleisten.
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Stiitzt man sich nur auf die Pflichtbestandteile von IFRS-Abschliissen, greifen diese
Bedenken prima facie nicht. Gleichwohl haben die Standardsetter IASB und FASB
immer wieder betont: ,,Disclosure is not a substitute for financial statement recognition*
(Jifri und Citron 2009). Aus Sicht der Boards spielt es demnach eine Rolle, ob ein Pos-
ten in der Bilanz angesetzt oder ,,nur* im Anhang erldutert wird, ob er in einem hoch
aggregierten Posten untergeht oder gesondert ausgewiesen wird, usw. Fiir Erfolge ist von
Relevanz, ob sie in die GuV oder das sonstige Ergebnis (OCI = Other Comprehensive
Income) eingehen (vgl. ausfiihrlich hierzu Abschn. 2.1). Ist der Kapitalmarkt informati-
onseffizient wiren diese Themen hingegen obsolet.

Aus der Formulierung, dass Ansatz und Anhangangabe keine Substitute sind, kann
gefolgert werden, dass Bilanz und Notes unterschiedlichen Zwecken dienen sollen.
Diese werden aber nicht formuliert und fiir den Anhang gibt es hierzu auch kein erkenn-
bares Konzept. Das ist aufgrund der Fiille potenzieller, auch unternechmensbezogener
Sachverhalte wenig erstaunlich. Da der Board keine konkreten Entscheidungssituationen
fiir die verschiedenen Investoren vorgibt, und auch keine Bewertungsannahmen, bleibt
der Informationsbedarf dieser Nutzergruppen unspezifiziert. Als mogliche Ziele spricht
Schipper drei Funktionen der Notes an (vgl. Schipper 2007):

e Disaggregation von Abschlussposten, um die Prognoseeignung der Informationen zu
erhohen. Hierfiir konnen die Aufficherung von aggregierten Aufwandsgroen oder
auch Segmentberichte als Beispiele dienen.

e Erlduterungen von Annahmen und Schitzungen, die wesentlich fiir Ansatz und
Bewertung von Abschlussgrofen sind, im Idealfall konnten Sensitivitdtsanalysen die
Bewertungsbandbreite fiir Nutzer veranschaulichen.

e Alternativdarstellungen zur tatséchlich realisierten Abbildung ermoglichen, um trotz
unterschiedlicher Vorgehensweisen Unternehmen vergleichen zu konnen. Die Angabe
der Lifo-Reserve erlaubt zum Beispiel die Vergleichbarkeit mit Unternehmen, die Fifo
anwenden, herzustellen.

Angesichts der fehlenden konzeptionellen Basis fiir die Gestaltung von Notes diirfte
die Standardentwicklung des Board durch die Umschreibungen Case by Case oder ad
hoc zutreffend formuliert sein (vgl. Schipper 2007): zunédchst werden Bilanzansatz- und
Bewertungsfragen geklirt, bevor iiberlegt und normiert wird, welche Informationen
potenziell fiir Investoren wichtig sein konnten. Dass hier nicht durchgiingig zweckmi-
Bige Pflichten vorgesehen werden, ist dann fast zu erwarten. Fiir Immobilien, die nach
IAS 40 als Investment Properties zu bilanzieren sind, zwei Beispiele. Fiir die Bilanz
kann im Prinzip frei zwischen dem Cost Model und dem Fair Value Model gewdhlt
werden. Wird das Cost Model verwendet, sind die Fair Values zusitzlich im Anhang
anzugeben, wihrend dies umgekehrt nicht gilt, das Fair Value Model erzwingt weniger
Informationen. Wird das Fair Value Model verwendet, stellt sich oftmals das Problem, ob
die Schitzungen hinreichend reliabel sind und wie dies festgestellt werden konnte. Ein
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Indikator wiren zum Beispiel Verkaufsgewinne oder -verluste von Anlageimmobilien.
Diese sind aber gerade nicht anzugeben.

Ob die Annahme der Informationseffizienz zutreffend ist oder nicht, wurde vor allem
in US-amerikanischen Studien getestet. Traditionell wurden hierfiir Laborexperimente
und Befragungsstudien eingesetzt, Methoden die durchaus Schwéchen beziiglich der
Validitédt und Représentativitidt der Ergebnisse aufweisen. Ergidnzend wurden auch einige
Kapitalmarktstudien realisiert, zum Beispiel wenn Rechtsinderungen auftraten, sodass
eine Art natiirliches Experiment gegeben war, um Formatunterschiede zu testen. Ein
bekanntes Beispiel sind die Anpassungen von Segmentberichten an den Management
Approach (vgl. Libby und Emett 2014 mit einem umfassenden Review).

Unterstellt man Kapitalmarkteffizienz wiirde dies auch fiir bilanzpolitische Mal-
nahmen gelten, wenn sie durch die Anhangangaben decodiert werden kénnen. Bei den
Adressaten wiirde die erstrebte Verhaltensbeeinflussung verfehlt, da diese die Abschluss-
groBen zuriickrechnen konnen. Klassisch ist hier das Vorgehen in der Praxis der US-
Abschlussanalyse Operate Leases in der Bilanz zu kapitalisieren. Allerdings zeigten sich
hier nur dann keine Unterschiede, wenn die Informationen zum Operate Lease genauso
zuverldssig waren wie die publizierten Bilanzgroen zum Capital Lease (vgl. Bratten
et al. 2013; Libby und Emett 2014; Schipper 2007). Dann gibt es keine bilanzpolitisches
Motiv mehr, das die Entscheidung zwischen Kauf, Finance Lease oder Operate Lease
beeinflussen wiirde und dkonomisch dhnliche Sachverhalte wiirden gleich abgebildet.
Vergleichbar konnten die nicht aktivierten immateriellen Vermodgenswerte korrigiert wer-
den, wenn die Entwicklungskosten durch Adressaten nachaktiviert werden. Dann muss
natiirlich auch die GuV korrigiert werden und in der KFR wiren die Auszahlungen vom
operativen in den Investitions-Cashflow umzugliedern, um konsequent zu bleiben. Fiir
Folgejahre miisste zudem eine Korrektur um planmifige Abschreibungen vorgenommen
werden. Hieran wird deutlich, dass der Informationseinfluss durch Bilanzpolitik nur dann
nicht vorhanden ist, wenn alle fiir die Korrekturen notwendigen Daten in den Notes ent-
halten sind (was in der Regel nicht der Fall ist, sodass mit zum Teil auch grob vereinfa-
chenden Annahmen gearbeitet werden muss).

Zudem kann Bilanzpolitik natiirlich auch dann rational sein, wenn sie erkennbar
ist, da Abschliisse auch eine Contracting Role haben, zum Beispiel Gewinnanspriiche,
Boni, Steuerzahlungen begriinden etc. Auch die Tatsache, dass die Rechenwerke nicht
immer unabhingig voneinander sind oder standardisiert ausgewertet werden, kann die
Wahl zwischen Ausweisalternativen beeinflussen. So ist die Frage wie Wertpapiere oder
Immobilien klassifiziert werden ganz entscheidend dafiir, wie sie bewertet werden und
ob Wertschwankungen in die GuV oder das OCI einflieBen (eventuell mit Recycling).
Der GuV-Saldo Net Income ist aber die Basisgrof3e fiir die Ermittlung der Kennzahl Ear-
nings per Share nach IAS 33. Da dieser in Literatur und Praxis eine wichtige Signalfunk-
tion zugeordnet wird, lohnt es sich, iiber Ausweisfragen nachzudenken.
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2.2.2 Einschrankungen der Informationseffizienz durch
Ausweisalternativen?

Dass Formateffekte wichtig sein konnen, wird in der Literatur vor allem mit drei Argu-
mentationslinien begriindet (vgl. Brouwer et al. 2014; Gordon et al. 2014; Libby und
Emett 2014):

e Durch intransparente Darstellungen, das Verstecken wichtiger und das Hervorheben
unwichtiger, aber ggf. positiver Informationen steigen die Auswertungskosten und
die Anforderungen an die Kompetenz der Nutzer. Deren kognitiven und tatsidchlichen
Moglichkeiten reichen nicht immer, sodass sie mit vereinfachenden Heuristiken und
Daumenregeln arbeiten und teilweise falsche Schliisse ziehen. Nutzerunterschiede,
speziell zwischen privaten und professionellen Investoren, aber auch aufgrund anderer
Merkmale, sind plausibel.

o Informationen im Zahlenwerk sind zuverldssiger und wichtiger als andere Berichtsin-
halte wie der Anhang, Managementberichte etc., die oftmals durch narrative Bestand-
teile geprigt sind. Trifft dies zu, wire die unterschiedliche Informationsgewichtung
rational, 6ffentlich verfiigbare Informationen gingen zu Recht nicht oder mit geringe-
rem Gewicht in die Marktpreise ein.

e Ausweis- und Prisentationsformate haben Riickwirkungen auf das Managerverhalten
und sind deshalb preisbildend. Dies kann auf Koordinationsaufgaben der Rechnungs-
legung beruhen oder Fehleinschitzungen der Manager iiber mogliches Verhalten von
Nutzern.

Da der IASB aber primir die Informationsfunktion der Abschliisse betont, ist natiirlich
fraglich, warum dann der Ort der Information eine Bedeutung haben sollte. Der FASB
verfolgte in der Vergangenheit offenbar den Ansatz, dass unsichere, wenig relevante und
reliable Informationen eher in die Anhangangaben zu verlagern sind (vgl. Barth et al.
2003; Quagli und Avallone 2010). Ein (gesonderter) Ansatz in Blanz/GuV/KFR signali-
siert den Adressaten dann, dass die Informationen nicht nur relevant, sondern auch hinrei-
chend reliabel sind. Diese Wertung hat der Board selbst so verankert. Auch das aktuelle
Rahmenkonzept des IASB enthilt (fiir die Vorlduferversion galten dhnliche Vorgaben)
Restriktionen: Vermogenswerte und Schulden sind nur in der Bilanz anzusetzen, wenn
sie zuverldssig bewertbar sind (RK 4.44 und 4.46). Riickstellungen sind nur zu passivie-
ren, wenn eine Schitzung des Wertes zuverlidssig moglich ist, ansonsten besteht nur eine
Erlduterungspflicht (IAS 37. 25 f.). Selbst erstelltes immaterielles Anlagevermdgen ist
nur zu aktivieren, wenn gewisse Objektivierungskriterien erfiillt sind (IAS 38. 51 ff.).

Es wire dann durchaus rational seitens der Abschlussersteller und der Adressaten
dem Ort der Publikation Bedeutung beizumessen. In einer Fragebogenaktion mit 120
Antworten von Investoren und deren Beratern wurde eine solche Priferenz auch ausge-
driickt: Financial Statements sind die wichtigste Informationsquelle, gefolgt von Notes
und anderen Dokumenten. Begriindet wurde diese Hierarchie mit der damit verkniipften
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Reliabilitdt der Informationen (vgl. Gassen und Schwedler 2010). Kritisch anzumerken
ist aber, dass weder der Begriff der Reliabilitit prizise definiert wurde, noch dass es eine
Malgrofe fiir eine empirische Feststellung gibt, die konsensfdhig wire. Dies war einer
der Griinde, warum der Begriff aus dem Rahmenkonzept gestrichen wurde (vgl. Schip-
per 2007 mit verschiedenen Begriffsauspriagungen).

Auf der anderen Seite wurde in vielen Kapitalmarktstudien immer wieder nachgewie-
sen, dass auch sehr unsichere Rechnungslegungszahlen wie Immaterielle Vermogens-
werte, Firmenwerte und Goodwill-Abschreibungen Informationswert hatten (vgl. Barth
et al. 2003; Jifri und Citron 2009).

Libby etal. zeigen anhand von Laborexperimenten mit Audit-Partnern von Big-
4-Unternehmen, dass die Priifer bei festgestellten Fehlern in den Notes toleranter waren
als bei gleichgewichtigen Fehlern in der Bilanz. Dies hing aber nicht von der Zuverlis-
sigkeit der richtigen Information ab. Demnach sind die Informationen in den Notes nur
deshalb weniger zuverldssig, weil sie weniger sorgfiltig gepriift werden und eine Feh-
lerkorrektur nicht so konsequent verfolgt wird. Aus Adressatensicht ist es dann durchaus
verniinftig, den Daten in den Notes nicht den gleichen Wert wie dem Zahlenwerk selbst
einzurdumen (vgl. Libby et al. 2006; zu diesem immer wieder zitierten Grundlagenauf-
satz gab es ein Nachspiel, das dazu fiihrte, dass der Beitrag von zwei der Autoren und
den Herausgebern zuriickgezogen wurde (Journal of Accounting Research vom 4. Sep-
tember 2015!!); die seinerzeitige Datenerhebung erfolgte durch einen Mitautoren, der
wegen Datenfidlschungen in anderen Fillen erwischt wurde, sodass die experimentellen
Resultate eigentlich nicht reliabel sind).

Beachtenswert an den Resultaten der Studie war insbesondere auch, dass die priiferi-
sche Toleranz fiir den Anhang auch dann zu beobachten war, wenn die Priifer davon aus-
gingen, dass zumindest eine wichtige Adressatengruppe (Finanzanalysten) die (falschen)
Anhangangaben fiir ihre Beurteilung der Unternehmen wahrscheinlich nutzen (vgl.
Libby et al. 2006). Insgesamt zeigt die Studie, dass die Argumentation der Boards Ursa-
che und Wirkung vertauscht: Nicht die unzuverldssigen Angaben werden in den Anhang
verlagert, sondern die Anhangangaben sind aus anderen Griinden unzuverldssig. In der
Bilanz wire die gleiche Information moglicher Weise sorgfiltiger abgesichert worden.

Aus Sicht der Priifer und der Abschlussersteller kann die Informationsverlagerung in
die Notes durchaus rational sein. Das wire anzunehmen, wenn dadurch die Haftungs-
risiken oder potenzielle Reputationsschiaden bei Fehlern dann geringer sind (vgl. Libby
et al. 2000).

Eine Befragungsstudie von Abschlusspriifern von Big-4-Unternehmen aus den USA
(59 Personen) und Hongkong (61 Priifer) bestitigte dies. Die beiden Lénder unterschei-
den sich in vielerlei Hinsicht wenig (Rechts- und Rechnungslegungstradition, entwi-
ckelte Mirkte etc.), aber deutlich beziiglich der Haftungsrisiken der Priifer bei falschen
Testaten. Fiktiv wurde ein Unternehmen vorgestellt, das eigentlich eine Forderung
abschreiben miisste, was aber die Verletzung einer Debt Covenant zur Folge hitte. Wih-
rend fiir die US-Priifer die Abschreibung gleichwohl vorzunehmen war, zeigten sich die
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Priifer aus Hongkong sehr viel toleranter und hielten auch eine schlichte Angabe in den
Notes fiir ausreichend (vgl. Hwang und Chang 2010).

Fiir Unternehmen, die ausschlieflich in den USA titig sind, zeigte sich, dass wenig
aufgegliederte GuV-Posten weniger intensiv gepriift wurden als differenzierte Darstel-
lungen. Da es nach den US-GAAP und den IFRS nur wenig Gliederungsvorgaben gibt,
sind zum Teil hochaggregierte Posten iiblich. In den USA diirfen zum Beispiel Verwal-
tungs- und Vertriebskosten in einer Zeile ausgewiesen werden, wihrend im United King-
dom zwei GuV-Posten vorgesehen sind und deren Aufgliederung in den Notes in sechs
weitere Aufwandsarten wie Lohne und Gehilter, Abschreibungen etc.

Ein weiterer moglicher Grund fiir eine unterschiedliche Reliabilitit der Daten in
Bilanz und Anhang konnte darin liegen, dass der Grundsatz der Wesentlichkeit unter-
schiedlich eng interpretiert wird. Zwar geben weder die Rechnungslegungsstandards
selbst, noch die Priifungsstandards eine solch differenzierte Anwendung vor, sie wire
aber zumindest denkbar, wenn Ersteller und Priifer die Relevanz- und Reliabilitdtsanfor-
derungen insgesamt verschieden sehen. Meines Wissens gibt es hierzu aber keine empiri-
schen Befunde.

Ein zusitzliches Argument fiir eine Informationsverschiebung zielt darauf ab, dass
die Abschlussadressaten wegen fehlender Expertise die Informationen unzutreffend
auswerten. Plausibler als solch irrationales Verhalten ist aber eher, dass die Kosten der
Informationsgewinnung dadurch hoher werden und die Notes deshalb unvollstindiger
ausgewertet werden. Zudem diirften die Erlduterungen in der Praxis oftmals nicht ausrei-
chen, um eine Art ,,Schattenbilanz‘ sauber zu rekonstruieren, sodass sich die Miihe nicht
immer lohnt.

In der Literatur wurden oftmals die Informations- und die Opportunismushypothese
untersucht (vgl. ausfiihrlicher Abschn. 2.4). Erstere unterstellt, dass das Management
Freirdume der Normen nutzen, um moglichst zweckméfige, private Informationen offen
zu legen (oder zumindest um Wettbewerbsvorteile des Unternehmens zu schiitzen), wih-
rend die Opportunismusannahme von eigenniitzigen, tendenziell informationsverzer-
renden Gestaltungen ausgeht. Fiir eine Fiille von Einzelsachverhalten zeigte sich, dass
keinesfalls immer die informativste Darstellung gewihlt wurde. Dies betraf zum Beispiel
die (frithere) Moglichkeit, das OCI nicht gesondert auszuweisen, sondern im Eigenkapi-
talspiegel zu verstecken, die Verrechnung von Kosten mit den Umsitzen (Netting) statt
eines Bruttoausweises oder die Wahl zwischen direkter und indirekter Darstellung des
operativen Cashflow in der Kapitalflussrechnung (vgl. Gordon et al. 2014; Libby und
Emett 2014).

Beziiglich der transparenten Darstellung des OCI gibt es allerdings auch eine Gegen-
position, die ein zusitzliches Problem deutlich macht. Mit dem SFAS 130 (anzuwenden
ab Dezember 1997) wurde es erstmals erlaubt, zwischen drei Formaten zu wihlen: einer
einstufigen Erfolgsrechnung (Net Income und OCI), zwei getrennten Erfolgsrechnungen
oder einer GuV und Erfassung des OCI im Eigenkapitalspiegel. Ublich war bis dahin die
uniibersichtliche Darstellung im Eigenkapitalspiegel. Laborstudien hatten gezeigt, dass
diese zu Fehlinterpretationen fiihren konnte, eine ein- oder zweistufige Erfolgsrechnung
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sollte deshalb eine zutreffende Auswertung durch Nutzer ermdglichen. Fiir ein sehr umfas-
sendes Sample von US-Unternehmen zeigte sich aber das Gegenteil. Die Verfasser begriin-
den dies damit, dass die Nutzer mit dem uniibersichtlichen Format vertraut waren (vgl.
Chambers et al. 2007). Beachtlich ist natiirlich, dass im Zeitablauf mit Lerneffekten zu
rechnen ist, sodass zeitstabile Ergebnisse nicht wahrscheinlich sind.

Es gibt aber auch positive Beispiele, die deutlich machen, dass die Anreizstruktur
und Corporate Governance wichtig sind. So untersuchen Leuz und Schrand den Son-
dereinfluss der Enronpleite auf die Offenlegungspolitik von 1868 US-Unternehmen von
1999 bis 2001. Enron hatte durch die Nicht-Offenlegung von Zweckgesellschaften, Off-
Balance-Sheet-Finanzierungen und Related Party Transactions Anleger sehr umfassend
getduscht. Die Insolvenz stellte einen exogenen Schock dar, der zu einem Vertrauens-
verlust in die Informationsqualitit der Rechnungslegung fiihrte und zu hoheren Kapital-
kosten. In den Form 10-K-Filings an die SEC zeigte sich, dass die Unternehmen in der
Folge wesentlich mehr Informationen offenlegten und dies positiv mit den Kapitalkosten
verkniipft war. Dieser Zusammenhang war bei Unternehmen mit groem Finanzbedarf
noch stirker. Beachtenswert ist, dass insbesondere auch die narrativen Berichtsteile MD
& A (Management Discussion and Analysis; entspricht in etwa dem Lagebericht nach
HGB) und der Bericht iiber Beziehungen zu Related Parties deutlich umfangreicher aus-
fielen und offenbar Entscheidungsrelevanz hatten (vgl. Leuz und Schrand 2009). Zudem
zeigte sich, dass Unternehmen es zumindest zum Teil selbst in der Hand haben, mittels
Offenlegungspolitik positiven Einfluss zu nehmen.

In einer Experimentalstudie mit 113 Erstellern von Abschliissen (CFO und Control-
ler) wurde untersucht, ob die Schitzung der Riickstellungshohe davon abhéngt, ob diese
passiviert wird oder nur im Anhang anzugeben ist (wegen zu geringer Eintrittswahr-
scheinlichkeit oder fehlender Zuverlidssigkeit der Bewertung). Zusitzlich wurde danach
differenziert, ob die Unternehmen borsennotiert waren oder nicht. Es zeigte sich, dass
bei borsennotierten Unternehmen der Druck des Marktes, der Priifer und Aufsichtsbe-
horden etc. dazu fiihrten, dass fiir bilanzierte Posten mehr Sorgfalt bei der Bewertung
aufgebracht wurde als bei nur im Anhang vermerkten Schulden. Der Rechtfertigungs-
druck war hoher. Zudem wurde aus der Bandbreite der Wertvorgaben eher ein mittlerer
Wert gewihlt, der am ehesten zur inneren Einstellung der Versuchspersonen passte (kein
»otrategic Bias*), wihrend fiir den Anhang eher Betridge im unteren Wertebereich ange-
setzt wurden. Demgegeniiber zeigten private Unternehmen keine Unterschiede beziig-
lich aufgebrachter Sorgfalt und Bewertung, da sie mangels Publikationspflicht nicht dem
Marktdruck (und Haftungsrisiken) unterlagen (vgl. Clor-Proell und Maines 2014).

Miiller et al. (2015) untersuchen, ob der geringere Preiseffekt von nur im Anhang offen-
gelegten Fair Values im Vergleich zu bilanzierten Werten mit der geringeren Zuverléssig-
keit des Anhangs zu begriinden ist oder die gestiegenen Auswertungskosten durch Nutzer.
Im ersten Fall wiirden sich die Marktteilnehmer rational verhalten, wenn sie auf unzuver-
lassige Fair Values einen Discount vornehmen. Im zweiten Fall wiirden vorhandene Infor-
mationen unvollstandig ausgewertet. Sie untersuchen dies fiir europdische Immobilien-AG,
deren Vermogen zumindest zu 75 % aus Anlageimmobilien nach IAS 40 besteht.
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Fiir den Zeitraum 2003 bis 2012 analysieren sie 245 Unternehmen mit 1423 Daten-
punkten. Rund 80 % der Unternehmen wihlten die Offenlegung der Fair Values in der
Bilanz, der Rest im Anhang. Insgesamt zeigte sich, dass die geringere Relevanz der nur
offengelegten Fair Values bestitigt werden konnte. Anhangangaben gelten offenbar als
weniger zuverldssig. Dieser Effekt konnte aber durch den Einsatz unabhéngiger, externer
Immobilienbewerter abgeschwicht werden.

Noch stirker wirkte es sich aber aus, wenn die Informationskosten fiir die Adressaten
geringer waren. Das Merkmal Informationskosten wurde durch die Analystendeckung
operationalisiert. Demnach kann nicht per se von einer Irrationalitit der Adressaten
ausgegangen werden und die Unternehmen haben es partiell in der Hand, die wahrge-
nommene Zuverldssigkeit zu beeinflussen. Allerdings ist kritisch anzumerken, dass ein
positiver Einfluss externer Bewerter in anderen Studien nicht bestitigt oder gar abgelehnt
wurde (vgl. Abschn. 4.4).

Aufgrund der Fiille an durchaus auch (zumindest partiell) widerspriichlichen Ergeb-
nissen zur Priifung, inwieweit der Kapitalmarkt informationseffizient ist, fillt eine ein-
deutige Beurteilung schwer. Wohl iiberwiegend wird angenommen, dass die Vorstellung,
Investoren wiirden sich naiv an Accounting Numbers (Abschlusszahlen) halten, eher die
Einstellung von Managern widerspiegelt, als die Preisbildung auf Aktienmirkten (vgl.
Wallmeier 2009; sehr kritisch hingegen Schildbach 2015, S. 100 ff.). Der Finanzbericht-
erstattung kiime dann eher eine ,,Informationshygienefunktion* (Coenenberg et al. 2014,
S. 1326) zu, als dass sie die Aktienkurse prigt oder gar durch erkennbare Bilanzpolitik
verzerrt. Dies bedeutet natiirlich nicht, dass nicht einzelne Adressaten(gruppen) durch
Art der Darstellung und Ort der Publikation nicht zu unterschiedlichen Folgerungen
oder gar Fehleinschidtzungen verleitet werden konnten. Obwohl im Schrifttum oftmals
die mittelstrenge Informationseffizienz unterstellt wird, diirfte die Einschidtzung von
Coenenberg et al. zutreffender sein, dass der Kapitalmarkt ,lediglich mehr oder weniger
effizient” (Coenenberg et al. 2014, S. 1319) ist. Dies lédsst durchaus die (empirisch auch
bestitigte) Moglichkeit zu, dass es Adressaten mit Schutzbedarf vor Fehlinformationen
geben kann. Zumindest temporér kann die Preisbildung am Markt nicht effizient erfolg-
ten und Arbitragemoglichkeiten bieten. Deshalb ist die ausfiihrlich diskutierte Frage,
ob Fair-Value-Schwankungen von Immobilien in der GuV oder im OCI erfasst werden
sollten, durchaus zweckmiBiger Weise gefiihrt worden (vgl. ausfiihrlich Promper 2011,
S. 59 ff.). Die Frage, ob befiirchtete Formateffekte trotzdem vom Standardsetter unbe-
riicksichtigt bleiben sollten oder eine Normierung zweckmifig wire, ist noch unbeant-
wortet.

Kritisch ist insgesamt, dass Informationen auflerhalb des Zahlenwerkes weniger stan-
dardisiert beztiglich der Inhalte, des Detaillierungsgrades und der Reihenfolge sind und
oftmals narrative Elemente beinhalten, die naturgemifl schwerer zu interpretieren sind.
Wichtige Kriterien wie Lesbarkeit, Verstindlichkeit, Prizision usw. spielen im Anhang
und in Managementberichten eine grofle Rolle. Gerade wenn die Zahlen in Bilanz und
GuV ermessensabhingig sind, kommt den Notes eine wesentliche Bedeutung zu, um die
Qualitédt der Informationen einschitzen zu konnen (vgl. Gordon et al. 2015). Wie dies
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aussehen kann, wird in Abschn. 2.5 anhand der Fair-Value-Schitzung fiir Vermogens-
werte gezeigt.

SchlieBlich kann nicht unbeachtet bleiben, dass in der Praxis mehr oder weniger
regelmiBig festzustellen ist, dass Anhangangaben unvollstindig oder unnétig schwer les-
bar sind. Fehlen wesentliche Pflichtangaben, kann dies das Verstindnis der Statements
auch deutlich beeintrichtigen (vgl. zum Beispiel Bocking et al. 2015a fiir die Goodwill-
Bilanzierung).

Neben dem Pflichtregelwerk haben Unternehmen vielféltige und zeitlich beliebige
Moglichkeiten, Informationen zu publizieren, wobei noch unterschiedlichste Medien
(TV, Presse, Homepage usw.) moglich sind (vgl. Miller und Skinner 2015 mit einem
umfassenden Uberblick iiber einige Forschungsbeitriige hierzu). Es ist durchaus mog-
lich, dass es auch fiir diese Informationen Normierungsbedarf gibt, um Irrefiihrungen zu
vermeiden. Dies wird hier ausgeklammert. Berticksichtigt werden aber sogenannte frei-
willige und private Informationen, die in den IFRS-Abschliissen iiblich sind, wie Pro-
forma-Earnings usw. In Abschn. 2.4 und speziell fiir Immobilien-AG in Abschn. 5.3.5
wird hierauf ndher eingegangen.

2.3  Abgrenzung der Berichtseinheit und Bedeutung von
Bilanzpolitik

2.3.1 Konzernabschliisse als geeignete Grundlage?

Mochte man wissen, ob Abschliisse entscheidungsniitzliche Informationen bereitstellen,
miisste feststehen, wer die Entscheidungskalkiile formuliert (also Adressat der Rech-
nungslegung ist) und welche Parameter in den Kalkiil eingehen. Lisst man dies und die
Frage nach den ,richtigen* Berichtsinstrumenten (Bilanz versus GuV versus KFR usw.)
und deren konkreten Inhalte beiseite, gibt es zwei Aspekte, die beziiglich der Nutzbar-
keit beachtlich sind. Der erste betrifft das Thema Bilanzpolitik, da die Abschlusserstel-
lung mehr oder weniger gro3e Moglichkeiten beinhaltet, das Zahlenwerk zielgerichtet
zu gestalten oder gar zu verzerren. Der zweite Aspekt zielt auf das Informationsobjekt
ab, ob fiir Adressaten eher den Abschluss des Unternehmens bendtigen, an dem sie betei-
ligt sind oder einen Konzernabschluss, wenn ihr Unternehmen in einem Verbund arbeitet.
Letzterer wire vor allen Dingen interessant, wenn eine Beteiligung an der Muttergesell-
schaft vorliegt.

Ein besonderes Problem der Feststellung von Entscheidungsniitzlichkeit durch Riick-
griff auf Borsenwerte oder Aktienrenditen etc. resultiert aus dem Vergleichsobjekt: Der
Borsenwert des Eigenkapitals kann mit dem Buchwert des Eigenkapitals aus dem Jah-
res- oder Konzernabschluss verglichen werden, die Aktienrendite mit dem Ergebnis aus
dem Jahres- oder Konzernabschluss usw. In der angelsidchsisch dominierten empirischen
Rechnungslegungsforschung wird wohl iiberwiegend auf Konzernabschliisse zuriickge-
griffen, was aber auch nicht immer erkennbar ist. Ursidchlich konnen mehrere Griinde
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sein, insbesondere dass in den USA praktisch nur Konzernabschliisse publiziert werden
(von borsennotierten Unternehmen).

Fiir deutsche AG ist wichtig, dass nur die Konzernabschliisse nach IFRS erstellt wer-
den, wihrend die Jahresabschliisse der Muttergesellschaften regelmédfig HGB entspre-
chen. Inhaltlich kann man die Dominanz des Konzernabschlusses damit rechtfertigen,
dass die Muttergesellschaften oftmals Holdingstrukturen geschaffen haben, sodass das
Vermogen nur im konsolidierten Abschluss erkennbar wird, der Einzelabschluss wird
durch die Finanzanlagen geprigt. Soweit Geschifte des Konzerns durch Konzernglie-
der realisiert werden, sind deren Folgen zwar nicht unmittelbar der Obergesellschaft
zurechenbar, aber aufgrund der Beherrschungsmoglichkeit kann sie den Nutzen an sich
ziehen und steht auch fiir die Risiken der Konzernglieder ein. Eine schon etwas iltere
Befragung von Vorstinden ergab, dass diese das Konzernergebnis als entscheidend
fiir die Dividendenhdhe ansehen und dies auch fiir IFRS-Konzernabschliisse so sehen,
obwohl das AktG normativ etwas anderes vorsieht (vgl. Pellens et al. 2003). Eine aktu-
ellere Umfrage (September bis Oktober 2012) bei Unternehmen des DAX, MDAX und
SDAX ergab hingegen differenziertere Resultate. Wihrend bei den im DAX gelisteten
AGs das Net Income des IFRS-Konzernabschlusses als direkte oder indirekte Basis fiir
die Dividendenbemessung dient, gilt dies fiir die Unternehmen in den anderen Bor-
sensegmenten nicht oder nur in geringem Umfang. Fiir die DAX-Unternehmen wurde
angefiihrt, dass der HGB-Jahresabschluss der Muttergesellschaft als Nebenbedingung
bedeutsam ist, da HGB und AktG eine Ausschiittungsbegrenzung vorgeben. Allerdings
bestehen in Konzernen verschiedenste Moglichkeiten den Jahresiiberschuss der Ober-
gesellschaft zu beeinflussen (Gewinnausschiittungen der Tochterunternehmen, konzern-
interne Geschéfte mit Ergebniswirkungen etc.), sodass diese Restriktion oftmals wenig
effektiv sein wird (vgl. Waschbusch und Loewens 2013).

Werden IFRS-Abschliisse aus den HGB-Abschliissen abgeleitet, so kann es durchaus
sein, dass die Folgen des nationalen Glidubigerschutzes und der (verbliebenen) Mal3geb-
lichkeit auch auf die IFRS-Rechnungslegung durchschlagen. So wird vermutet, dass die
fiir deutsche Jahres- und Konzernabschliisse besonders bedeutsame Politik der Ergeb-
nisgldttung sich auch in den internationalen Abschliissen wiederfindet (vgl. Ziilch und
Siggelkow 2014). Plausibel ist es durchaus, dass die IFRS-Abschliisse zumindest in den
ersten Jahren der Umstellung moglichst in Ubereinstimmung mit den HGB-Usancen
erstellt werden, um einen Bruch mit der Vergangenheit zu vermeiden und die Unter-
schiede zwischen IFRS- und HGB-Abschliissen auch kiinftig zu minimieren.

Hinzu kommt, dass es durchaus eine sinnvolle bilanzpolitische Strategie sein kann,
den Gewinn im IFRS-Konzernabschluss und im HGB-Jahresabschluss der Konzernmut-
ter so weit wie moglich zu synchronisieren, um zum Beispiel die Dividende zu recht-
fertigen. Hier wird deutlich, dass es potenziell Konflikte zu aktienrechtlichen Vorgaben
geben kann. Wihrend bei US-amerikanischen Unternehmen die Dividendenhdhe primir
durch die Gewinnhohe und die Vorjahresdividende bestimmt wird, verfolgen deutsche
AG offenbar eine andere Dividendenpolitik (weniger Glittung, keine Ausschiittung in
Verlustperioden; vgl. Fischer 2011, S. 189 und 211).
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In einer umfangreichen Studie fiir an einem organisierten Markt im Sinne von
§ 2 Abs. 5 WpHG gelistete deutsch AG (3700 Firmyears fiir den Zeitraum 1987 bis
2006) ergab sich ein differenziertes Bild. Ob iiberhaupt eine Dividende gezahlt wird,
richtet sich vor allem nach dem Jahresabschluss der Muttergesellschaft, wihrend die
Hohe der Dividende dann eher durch den Konzern-Jahresiiberschuss determiniert wird
(vgl. Fischer 2011, S. 160, 170 f.). GroBlere Unternehmen schiitten zudem tendenziell
mehr aus und bei Holdingstrukturen ist der Konzernabschluss fiir die Dividendenpolitik
wichtiger als bei Stammhauskonzernen (vgl. Fischer 2011, S. 172 ff., 178 ff.). In einer
Studie fiir japanische Unternehmen spielte es hingegen keine Rolle fiir das Ausmal} an
Bilanzpolitik, ob die Muttergesellschaft eher als Holding oder Kernunternehmen mit
eigenen umfangreichen Geschiftsaktivititen titig war. Gemessen wurde dies durch die
Anteile der Muttergesellschaft am gesamten Konzernumsatz, dem Konzernvermogen und
dem Konzerngewinn (vgl. Shuto 2009).

Insgesamt kann die Situation deutscher AG nur pragmatisch mit US-amerikanischen
Verhiltnissen gleichgesetzt werden, selbst wenn dort der Konzernabschluss als Dividen-
denbasis gelten sollte. Zudem deckt sich diese Sichtweise jedenfalls nicht ohne weiteres
mit den zugrunde liegenden Rechtsverhiltnissen. Diese sind durch die Rechtsform der
Tochtergesellschaften, das Vorliegen von Beherrschungs- und sonstigen Vertrigen usw.
geprigt (vgl. Kiihnberger und Schmidt 1999). Da in § 290 HGB die Definition von Mut-
ter-Tochter-Verhiltnissen und unter IFRS weiter ist als zum Beispiel der aktienrechtli-
che Konzernbegriff, ist der Riickgriff auf Konzernabschliisse problematisch (vgl. Pellens
et al. 2010). Die Ausdehnung des Konsolidierungskreises auf Zweckgesellschaften (zum
Teil ohne jeden Anteilsbesitz) verschirft das Problem (vgl. Ewelt-Knauer 2010). Durch
quotale Einbeziehung von Gemeinschaftsunternehmen (unter IFRS inzwischen verbo-
ten) oder At Equity bewertete Beteiligungen kann das Bild zusitzlich verzerrt werden.
Insbesondere die Erfassung von Wertsteigerungen und Gewinnen bei Beteiligungsgesell-
schaften im konsolidierten Abschluss sind nicht ohne weiteres als verfiigbare Erfolge der
Konzernmutter anzusehen. Nationale gesellschaftsrechtliche oder faktische Restriktionen
werden nicht berticksichtigt.

Durch IFRS 10 und IFRS 12 haben sich ab 2013 Anderungen in der Abgrenzung des
Konsolidierungskreises ergeben, insbesondere wird diese stirker ermessensbehaftete
Entscheidungen erfordern (vgl. Beyhs et al. 2011). Diese werden zwar durch umfang-
reiche Notes begleitet, zum Beispiel zum Einfluss nicht beherrschender Gesellschafter
und zu moglichen Verfiigungsbeschrinkungen (IFRS 12.12 ff.). Gleichwohl erscheint es
zweifelhaft, ob damit eine externe Korrektur von nicht der Konzernmutter zuzurechnen-
den Erfolgen oder Cashflows etc. moglich wird. Auch die Riickausnahme fiir Investment
Entities, die kiinftig keine Konzernabschliisse mehr erstellen miissen, wird die Rech-
nungslegungswelt nicht vereinfachen und die Vergleichbarkeit von Abschliissen fordern
(vgl. Kiihnberger und Thurmann 2013b zur Entwicklung der Konzerndefinition im Zeit-
ablauf).

Im ED 2015/3 (Tz. 3.23 f.) hat der IASB dieses Problemfeld (erstmals ausdriick-
lich) adressiert. Es wird ausgefiihrt, dass sich Rechtsanspriiche von Eigentiimern,
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Glédubigern usw. gegen die einzelnen Unternehmen richtet. Da die Lage der Konzern-
mutter aber auch von den Cashflows der Tochterunternehmen abhingt, ist ein kon-
solidierter Konzernabschluss wahrscheinlich die bessere Informationsbasis als ein
Einzelabschluss der Muttergesellschaft. Fiir Glaubiger und Eigentiimer der Tochterun-
ternehmen hilft der Konzernabschluss aber nicht. Diese Sichtweise deckt sich partiell
mit einer interessentheoretischen Begriindung fiir Konzernabschliisse: es handelt sich
um einen erweiterten Abschluss der Muttergesellschaft.

In Literatur und Praxis wird regelmifig der Konzernabschluss trotz dieser Beden-
ken als der ,eigentliche® Abschluss angesehen, der Konzern wird als Wirtschaftsein-
heit und Haftungsverbund angesehen. Dies wird einmal mit 6konomischen Argumenten
gerechtfertigt, zum Beispiel dem sogenannten Spardoseneffekt und der Sinnentleerung
des Erfolges der Einzelglieder des Konzerns bei umfinglichen Zwischenerfolgen, die
nicht marktgerecht sein miissen. Faktisch liege aufgrund einer moralischen Haftung oder
durch umfassende Patronatserkldrungen sowieso ein Haftungsverbund vor (vgl. Busse
von Colbe et al. 2010, S. 29 ff.; Kiiting und Weber 2010, S. 97 {f.).

Eine den deutschen Verhiltnissen @hnliche Rechtslage gibt es in Japan: Auch dort ist
der Jahresabschluss der Muttergesellschaft verbindlich fiir Dividenden und der Konzern-
abschluss wird durch die Unternehmen selbst als die eigentliche Bemessungsgrundlage
betrachtet und ist Grundlage fiir Vergiitungen von Managern (vgl. Shuto 2009). Eine
Besonderheit ergibt sich dadurch, dass seit dem Jahre 2000 gesetzlich vorgeschrieben
ist, dass der Konzernabschluss der eigentliche, primére Abschluss ist und der Jahresab-
schluss der Muttergesellschaft nur ergidnzende Funktion hat. Dies liegt auch daran, dass
die Erfolge im Einzelabschluss durch konzerninterne Geschifte und Maflnahmen aggres-
siv beeinflusst werden konnen, wihrend der Konzernabschluss durch entsprechende
Konsolidierungsmaf3nahmen solche Manipulationen nicht zulésst. Es ist deshalb wenig
tiberraschend, dass bis zum Jahre 2000 der Jahresabschluss der Muttergesellschaft im
Zentrum von bilanzpolitischen Mallnahmen stand und dies seither abnahm, da der Kon-
zernabschluss in den Vordergrund geriickt wurde. Seither ist der Konzernabschluss das
zentrale Objekt der Bilanzpolitik. Die Befunde wurden fiir japanische, borsennotierte
Unternehmen fiir den Zeitraum 1980 bis 2006 mit 20.823 Firmyears erhoben (vgl. Shuto
2009). Fir Deutschland kann ebenfalls konstatiert werden, dass der Jahresabschluss der
Muttergesellschaft nach wie vor rechtlich die Basis fiir die Gewinnausschiittungen ist,
der Konzernabschluss aber faktisch als wichtigstes Informationsinstrument gilt, auch
wenn dies nicht gesetzlich vorgegeben ist wie in Japan.

Obwohl diese Argumente fiir das Primat des Konzernabschlusses oben die Rechts-
lage nicht umfassend und zutreffend berticksichtigen und auch der wirtschaftliche Gehalt
nicht unbedingt diesem Muster folgt, muss man schon aus den oben genannten pragmati-
schen Griinden auf Konzernabschliisse zuriickgreifen.
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2.3.2 Bilanzpolitische Rahmenbedingungen

Wird auf IFRS-Konzernabschliisse zuriickgegriffen, ergibt sich auf den ersten Blick ein
Vorteil. Es kann unterstellt werden, dass es keine steuerlich motivierten Einfliisse auf
Bilanz und GuV gibt. Fiir den HGB-Einzelabschluss in Deutschland war tiber Jahrzehnte
die enge Bindung an die Steuerbilanz durch MafBigeblichkeit und Umkehrmafgeblichkeit
ein Problem fiir eine rationale, informationsorientierte Bilanzpolitik (vgl. Zimmermann
und Goncharov 2006; zur Gewinnpolitik russischer Unternehmen in einem vergleich-
baren Setting). Selbst nach der Lockerung der Verkniipfung durch das BilMoG ist im
Einzelabschluss mit steuerlichen Riickwirkungen zu rechnen, wihrend dies fiir IFRS-
Konzernabschliisse de jure nur in seltenen Fillen gilt. Hierzu zdhlen die Regelungen
zur Zinsschranke und die Geschiftsstrukturnormen fiir German REITs, deren Nicht-
einhaltung steuerlich sanktioniert werden kann (vgl. Kiihnberger et al. 2008, S. 28 ff.).
Faktisch kann es aber zu weitergehenden Einfliissen kommen. Wird zum Beispiel eine
Abschreibung oder Wertauftholung im IFRS-Konzernabschluss mit einem verdnderten
Fair Value eines Vermogenswertes begriindet, diirfte es wenig glaubwiirdig sein, wenn
fiir die steuerliche oder HGB-Bilanzierung keine Zeitwertinderung unterstellt wird.
Allgemein: Die Ausiibung der wichtigen Ermessens- und Schétzspielraume kann ohne
Beeintrichtigung der Glaubwiirdigkeit nicht ohne weiteres unterschiedlich erfolgen.
Eine Beriicksichtigung der steuerlichen Randbedingungen in empirischen Arbeiten ist
allerdings problematisch und zumindest bei ldanderiibergreifenden Studien sehr komplex.
Die Ursachen sind einmal darin zu sehen, dass die Bindungen zwischen Handels- und
Steuerbilanz unterschiedlich sein konnen, es rechtsform- und ldnderspezifische Steuer-
systeme gibt und die steuerliche Situation von Unternehmen sehr unterschiedlich sein
kann.

Sieht man von Steuer- und Dividendeneinfliissen ab, so sind eine ganze Reihe wei-
terer Motive fiir Bilanzpolitik moglich, die nach verschiedensten Kriterien sortiert wer-
den konnen. Eine hdufig verwendete Unterteilung kniipft an die Bewertungsfunktion und
die Koordinationsfunktion der Rechnungslegung an. Fiir die Bewertungsfunktion sind
demnach kapitalmarktbezogene Motive zentral (zum Beispiel ein anstehender Manage-
ment Buy Out, ein Borsengang oder eine Kapitalerhohung oder auch das Erreichen
von Analystenschitzungen fiir Gewinne oder Cashflows). Typische vertragsbezogene
Motive beziehen sich hidufig auf die Einhaltung von Debt Covenants, die Steuerung von
Vergiitungen (Bonus-Hypothese) usw. Auch eher untypische Sachverhalte wie sie auf
preisregulierten Mirkten oder durch Schutzzolle u. 4. geschiitzten Mirkten oder durch
Regulierungsbehorden (besonders Eigenkapitalanforderungen fiir Banken und Versiche-
rungen) bestehen, konnen das Verhalten beeinflussen. Anstehende Tarifverhandlungen
mit Gewerkschaften, moglich Strafzahlungen aufgrund von Delikten usw. konnen tem-
porér wichtig sein (vgl. Filip und Raffournier 2014; Healy und Wahlen 1999; Wagenho-
fer und Ewert 2015, S. 287 {f.).



2.3 Abgrenzung der Berichtseinheit und Bedeutung von Bilanzpolitik 89

Schlieflich kann die Abschlusspolitik auch davon abhingen, ob gesamtwirtschaft-
lich positive oder negative Entwicklungen vorliegen. So zeigte sich in einer Erhebung
fiir 3357 Unternehmen aus 16 Landern mit 8266 Datenpunkten fiir die Jahre 2006 bis
2009, dass die Finanzmarktkrise zu deutlich weniger Bilanzpolitik fiihrte und insbeson-
dere Gewinn erhohende Malinahmen nicht ergriffen wurden, obwohl dies prima facie
Vorteile schaffen konnte (Verstecken realer Verluste, Erhalt der Kreditwiirdigkeit, Errei-
chen von Bonuszahlungen etc.). Dies kann durch mehrere Faktoren beeinflusst worden
sein: stirkere Uberwachung durch Externe, erhohtes Haftungsrisiko des Managements in
der Krise, gesteigerte Toleranz von Verlusten seitens der Marktteilnehmer (vgl. Filip und
Raffournier 2014).

In einer anderen Studie wurden Mean Reversion Effekte der Profitabilitdt aufgrund
der Wettbewerbsintensitdt auf Produkt-, Kapital- und Arbeitsmirkten untersucht. Der
Effekt bewirkt, dass Unternehmen mit Uber- oder Unterrenditen in einem Jahr sich auf-
grund von Wettbewerbsfaktoren tendenziell wieder dem Marktdurchschnitt angleichen.
Dabei zeigte sich, dass die Anpassungsdauer u. a. auch von den bilanzpolitischen Mog-
lichkeiten abhingt. Dies galt sowohl fiir Unternehmen mit iiber- als auch solche mit
unterdurchschnittlicher Profitabilitét (vgl. Healey et al. 2014).

Gleichwohl kann man feststellen, dass Bilanzpolitik eher selten unter Einbezug mak-
rodkonomischer Aspekte untersucht wurde.

Ein in Deutschland bislang wenig beachtetes Anwendungsfeld stellen Quartalsbe-
richte dar. Aufgrund der Befragungsstudie von Graham et al. ist es weitgehend Konsens,
dass das Erreichen von Gewinnzielen und Analystenschidtzungen (sogenanntes Target
Beating) fiir CFO und Finanzierungsverantwortliche in US-amerikanischen Unterneh-
men einen sehr groflen Stellenwert hat (vgl. Graham et al. 2005). Im Umkehrschluss hat
der ehemalige SEC-Vorsitzende A. Levitt genau die kurzfristige Bilanzpolitik (,,Numbers
Game*) von US-Unternehmen sehr scharf kritisiert, da sie das Vertrauen von Anlegern
zerstort (vgl. die Ausziige der Rede bei Wagenhofer und Ewert 2015, S. 275). Wichtig ist
dabei, dass diese Gewinnziele auf der Ebene der Quartalsberichte erreicht werden sollen.
Diese haben mit steuerlichen, dividendenbezogenen oder vertragsbezogenen Motiven
fiir Bilanzpolitik eher weniger zu tun als die Jahresabschliisse, sondern dienen primir
Informationszwecken. Auch beziiglich der Qualitit weisen sie Unterschiede auf. Sie wer-
den, je nach Land, nicht gepriift oder nur einer priiferischen Durchsicht unterworfen, die
Regeln zur Erstellung lassen aufgrund konzeptioneller Schwierigkeiten sehr grof3e Spiel-
raume und Haftungsfolgen sind kaum zu befiirchten.

Den Quartalsberichten wird eigentlich eine disziplinierende Funktion fiir das Manage-
ment zugeschrieben. Werden sie genutzt, um kurzfristig positive Informationen publizie-
ren zu konnen, so besteht aber die Gefahr, dass kurzfristige bilanzpolitische Mafinahmen
erforderlich sind, die langfristig wertvernichtend sind (Short Terminism; vgl. Gigler et al.
2014 mit einem vereinfachten Gleichgewichtsmodell und Wagenhofer 2014).

Eine mogliche Strategie fiir eine kurzfristig angestrebte Ergebnisverbesserung konnte
darin bestehen, Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung, Instandhaltung etc. (also
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okonomisch: Investitionen in kiinftige Cashflows) zu unterlassen. Dies konnte natiir-
lich dauerhaft zu Wertminderungen fiihren. Da aber solche MaBBnahmen durch Priifer
und Aufsichtsorgane kaum zu beanstanden sind, zugleich aber sofortige Gewinn- und
Cashflow-Wirkungen zeigen, sehen sie aus Sicht des Managements Erfolg versprechend
aus. Fiir 1103 US-Unternechmen (mit 19.614 Quartalsberichten) wurde fiir den Zeitraum
von 1989 bis 2011 untersucht, ob es im vierten Quartal zu signifikanten Kiirzungen von
F&E-Auswendungen kam. Dies wurde bestitigt, aber die Umkehrung fand im Allge-
meinen im ersten Quartal des Folgejahres statt. Dieser Umkehreffekt hat nichts mit den
buchhalterischen Umkehrwirkungen von normaler Bilanzpolitik zu tun, sondern beruht
auf bewussten Managemententscheidungen. Insgesamt handelte es sich damit nur um
kurzfristige Verschiebungen von einigen Wochen, sodass die teilweise vermuteten gra-
vierenden Nachteile fiir die langfristige Performance eher nicht realistisch sind (vgl.
Shon und Yan 2015).

In einer anderen Studie standen Unternehmen im Fokus, denen es gelungen war, iiber
mindestens 20 Quartale (= 5 Jahre) gleichbleibende oder steigende Earnings Per Share
zu erreichen. Fiir den Zeitraum 1963 bis 2004 wurden 746 US-Unternehmen gefunden,
die 939 Mal einen solchen ,,String* schafften. Die Autoren unterstellten, dass dies nur
durch den massiven Einsatz von Gewinn gléttender Bilanzpolitik moglich war, zumin-
dest in dieser Hiufigkeit. Diese Unternehmensgruppe wurde mit einer gleich groBen
Kontrollgruppe verglichen, die beziiglich der Earnings Per Share genauso erfolgreich
waren, aber in einzelnen Quartalen auch riickldufige Gewinne aufwiesen. Diese Aus-
setzer fiihrten jeweils zu starken abnormalen Renditen, sodass durchaus ein Anreiz zur
Vermeidung anzunehmen ist. Insgesamt zeigt sich auch, dass die Untersuchungsgruppe
in wesentlichem Malie mehr Bilanzpolitik zur Erfolgsgléttung einsetzte (verschiedenste
Instrument wurden gepriift; vgl. Myers et al. 2007; Gu und Jain 2007 mit kritischen
Anmerkungen zu moglichen Verzerrungen durch die Abgrenzung der Samples).

Fiir deutsche AG gibt es meines Wissens keine vergleichbaren Arbeiten, auch wenn
die Zwischenberichterstattung ganz iiberwiegend als sehr sinnvoll akzeptiert wird (vgl.
Coenenberg et al. 2014, S. 957 ff.; Pellens et al. 2014, S. 925 ff.). Dies liegt wahrschein-
lich daran, dass Zwischenberichte fiir wichtige bilanzpolitische Ziele wie Steuer- und
Dividendenpolitik irrelevant sind und auch das Informationsumfeld weniger stark durch
Analysten und deren Aktivititen geprigt wird als in den USA.

Selbst wenn man die Primisse akzeptiert, [FRS-Abschliisse hitten nur eine Informa-
tionsaufgabe fiir Investoren, heilit dies gleichwohl nicht, dass sie nicht auch fiir andere
Zwecke genutzt werden, die fiir die Unternehmen ebenfalls wichtig sind. Allein die Tat-
sache, dass Rechnungslegungsdaten fiir Koordinationszwecke eingesetzt werden (Con-
tracting Role), kann zu Riickwirkungen auf die Bilanzpolitik fiithren. Dies gilt sowohl
fiir die Pflichtbestandteile der Rechnungslegung als auch fiir die freiwillige Mehrpublizi-
tat. Insofern kann es durchaus sein, dass Abschliisse Gegenstand von Bilanzpolitik sind,
auch wenn dies unter Informationsaspekten gar nicht sinnvoll oder notwendig ist.

Zu den beachtenswerten Einflussfaktoren fiir eine an der Contracting Role ankniipfen-
den Bilanzpolitik zdhlen zum Beispiel Glaubigeranspriiche, die durch Debt Covenants
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abgesichert sind. VerstoBe gegen die vereinbarten Kennzahlenwerte konnen erhebliche
Sanktionen nach sich ziehen (vgl. Dettmaier 2010, S. 453 ff.; Loan Market Associa-
tion 2011, Tz. 5 mit typischen Beispielen; Nouvertne 2012 zur steigenden Bedeutung
von Covenants in Deutschland). Wihrend teilweise davon berichtet wird, dass Debt
Covenants fiir die Bilanzpolitik nur eine geringe Rolle spielen, hingt dies wohl primir
davon ab, wie nahe sich die Zahlen eines Unternehmens an einem Grenzwert befinden
(vgl. Graham et al. 2005). Insofern ist die Ansicht, dass die in Vertrigen verankerten
Kennzahlen erheblichen Einfluss auf die Bilanzpolitik haben (vgl. Coenenberg et al.
2014, S. 1326) nur auf den ersten Blick ein Widerspruch.

Die sogenannte Debt-Covenant-Hypothese, wonach die Nihe zu einer Verletzung von
Grenzwerten oder ein bereits realisierter Verstol einen Anreiz fiir Bilanzpolitik bilden,
wurde in einer Untersuchung fiir 1009 US-amerikanische Unternehmen im Zeitraum von
1992 bis 2007 anhand von 14.816 Quartalsberichten analysiert. Das Risiko eines Ver-
stoBBes wurde unterstellt, wenn ein Unternehmen weniger als 15 % Distanz zum veran-
kerten Grenzwert erreichte (vgl. Franz et al. 2013). Dabei zeigte sich, dass die Annahme
umfassend bestétigt werden konnte und die Unternehmen dabei sowohl konventionelle
bilanzpolitische Mainahmen nutzten, als auch sogenannte Sachverhaltsgestaltungen. Da
durch den SOX die Spielrdaume fiir klassische Bilanzpolitik begrenzt und die potenziellen
Haftungsrisiken fiir das Management drastisch erhoht wurden, ergab sich in der Folge
eine deutliche Verlagerung zugunsten von realen Sachverhaltsgestaltungen. Beide Mittel
zusammen weisen demnach ein Austauschverhiltnis auf, wobei das Gesamtvolumen an
bilanzpolitischen MaBBnahmen nach Verabschiedung des SOX sogar zugenommen hat.

Auflerdem gibt es auch Evidenz fiir den positiven Einfluss von freiwilliger IFRS-
Rechnungslegung auf Kreditkonditionen (vgl. Kim et al. 2011). Im konkreten Einzel-
fall ist auch zu beriicksichtigen, ob die Covenants auf unkorrigierte Abschlussgréen
abstellen oder nicht. Werden zum Beispiel in der Bilanz Immobilien mit dem Fair Value
bewertet und ist fiir die Covenants eine Bewertung auf der Grundlage des Cost Model
vorgesehen (vgl. Quagli und Avallone 2010), ist eine Riickwirkung auf die Bilanzierung
nicht zu erwarten. Die Fair Values in der Bilanz wiirden sogar zusétzliche Informationen
fiir die Glaubiger zeigen, namlich die Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten.

Fiir ein Sample von 8527 privaten Vertrdgen mit Debt Covenants aus den Jahren 1996
bis 2007 in den USA untersuchte Demerjian (vgl. Demerjian 2011) die praktische Bedeu-
tung von Bilanz- und GuV-Kennzahlen. In diesem Zeitraum wurden in ca. 80 % der Ver-
trige GuV-bezogene Ratios eingesetzt, wihrend bilanzbezogene Kennzahlen von 83 %
auf 31 % abnahmen. Der Verfasser begriindet die riickldufige Bedeutung damit, dass der
amerikanische Standardsetter FASB den Balance-Sheet-Approach zunehmend fokussierte.
Er unterstellt, dass die Bilanzposten Informationen {iber potenzielle Liquidationswerte der
Vermogensposten liefern sollen. Durch die Zunahme von Fair Values fiir Bilanzposten und
die komplexe Firmenwertbilanzierung und Restrukturierungen sind die Bilanzwerte feh-
ler- und ermessensbehaftet. Durch den zunehmenden Einsatz von bilanzneutralen Operate
Leases zeigten die Bilanzen zudem die Vermogens- und Schuldensituation unvollstindig
(vgl. Demerjian 2011). Deshalb sind sie fiir vertragliche Zwecke weniger geeignet.
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Aus der GuV werden hingegen Informationen iiber die nachhaltige Fihigkeit, Zah-
lungen leisten zu konnen, gezogen. Dabei werden die bilanziellen Anderungen aufgeteilt
in Net Income, Dirty Surplus (zum Beispiel OCI) und sonstige Bereinigungen (Adjust-
ments). Da die GuV insofern einfacher zu bereinigen und anzupassen sei als die Bilanz,
wurden die unzuverldssigen Bilanzkennzahlen zuriickgedringt, wihrend die GuV-
Kennzahlen wichtig blieben. Allerdings ist diese behauptete einfachere Korrektur der
GuV nicht selbstverstindlich und die Vertrige konnen natiirlich auch auf ,,eingefrorene
GAAP*“ Bezug nehmen, zum Beispiel das Cost Model.

Diese Entwicklung weist auf den ersten Blick darauf hin, dass die Betonung der
Bilanz gegeniiber der GuV und das zunehmende Fair Value Accounting der Standardset-
ter (so man akzeptiert, dass dies so umgesetzt wird, vgl. Abschn. 2.1), den Nutzen von
Abschliissen fiir Contracting-Zwecke schmailert (vgl. Ball et al. 2015). Man kann dies
aber auch positiver deuten: durch die zunehmende Entkoppelung von Bilanz und GuV
wird der Abschluss informativer (vgl. Skinner 2011). Allerdings wird die Abschitzung
der Ertragskraft damit komplexer. Die Aufteilung des Ergebnisses in Net Income und
OCI-Komponenten, mit und ohne Recycling sorgt fiir Komplexitit und begiinstigt Miss-
verstandnisse. Die Anpassung um nicht rekurrierende, nicht betriebstypische Kompo-
nenten, das Konzept der Core Earnings, erdffnet zusitzliche Ermessensspielrdume und
Unwigbarkeiten (vgl. Abschn. 5.3).

Die Relevanz von Debt Covenants fiir deutsche Unternehmen ist allerdings kli-
rungsbediirftig: So fehlen m. W. detailliertere Untersuchungen zur Verbreitung und den
Auspriagungen solcher Kennzahlen (vgl. Graml 2014, 52 ff. mit ersten Nachweisen).
Anhaltspunkte liefert indirekt eine Analyse zur Risikoberichterstattung iiber Financial
Covenants von Pellens et al. Sie werten 150 Abschliisse von borsennotierten Unterneh-
men aus Deutschland, Frankreich, GroBbritannien und Italien fiir die Jahre 2006 bis 2012
aus. Dabei zeigten sich im Zeitablauf eine steigende Hiufigkeit und ein zunehmender
Umfang der Berichterstattung. Allerdings bleibt vielfach unklar, ob fehlende Anga-
ben keinen oder nur unwesentlichen Covenants geschuldet waren oder unvollstindigen
Berichten (Negativbefunde sind nicht vorgeschrieben). Insofern bleibt die Datenbasis
klein und die Reprisentativitit ist zweifelhaft (vgl. Pellens et al. 2014). Insgesamt gibt
es aber eine Entwicklung, dass in unsteten Zeiten die praktische Verbreitung von Debt
Covenants in Deutschland zunimmt, auch wenn bei Covenant-Briichen derzeit eher
nachverhandelt als rigide sanktioniert wird (vgl. Ziilch et al. 2014; Ziilch et al. 2015).

Demnach ist unklar, ob die Verletzung von Debt Covenants tatsdchlich gravierende
Folgen fiir die Unternehmen auslosen. Zwar ist dies de jure im Allgemeinen moglich,
die Umsetzung ist aber fiir die USA umstritten (vgl. Armstrong et al. 2010), fiir Deutsch-
land fehlen hierzu o6ffentlich verfiigbare Informationen. Da die Vertragsinhalte und deren
Details regelmifig nicht bekannt sind, wird in vielen Studien deshalb auch auf Ersatzkri-
terien abgestellt, um die Nihe zu einem Versto3 gegen Covenants abschitzen zu konnen.
Hierzu wird oftmals der Verschuldungsgrad genutzt, wie er sich aus dem (unkorrigier-
ten) Abschluss ergibt (vgl. Armstrong et al. 2010). Die Annahme, dass ein (bilanzielles)
Mindesteigenkapital als Vertragsbestimmung vorliegt ist zwar nicht unplausibel, aber
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weder die genauen Grenzwerte, noch die Messung, zum Beispiel ob Bereinigungen vor-
zunehmen sind, sind bekannt. Es ist auch plausibel, dass die Vertrige mehrere Kennzah-
len beinhalten, sodass unklar ist, inwieweit aufgrund anderer Sachverhalte ein Bruch von
Vereinbarungen droht. Deshalb ist offen, ob damit wirklich die kritischen Grenzfille und
deren Anreizstruktur identifiziert werden kann. Erschwerend kommt hinzu, dass die Ver-
tragspraxis sich im Zeitablauf auch dndern kann, was zum Beispiel fiir die USA belegt
ist.

Nach der Studie von Graham et al. (Graham et al. 2005; sie befragten 401 Financial
Executives und zusitzlich 20 Personen im Rahmen eines Telefoninterviews) spielen
abschlussbezogene Vergiitungen keine wesentliche Rolle, genauso wie politische Kosten
(vgl. Graham et al. 2005; zum Einfluss der bevorstehenden Wahlen auf US-Abschliisse
vgl. Guay 2010). Fiir die Steuerung der variablen Vergiitungen ist dies allerdings nicht
durchgingig tiberzeugend. Peng zeigt in einer Erhebung fiir 1993 bis 2005 fiir US-Unter-
nehmen (6129 Datenpunkte), dass die Rechnungslegungszahlen fiir ein Vergiitungssys-
tem nutzbar gemacht werden konnen (vgl. Peng 2011; Wagenhofer und Ewert 2015,
S. 290 ff. mit ausfiihrlicher Erlduterung der Bonus-Hypothese).

Bedeutsam diirfte hingegen unstrittig die Corporate Governance-Struktur sein und
insbesondere auch das Risiko von Klagen (vgl. Kaserer et al. 2008; Volkart et al. 2005,
S. 531). Insgesamt ergab die Studie von Graham et al. jedoch einen eindeutigen Schwer-
punkt: Die Earnings per Share und die Erreichung von Benchmarks fiir diese Grofle
stehen im Fokus. Demnach wire eine Gewinngrofe und nicht die Bilanz zentral. Als
Hauptziel wurde angegeben, dass es gelte, die Prognosen von Analysten zu erreichen
oder zu iibertreffen. Diese Erhebung wurde jiingst durch de Jong et al. (2014) repliziert,
wobei aber der Fragebogen von 306 Finanzanalysten beantwortet wurde und 21 Inter-
views gefiihrt wurden. Die Sell-Side-Analysten groBer Investmentbanken wurden als
Proxy fiir Investoren und deren Ansichten angesehen (vgl. de Jong et al. 2014). Auch
dieser Personenkreis stellte die Gewinne und insbesondere die Grée Earnings per Share
in das Zentrum der Investoreninteressen.

Erschreckend an der Studie von Graham et al. (2005) war jedoch vor allen Din-
gen, dass ,,...managers appear to be willing to burn ,,real” cash flows fort the sake of
reporting desired accounting numbers® (vgl. Dechow und Schrand 2004, S.40 mit
Nachweisen durch empirische Studien). Dabei dominieren kurzfristige bilanzpolitische
Ziele, in der Hoffnung, dass die gegenldufigen Effekte in der Zukunft durch Wachstum
tiberdeckt werden (vgl. Graham et al. 2005). Demgegeniiber dullerten sich die befrag-
ten Finanzanalysten hierzu kritischer: Nur kleinere finanzielle Opfer seien sinnvoll, um
Analystenprognosen zu erreichen und Bilanzpolitik vernichte im Allgemeinen Werte, mit
Ausnahme von Aktienrtickkdufen (vgl. de Jong et al. 2014).

Ebenfalls bedeutsam sind die (vermuteten) Kennzahlen, die Ratingagenturen nutzen,
wobei die Ratingkriterien selbst recht intransparent sind. Mit zunehmender Bedeutung
von Ratingagenturen auch fiir deutsche Unternehmen (vgl. Wappenschmidt 2009), ist
deren Einfluss auf Bilanzpolitik nicht auszuschliefen, auch wenn dies meines Wissens
noch nicht empirisch untersucht wurde. Hierbei ist aber zu beachten, dass die Folgen
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einer verdnderten Ratingeinstufung unklar sind. Plausibel ist die direkte Folge, dass eine
Herabstufung zu erhohten Fremdkapitalkosten fiihrt und sich dies negativ auf den Unter-
nehmenswert auswirkt. Kontextabhidngig kann es aber auch mittelbare positive Effekte
geben. Wird ein hoherer Verschuldungsgrad realisiert, der zu einem schlechteren Rating
flihrt, kann es insgesamt gleichwohl zu einem niedrigeren Kapitalkostensatz kommen,
wenn billigeres Fremdkapital dabei das teurere Eigenkapital ersetzte. Die Messung von
solchen Netto-Effekten ist aber nicht einfach. Es kann auch nicht ausgeschlossen wer-
den, dass einverdndertes Rating auch zu angepassten Eigenkapitalkosten fiihrt, auch
wenn externe Ratings im Allgemeinen im Rahmen von Fremdfinanzierungen beauftragt
werden (vgl. Littkemann et al. 2014 mit einer Fallstudie fiir die RWE AG). Insgesamt
muss aber festgestellt werden, dass die praktische Relevanz der Agenturen in Deutsch-
land derzeit noch unklar ist.

Fiir die USA wurde fiir den Zeitraum von 1985 bis 2010 (mit 23.909 Beobachtungs-
punkten) untersucht, inwieweit Abschliisse bilanzpolitisch beeinflusst wurden, um eine
addquate Ratingnote zu erreichen (vgl. Alissa etal. 2013). Tatsdchlich ergaben sich
Belege fiir konventionelle (abbildungsbezogene) und sachverhaltsgestaltende Bilanzpo-
litik, die insgesamt erfolgreich war und zwar auch dauerhaft (vgl. Alissa et al. 2013). Ein
Grund besteht auch darin, dass Ratingagenturen offenbar weitgehend auf die publizierten
Zahlen vertrauen und diese nicht iiberpriifen und anpassen.

Fiir die USA spielen Ratingagenturen auch deshalb eine groBle Rolle, weil die Auflen-
finanzierung durch Kredite sechs Mal so hoch ist wie die durch Aufnahme von Eigen-
kapital. Bewegen sich Unternehmen im Grenzbereich zwischen einer Ratingeinstufung
Investmentgrade zu Speculative Grade, so wiirde ein Absinken spiirbare negative Fol-
gen haben. Neben gestiegenen Fremdkapitalkosten wire auch der Anlegerkreis ein-
geschrinkt, weil institutionelle Anleger zum Teil Anlagerestriktionen haben oder eine
entsprechende Geschiftspolitik der Vermeidung spekulativer Anlagen realisieren. Beim
Rating durch Standards & Poors spielt die Profitabilitit der Unternehmen eine grof3e
Rolle fiir die Ratingnoten. Deshalb kann ein starker Anreiz bestehen die Ergebnisse
durch Bilanzpolitik zu verbessern, wobei konventionelle und sachverhaltsgestaltende
MaBnahmen in Betracht kommen.

Kiritisch ist nun, ob die Ratingagenturen fiir die Einstufung eine Korrektur der Rech-
nungslegungszahlen vornehmen, um méglichst zutreffende Einstufungen vorzunehmen.
Dafiir spricht, dass sie von ihrem Reputationskapital leben. Auf der anderen Seite, wer-
den sie in der Regel von den Unternehmen beauftragt und bezahlt (Issuer-Pay-Model).
Wihrend der Finanzmarktkrise wurde deutlich, dass sie durch die Strukturierungen von
Transaktionen sehr viel Geld durch andere Geschifte erzielten, die eine Beeintrichtigung
der Unabhingigkeit bedeuten konnen. Fiir den Zeitraum 1989 bis 2009 wurde das Ver-
halten von Ratingagenturen anhand von 835 Unternehmen (6402 Firmyears) untersucht.
Dabei zeigte sich, dass Unternehmen, die von einer Ratingabstufung bedroht waren, sehr
aggressiv eine Gewinn erhohende Bilanzpolitik durch Sachverhaltsgestaltungen betrie-
ben haben. Diese wurde von den Ratingagenturen fiir die Urteilsbildung nicht korrigiert
(vgl. Brown et al. 2015).
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Diese (unvollstindige) Darstellung zeigt, dass es bilanzpolitische Anreize aus unter-
schiedlichsten Ursachen geben kann. Nationale Gepflogenheiten, Firmenmerkmale,
personliche Eigenschaften von Entscheidungstrigern, besondere Anlidsse etc. konnen
dominanten Einfluss gewinnen.

Insgesamt diirfte der Kranz potenzieller Einflussfaktoren fiir bilanzpolitische Ent-
scheidungen des Managements sehr grofl und im Zeitablauf noch dazu variabel sein. Ein
allgemeines Gesamtmodell zur Abbildung ist unrealistisch (vgl. Hill 2011, S. 175).

2.3.3 Bilanzpolitisches Instrumentarium

In diesem Abschnitt wurde der Begriff Bilanzpolitik bisher nicht prizise abgegrenzt.
Eine vielfach verwendete Definition aus den USA lautet (Healy und Wahlen 1999): , Ear-
nings management occurs when managers use judgement in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders
about the underlying economic performance of the company or to influence contractual
outcomes that depend on reported accounting numbers.“ Diese Definition beriicksichtigt
sowohl Informations- als auch Koordinationsaspekte der Rechnungslegung und umfasst
mit dem Begriff ,judgement” sowohl explizite Wahlrechte als auch Ermessensspiel-
raume. Zudem werden Sachverhaltsgestaltungen (Real Earnings Management; REM)
eingeschlossen. Die Verengung auf die Bilanz ist hingegen unnétig, es geht auch um for-
melle (Ausweis)Fragen und andere Berichtsinstrumente.

Aus der Definition wird auch deutlich, dass Bilanzpolitik eher kritisch gesehen
wird, es geht um Irrefiihrung oder das Erreichen von vertraglich vereinbarten Vorteilen.
Auch der SEC-Vorsitzende Levitt hat Bilanzpolitik sehr negativ gesehen (vgl. das Zitat
bei Wagenhofer 2009, S. 573). In der Literatur wird teilweise unterstellt, dass auch der
IASB Bilanzpolitik ablehnt, da sie dem Ziel der Faithful Representation widerspreche
(vgl. Raffournier 2014, S. 285). In dieser Allgemeinheit ist dies nicht gerechtfertigt, es
ist sinnvoll zu differenzieren. Ublich ist die Unterscheidung in Earnings Management
(EM, auch konventionelle Bilanzpolitik genannt), bei der es um die Ausiibung von Wahl-
rechten und Ermessensspielrdumen geht und Real Rarnings Management (REM, soge-
nannte sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik). Soweit es Wahlrechte betrifft, die explizit
vorgesehen sind, stellt jede Entscheidung des Bilanzerstellers Politik dar und kann schon
deshalb nicht negativ sein. Zudem ist diese Form der Bilanzpolitik extern erkennbar und
teilweise sogar zahlenmiBig zu decodieren, wenn entsprechende Erlduterungen vorlie-
gen. Hier hat es der Standardsetter auch in der Hand, sinnvolle Vorgaben zu machen.

Ermessensentscheidungen oder faktische/unechte Wahlrechte sind diesbeziiglich
schwieriger, sie sind ex definitione subjektiv und verlangen Entscheidungen, die aus
einer mehr oder weniger grolen Bandbreite moglicher Werte eine Auswahl erfordern.
Diese Subjektivitit kann praktisch nicht vermieden werden. Abschreibungen auf Firmen-
werte oder Ansatz und Bewertung von Riickstellungen sind altbekannte Beispiele. Hier
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ist die Nachvollziehbarkeit der Entscheidungen schon schwieriger darzustellen, aber
durch die Publizitdt von Annahmen und Bandbreiten in den Notes immerhin méglich.

Die hier erforderliche Sicht des Managements ist auch keinesfalls in Konflikt mit
den Zielen des IASB. Die weite Verbreitung des Management Approach in den IFRS
belegt dies deutlich. Dies kann man kritisch sehen, da dem Management offenbar Gestal-
tungsmoglichkeiten fiir die Zahlen eingerdaumt werden. Beispielsweise sieht IAS 38
vor, dass selbst erstelltes immaterielles Anlagevermogen nur aktiviert werden darf und
muss, wenn bestimmte Objektivierungsrestriktionen erfiillt werden, die aber Schitzun-
gen erfordern. So ist zu priifen, ob die Fertigstellung und Nutzung des Vermogenswertes
moglich und geplant ist, welchen Nutzen er stiften kann usw. (IAS 38.57). Da die ent-
sprechenden Pldne und Einschitzungen nicht objektiv feststellbar sind, gibt es kaum eine
Alternative dazu, das private Wissen des Managements zum Mafstab zu erheben. Damit
schafft der IASB zugleich die Moglichkeiten, Pline und Prognosen des Managements zu
kommunizieren. Ergiinzend kommt hinzu, dass durch Stetigkeitsregeln und Umkehref-
fekte in kiinftigen Perioden eine Bremse fiir willkiirliche Bilanzpolitik besteht.

Fiir 150 deutsche AG, die an der Borse gehandelt werden, wurde fiir die Jahre 2000
bis 2007 getestet, ob die Aktivierungsregeln des IAS 38 sich positiv auf die Qualitit
der Analystenprognosen auswirkten (Fehlerquote und Streuung). Die Verfasser der Stu-
die unterstellen, dass Analysten ,,skilled users of accounting information sind. Ange-
sichts der Vorgaben in IAS 38 nehmen sie des Weiteren an, dass die Komplexitit der
Prognosen steigt im Vergleich zur Nichtbilanzierung, da die Aktivierungsquote, kiinftige
Abschreibungen, Zinseffekte etc. zu beriicksichtigen sind. Tatsédchlich fanden sie insge-
samt eine Verminderung der Prognosequalitit. Abgemildert wurde dieser Effekt nur bei
groBer Unsicherheit des Unternehmens, weil das Management mit der Aktivierung ,,bil-
lige* Signale iibermitteln konnte. Die Autoren schlielen auch nicht aus, dass es aufgrund
von Lerneffekten kiinftig zu anderen Ergebnissen kommen kann, da deutsche Analys-
ten mit der Aktivierung bislang wenig Erfahrungen sammeln konnten (vgl. Dinh et al.
2015). Beachtlich ist zudem, dass man die Annahme, dass man Analysten und Investoren
gleichsetzen kann, problematisch ist und die Erfahrungen in anderen Lindern durchaus
deutlich abweichend sind.

Ahnlich kritisch wie die Intangibles insgesamt, werden die Abschreibungen auf Fir-
menwerte nach IAS 36 bedugt. Der dort verankerte Impairment-Test gilt als besonders
subjektiv und komplex/fehlertrachtig. Damit ist er ein ideales Spielfeld fiir Bilanzpoli-
tik. Empirisch gibt es durchaus widerspriichliche Befunde. So fanden Ramanna und
Watts (2012) fiir den Zeitraum 2003 bis 2006 bei US-Unternehmen, dass opportunisti-
sche, bilanzpolitische Motive dominierten (Opportunismus-Hypothese). Auf der anderen
Seite wird der Impairment-only-Approach zumindest unter Informationsaspekten als das
tiberlegene Modell im Vergleich zur planméBigen Abschreibung angesehen (vgl. Bocking
et al. 2015a). Tatsdchlich zeigen einige umfassende Reviews, dass die Firmenwertab-
schreibungen nach IAS 36 (vergleichbar nach den US-GAAP) tiberwiegend Wertrelevanz
aufweisen. Dies schlieft nicht aus, dass es situationsabhingig auch bilanzpolitisch moti-
vierte MaBlnahmen gibt, wie die Verzogerung von Abwertungen, Big-Bath-Accounting
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usw. (vgl. AbuGhazaleh et al. 2011; Bocking et al. 2015a; Boennen und Glaum 2014;
Ziilch und Siggelkow 2014 mit differenzierten Ergebnissen fiir europédische AG).

Die Frage, ob solche Ermessensspielrdume tendenziell opportunistisch oder im Hin-
blick auf verbesserte Information ausgefiillt werden, konnte fiir Deutschland anhand der
Statistik der DPR-Tétigkeiten der letzten zehn Jahre abgelesen werden. In einer sehr
umfassenden Auswertung kommen Loy und Steuer (2015) zu dem Ergebnis, dass die
aufgedeckten Fehler iiberwiegend zugunsten des Bilanzgewinnes erfolgten und oppor-
tunistische Motive naheliegen. Aufgrund des Umfanges und der Zusammensetzung der
betroffenen Unternehmen, sind verzerrte Resultate (Sample Bias) aber nicht auszuschlie-
Ben, insbesondere bei veranlassten Priifungen, die nicht durch Stichprobenziehung initi-
iert wurden. Nicht ganz auszuschliefen ist es auch, dass Gewinn erhohende und Gewinn
mindernde Fehler mit einer unterschiedlichen Gewichtung gepriift werden. Dies ist zwar
durch das Enforcementverfahren nicht ausdriicklich vorgesehen, aber wenn Vorsicht ein
allgemeiner Grundsatz von Rechnungslegung ist, gleichwohl moglich.

Auch Strohmenger (2014) fand im Rahmen der Analyse von 85 Fehlerbeanstandun-
gen (vom 01.07.2005 bis 31.05.2011; ohne Kreditinstitute und Versicherungen), dass es
im Vergleich zu einer Kontrollgruppe nachhaltig eine schlechtere Rechnungslegungs-
qualitdt (gemessen auch an der Bilanzpolitik) gab, die beanstandeten Unternehmen wie-
sen mehrere und strukturelle Defizite auf. Der bilanzpolitisch zuldssige Rahmen reichte
offenbar nicht fiir eine angestrebte Auendarstellung aus.

Bocking et al. (2015b) fanden auf der Grundlage von nicht 6ffentlich zugédnglichen
Daten, die durch die BAFin zur Verfiigung gestellt wurden, dass Unternehmen, bei denen
Fehlerbeanstandungen im Zeitraum 2005 bis 2011 auftraten mehr konventionelle Bilanz-
politik (Earnings Management) festzustellen war.

Obwohl Earnings Management demnach weder zu verhindern, noch per se uner-
wiinscht ist, stellen viele empirische Arbeiten, die die Qualitit von Abschliissen messen,
darauf ab, ob es viel oder wenig Bilanzpolitik gab. Dabei besteht die Schwierigkeit darin,
nur die unerwiinschte, diskretionire (ermessensbehaftete) Bilanzpolitik zu erfassen. In
Abschn. 3.3 werden entsprechende Maligrofien ausfiihrlich vorgestellt.

Noch problematischer als Earnings Management ist oftmals das Real Earnings
Management, die sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik. Diese setzt voraus, dass vor dem
Abschlussstichtag entsprechende Transaktionen realisiert werden. So kann die Wahl,
ob ein Unternehmenskauf als Share Deal oder Asset Seal realisiert wird, eine Maschine
gekauft oder geleast wird oder eine Sale-and-lease-back-Transaktion einen Abschluss
gravierend dndern. Solche Gestaltungen haben eine Fiille von potenziellen Vorteilen. So
sind sie schwerer aufzudecken, von Priifern und Aufsichtsorganen kaum zu beanstanden
und 16sen praktisch keine Haftungsrisiken aus (soweit die Transaktion noch im Rahmen
der Business Judgement Rule vertretbar ist). Es resultieren auch in der Regel keine auto-
matischen Umkehreffekte wie bei Earnings Management. Auf der anderen Seite sind sol-
che Mallnahmen teuer und mit Cashfloweffekten und ggf. Steuerwirkungen verbunden.

Wihrend ein Teil solcher Maflnahmen gleichwohl decodierbar ist, zumindest vom
Grundsatz her (vgl. Bratten et al. 2013 zur Vergleichbarkeit von Operate und Capital
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Leases in den USA), sehen die Rechnungslegungsstandards regelmiflig nicht vor, dass
die hierfiir erforderlichen Anhangangaben zu machen sind. Dies liegt einmal an der
potenziell unendlich groBen Vielfalt an Instrumenten und es ist praktisch schwierig, sol-
che Maflnahmen von normalen geschiftspolitischen Entscheidungen zu trennen. Deshalb
ist es auch schwierig, Maf3e fiir REM zu entwickeln, um die Qualitit der Rechnungsle-
gung beurteilen zu konnen. In Abschn. 3.3.2.4 werden entsprechende Operationalisierun-
gen vorgestellt.

Aus einer ganzen Fiille von Studien ist bekannt, dass EM und REM in einem Substi-
tutionsverhéltnis stehen (vgl. Braam et al. 2015; Doukakis 2014; Ho et al. 2015). Werden
die Rechnungslegungsstandards weiter entwickelt, Wahlrechte eliminiert und Offenle-
gungspflichten erweitert oder auch das Enforcement und die Corporate Governance ver-
bessert, kann dies dazu fiihren, dass konventionelle Bilanzpolitik eingeschrinkt wird.
Wenn im Gegenzug die teurere, schwer erkennbare sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik
zunimmt, ist dies kaum als gestiegene Rechnungslegungsqualitit anzusehen.

Zudem sind Riickwirkungen von Rechnungslegungsregeln auf realwirtschaftliche
Entscheidungen belegt. Besteht zum Beispiel die Moglichkeit einen erworbenen Fir-
menwert mit den Riicklagen zu verrechnen oder (aufgrund der vormals zulédssigen Poo-
ling-of-Interest-Method) gar nicht zu bilanzieren, konnen hohere Akquisitionspreise
resultieren. Die Aktivierungsregeln fiir selbst erstelltes immaterielles Anlagevermdgen
konnen das F&E-Niveau beeinflussen etc. (vgl. Coenenberg et al. 2014, S. 1339).

Insofern muss man damit rechnen, dass es auch in IFRS-Abschliissen Bilanzpolitik
gibt und dass diese sich in verschiedenen Kennzahlen niederschlagen. Dies erschwert die
Feststellung der Qualitidt von Rechnungslegungsvorschriften (vgl. ausfiihrlich Kap. 3 und
4).

24  Bedeutung privaten Wissens: Ermessensspielraume und
freiwillige Publizitat

2.4.1 Zur Notwendigkeit von Non-GAAP-Maflen

Mit dem Ziel, Bilanzpolitik zu begrenzen, nimmt der IASB den Unternehmen zudem die
Moglichkeit, privates Wissen zu publizieren, die 6konomische Entwicklung aus Sicht
des Managements zutreffend abzubilden. Zwar sind einige IFRS durch den sogenannten
Management Approach geprigt und erdffnen diesbeziiglich diskretiondre Spielrdume.
Deshalb ist die Sichtweise, dass Bilanzpolitik die Qualitidt der Informationen fiir Adres-
saten senkt, sei es in Form von Wahlrechtsausiibung oder Ermessensentscheidungen, dis-
kussionsbediirftig (vgl. hierzu auch ausfiihrlich Abschn. 3.3). Die Sachverhalte zeigen
aber auch, dass es zwischen GAAP-Maligréen und sogenannten Non-GAAP-Maflen,
die vom Management zusitzlich und freiwillig veroffentlicht werden, nur graduelle
Unterschiede gibt.
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Beziiglich der Bewertung privaten Wissens fiir die Informationsfunktion der Rech-
nungslegung werden in der Literatur zwei Hypothesenpaare diskutiert. Zum einen, ob
es Substitutions- oder Komplementidrbeziehungen zwischen der Pflichtpublizitit und
freiwilliger Informationsvermittlung gibt. Zum andere werden die Opportunismus- und
die Informationshypothese gegeniibergestellt. Nutzt das Management sein privates (und
besseres) Wissen und seine Einflussmoglichkeiten, um Investoren moglichst gut {iber die
okonomischen Entwicklungen des Unternehmens zu informieren oder werden die Frei-
heitsgrade opportunistisch zur Verfolgung eigener Ziele genutzt? Hierbei spielen die
Anreiz- und Enforcementstruktur eine wesentliche Rolle.

Seit vielen Jahren wird immer wieder beklagt, dass der Informationsgehalt der
Pflichtpublizitit riickldufig sei, sodass die Offenlegung von abweichenden Pro-forma-
Grolien sowohl aus Unternehmenssicht als auch aus Adressatensicht immer wichtiger
werde (vgl. Dechow und Schrand 2004, S. 100 f.; Bradshaw und Sloan 2002). Der Name
Pro-forma-Grofen deutet den wesentlichen Unterschied zu den normierten Rechnungs-
legungsgrofen an. Es geht um Erfolgskennzahlen, die die Leistung spiegeln, als ob
bestimmte Sachverhalte nicht stattgefunden hitten. Sie werden aus den GAAP-Gré6en
herausgerechnet, um die ,richtige oder nachhaltige Performance darzustellen. Solche
Grolien konnen vom Unternehmen selbst publiziert werden oder von Analysten. Im letz-
ten Fall spricht man auch von Street Earnings. Dabei konnen die GréBen als Progno-
sen oder Schitzungen verdffentlicht werden oder fiir das abgelaufene Geschiftsjahr oder
Quartal. Die Notwendigkeit solcher Mafle kann mit einer ganzen Reihe von Argumenten
gestiitzt werden (vgl. Gordon et al. 2014; Isidro und Marques 2015; Young 2013):

e Die zunehmende Standardisierung der GAAP und Verbesserung der Enforcement-
struktur erlauben immer weniger konventionelle Bilanzpolitik (Streichung von Wahl-
rechten, strenge Stetigkeitsanforderungen, viele Erlduterungspflichten). Es ist zwar
(zumindest fiir die USA) belegt, dass dies zu einer Substitution durch sogenannte
Sachverhaltsgestaltungen fiihren kann (Real Earnings Management), aber diese
MafBnahmen sind im Allgemeinen teurer als konventionelle Bilanzpolitik (Earnings
Management) und nicht beliebig verfiigbar (vgl. ausfiihrlich Abschn. 3.3.2). Insofern
hat das Management immer weniger Moglichkeiten, die aus seiner Sicht zutreffende
Performance abzubilden.

e Besonders fiir US-Unternehmen ist es regelmaBig ein wichtiges Ziel, die Schitzun-
gen von Finanzanalysten zu erreichen oder zu iibertreffen (vgl. Graham et al. 2005)
oder auch andere Schwellenwerte (sogenanntes Target Beating). In der Hauptsache
geht es darum, die GroBen Earnings per Share (EPS = Gewinn je Aktie, wobei das
Net Income als Gewinn fungiert, soweit es um GAAP-Grofien geht; zum Beispiel IAS
33) oder Cashflow per Share (gemeint ist der operative Cashflow) zu erreichen. Rei-
chen die Gestaltungsmdglichkeiten im Rahmen der GAAP nicht aus, so besteht die
Moglichkeit, die Erwartungen der Analysten zu beeinflussen (Expectations Manage-
ment), damit die ZielgroBe erreicht wird. Auch fiir Deutschland wurde ein solches Ver-
halten festgestellt und damit begriindet, dass Analysten tendenziell verzerrt schitzen
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wiirden. Sie werden dann in Richtung auf eine ,realistisch-konservative Grundhal-
tung* hin gesteuert (vgl. Helpenstein 2014, S. 44). Ein Mittel, um dies zu erreichen
konnen eigene Prognosen des Unternehmens fiir Pro-forma-Ergebnisse sein, die oft-
mals auBerhalb der Pflichtpublizitit verdffentlicht werden, zum Beispiel in Form vier-
teljahrlicher Pressemitteilungen (vgl. Doyle et al. 2011). Allerdings publizieren viele
Unternehmen Pro-forma-Mafe auch innerhalb der Abschliisse, zum Teil auch in die
GuV oder KFR integriert und betonen diese Grofien extra. Da diese Non-GAAP-Gro-
Ben in der Regel groBer als die GAAP-Resultate sind, begriindet dies prima facie den
Verdacht einer opportunistischen Adressatenbeeinflussung.

e Die zunehmende Komplexitit der Rechnungslegungsstandards kann ein weiterer
Grund sein, warum die Periodenleistung aus den Financial Statements schwer heraus-
zulesen ist. Zu denken ist zum Beispiel an die unsystematische Trennung von GuV
und OCI, sowie die Recyling-Sachverhalte (vgl. Abschn. 2.1.2). Erschwerend mag im
Einzelfall sein, dass es Ausweisnormen gibt, die eine Dateninterpretation erschweren.
Nach HGB und den US-GAAP ist es vorgesehen, dass aulerordentliche Erfolge (Spe-
cial Items) gesondert in der GuV auszuweisen sind. Unter IFRS ist nur der Ausweis
nach IFRS 5 (aufgegebene Geschiftsbereiche) moglich. Damit fehlt dem Manage-
ment die Moglichkeit, innerhalb der Erfolgsrechnung den atypischen, voriibergehen-
den Charakter von Aufwendungen oder Ertrigen darzustellen. Das resultierende Net
Income ist wenig persistent und prognosegeeignet. Theoretisch konnte dies durch
Anhangangaben kompensiert werden, aber es ist nicht auszuschlieen, dass Adressa-
ten dies nicht umfassend beriicksichtigen (vgl. Abschn. 2.2.2 Formateffekte).

e [FRS-immanent ist zudem, dass die zunehmende Fair-Value-Bewertung die Ergeb-
nisse volatiler machen kann (vgl. Witzleben 2013, S. 243). Zusitzlich fiihrt das auch
fiir die IFRS und die US-GAAP anzuwendende Vorsichtsprinzip zu Verzerrungen in
der GuV, die die Prognoseeignung der Gewinne beeintrichtigt (vgl. Abschn. 1.3 und
3.4.2).

e Anpassungen konnen auch dazu dienen, die externe Vergleichbarkeit von Erfolgsma-
Ben zu verbessern. So fiihrt eine Eliminierung von Abschreibungen aus dem Gewinn
dazu, dass die Wahl der Abschreibungsmethode oder das Alter des Vermdgensgegen-
standes (beim Anschaffungskostenmodell) keine Ergebnisverdnderung bewirkt. Diese
Anpassung wird man im Regelfall aber nicht als Mafstab des ,richtigen* Gewinns
verwenden, da Abschreibungen auch echten Werteverzehr abbilden.

e Teilweise erfolgen auch Korrekturen, um die Leistung des Managements abzubilden
oder eher cashorientierte Ma3grof3en, die dann aber nichts mehr mit den {iblichen
EPS zu tun haben.

e Bedenken gegen ein unkorrigiertes GAAP-Mall werden schlieBlich geltend gemacht,
weil dieses Besonderheiten von Branchen oder Geschiftsmodellen nicht ausreichend
beriicksichtigen kann. Das Prinzip ,,one size fits all“ sei unangemessen. Bei vielen
empirischen Studien werden zum Beispiel Banken und Versicherungen und Versor-
gungsunternehmen (Strom, Wasser etc.) ausgeklammert, da sie einem eigenen regu-
latorischen Rahmen unterliegen, zum Teil abweichenden Rechnungslegungsstandards


http://dx.doi.org/10.1007/978-3-658-13205-7_1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-658-13205-7_3

2.4 Bedeutung privaten Wissens: Ermessensspielrdume ... 101

oder atypische Relationen von Kennzahlen aufweisen. In Kap. 5 wird dies fiir Immo-
bilienunternehmen vertieft dargestellt.

o Storgroflen konnen auch aus dem Mixed Model Approach resultieren. Wird Fremd-
kapital bei Versicherungen beispielsweise mit dem Fair Value bewertet und das kor-
respondierende Vermogen nach dem Cost Model, fiihrt dies regelmiflig zu wenig
aussagefihigen Periodenerfolgen, selbst wenn Fair-Value-Schwankungen im OCI
erfasst wiirden (vgl. Macve 2015).

e Auf der Ebene eines einzelnen Unternehmens kann schlieBlich ein Offenlegungs-
druck entstehen, weil wichtige Konkurrenten entsprechende Daten publizieren. Nach
der Unraveling-Theorie miissen Unternehmen auch negative Informationen publizie-
ren, wenn sie damit rechnen miissen, dass Adressaten sonst vermuten, dass die Lage
noch schlechter sei. Der Nicht-Ausweis einer (unterstellt: vorhandenen) Information
gibt ein negatives Signal. Allerdings setzt dieser Effekt unter anderem voraus, dass
die Adressaten solche Informationen vermuten (vgl. Leuz und Wysocki 2008; Wagen-
hofer und Ewert 2015, S. 360 ff.). Fiir die freiwillige Offenlegung von Informationen
zu immateriellen Anlagewerten von DAX-30-Unternehmen wurde fiir 2006 bis 2010
eine deutliche Zunahme festgestellt (vgl. Rieg 2014). Dabei diirfte der sogenannte
Sperrklinkeneffekt eine Rolle spielen, wonach der Informationsumfang praktisch
kaum verringert werden kann (ohne negative Reaktion), wohl aber eine Zunahme
positiv sein kann.

e Fiir eine Notwendigkeit von Pro-forma-Gréen kann auch sprechen, dass wichtige
Beratungsgesellschaften wie Stern Steward (EVA) und BCG (CFROI) eine Fiille
von Anpassungen von GAAP-Groen vorsehen, um bewertungs- und steuerungsre-
levante Kennzahlen ableiten zu konnen. Offenbar halten viele Marktteilnehmer und
das Management die GAAP-GroBen fiir unzulidnglich beziiglich der Bewertungs- und
Koordinationsfunktion der Rechnungslegung.

Mit diesen Argumenten ldsst sich sicher rechtfertigen, dass Non-GAAP-Male sinnvoll
sein konnen. Offen ist dann aber noch, ob sie reglementiert werden sollten, auf welche
Ziele sie konkret auszurichten und welche Anpassungen dann sinnvoll sind. Schlie3lich
ist kritisch, ob und unter welchen Bedingungen sie iiberhaupt geeignet sein konnen, fiir
Nutzer hinreichend glaubwiirdige Informationen zu liefern.

Als Maligroflen kommen grundsitzlich angepasste Gewinne, Cashflows, Kennzahlen
aus der Earnings-before-Gruppe, Funds from Operations (FFO) usw. in Betracht (vgl.
Kiihnberger und Thurmann 2013a). Nihere Spezifikationen werden in Kap. 5 ausfiihrli-
cher referiert. Beziiglich der Rahmenbedingungen ist zu beachten, dass derzeit praktisch
nur in den USA eine Normierung vorliegt. Zwar gibt Leitlinien der ESMA (European
Securities and Market Authority) aus 2014 (und eine Vorlduferversion der CESR aus
2005), aber diese sind unverbindlich (vgl. Kleinmanns 2016). Die einschldgige Bericht-
spraxis deutscher Unternehmen aus dem DAX 30 fiir 2011/2012 zeigte ,,durchaus Poten-
zial zur Verbesserung der Transparenz, Verstindlichkeit und Vergleichbarkeit von APM
... (Wiihst und Rosner 2015). Das Kiirzel APM steht fiir Alternative Performance
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Mafe. Ebenfalls unverbindlich ist die ,.Richtlinie Non-GAAP-Earnings-Adjustments*
2012, die von der DVFA in Zusammenarbeit mit PWC und der Universitit Hamburg ent-
wickelt wurde (vgl. Kiihnberger 2017).

2.4.2 Anforderungen an Non-GAAP-MaRe: Ist eine Normierung
notwendig?

Nach RegG (giiltig seit 2003 in den USA) ist fiir alle Pro-forma-Grofen vorgesehen,
dass eine quantitative Uberleitung auf eine naheliegende GAAP-GroBe erfolgen muss,
in der Regel das Net Income. Zudem muss begriindet werden, warum diese Non-GAAP-
Grofie fiir besser gehalten wird und warum sie notwendig ist. Dies gilt auch fiir Non-
GAAP-MaBle die auBlerhalb der Finanzberichterstattung (inklusive der Quartalsberichte)
veroffentlicht werden. Fiir Deutschland (und Europa) gibt es bisher keinerlei Normie-
rung und selbst eine Offenlegung im gepriiften Abschluss diirfte nur insoweit Beschrin-
kungen unterliegen, als offensichtlich irrefiihrende Darstellungen unzuldssig sind. Aus
Sicht der Unternehmen ist zusitzlich erfreulich, dass es praktisch kein Soll-Objekt
fiir die Pro-forma-Malle gibt, keine expliziten Stetigkeitsgebote und buchhalterische
Umkehreffekte wie bei normalen bilanzpolitischen Einfliissen nicht auftreten (zum Bei-
spiel wenn ungewohnliche Verluste aus den EPS eliminiert werden, gehen sie niemals in
die Kennzahl ein).

Die Frage ob RegG erfolgreich war, ist nicht einfach zu beantworten. So fehlen mei-
nes Wissens Auswertungen iiber die realisierten Uberleitungen und Erliuterungen,
sodass den gesetzlichen Anforderungen praktisch vielleicht auch nur sehr aggregiert und
inhaltsleer geniige getan wird. Wihrend Young zum Beispiel feststellt, dass nach der
Reform die Ausschliisse aus der GAAP-Grof3e praktisch nur noch Special Items umfass-
ten und die Qualitdt der Non-GAAP-Gewinne riickldufig ist (vgl. Young 2013), stellen
Doyle et al. fest, dass nach wie vor Gewinn erhohende Anpassungen in vergleichbarer
Hohe iiblich sind und verneinen einen Erfolg der Norm (vgl. Doyle et al. 2011: ,,...cal-
ling into question the long-term effectiveness of RegG*). Dies konnte meines Erachtens
auch eine Folge des 2002 in Kraft getretenen SOX sein. Mit diesem Gesetz wurden die
Haftungs- und Klagerisiken fiir das Management deutlich verschérft und konventionelle
Bilanzpolitik begrenzt. Damit werden die Kosten fiir die Non-GAAP-Gro8en relativ
glinstiger, da sie wahrscheinlich nicht so stark sanktioniert werden kénnen.

Auf der anderen Seite kommt ein Review iiber mehrere Studien zum Ergebnis, dass
Non-GAAP-Gewinne mehr Wertrelevanz als GAAP-Gewinne haben und die Unterneh-
men positiver darstellen. Die oftmals herausgehobene Darstellung beeinflusste nicht
professionelle Anleger in der Vergangenheit stirker als institutionelle Investoren. Da die-
ser Formateffekt (Ausweiseffekt) nach Reg G verschwunden ist, werten die Autoren die
geschaffene Transparenz als Erfolg (vgl. Libby und Emett 2014).

In der empirischen Forschung (vor allem in den USA) spielen vor allen Dingen Schiit-
zungen fiir bereinigte EPS und bereinigte CFO per Share eine grofe Rolle. Hierfiir liegen
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auch mehr oder weniger umfassende Street Earnings und Unternechmensprognosen vor.
Die vom Management und den Finanzanalysten prognostizierten Groflen konnen durch-
aus iibereinstimmen, nicht zuletzt aufgrund eines aktiven Erwartungsmanagements. Auf
der anderen Seite gibt es auch plausible Griinde, warum unterschiedliche Prognosen
moglich sind. So verfiigen Analysten nicht {iber das Insiderwissen des Managements und
sind eventuell auch keine Rechnungslegungsexperten, um die Informationen vollstindig
und korrekt aus den Abschlussdaten extrahieren zu konnen. Die Managementprognosen
konnen auch opportunistisch gefdrbt sein, zum Beispiel um Adressaten zu beeinflussen
(zu optimistisch) oder Haftungsrisiken zu vermindern (zu pessimistisch). SchlieBlich
wird auch bei Finanzanalysten teilweise unterstellt, sie seien nicht unabhiingig, sondern
durch mogliche Investmentbanking-Geschifte beeinflusst. Dies wurde im Rahmen des
Enronskandals sehr deutlich. Entsprechend wurde auch festgestellt, dass fiir Analysten,
die solchen Anfechtungen ausgesetzt sind, eine schlechtere Qualitit der Non-GAAP-
Gewinne auftrat (vgl. Brown und Christensen 2014).

Witzleben (2013, S. 195 f.) fiihrt eine sehr zweckméfige Unterscheidung ein. 1) Heu-
tige Gewinne konnen eine Prognosebasis fiir kiinftige Gewinne sein. 2) Es gibt {iberra-
schende Ereignisse, die ex definitione nicht prognostizierbar sind. Die Prognosequalitit
hingt dann davon ab, ob es zufillig mehr oder weniger Ereignisse gemil} (2) gab. Sie
fasst ihre Auswertung aber dahin gehend zusammen, dass die Analystenprognosen ten-
denziell opportunistisch verzerrt sind und nicht aufgrund von Messfehlern.

Exkurs: Analystenschatzungen

Analystenprognosen werden in vielen Arbeiten genutzt, zum Beispiel weil sie Zielgrofien fiir
bilanzpolitische MafBnahmen darstellen konnen oder einen Riickschluss auf die Qualitdt der
Abschliisse ermdglichen sollen etc. In den meisten Studien werden hier Daten aus einer Daten-
bank von Thomson Reuters verwendet. I/B/E/S-Schitzungen fiir EPS werden in den USA seit
1976 gesammelt, inzwischen fiir wesentlich mehr Lander. Hierbei gehen die Prognosen von iiber
18.000 Finanzanalysten ein, aus denen eine Konsensschitzung ermittelt wird. Dabei werden Berei-
nigungsschritte nach der sogenannten Majority Rule vorgenommen, das heilt, die Mehrheitsmei-
nung prigt die Prognose. Die Streuung der Analystenprognosen ist im Ubrigen ein Hinweis auf
den Grad an Informationsasymmetrie und Unsicherheit. Umgekehrt gilt eine geringe Streuung als
Folge einer guten Rechnungslegungsqualitit. Inzwischen enthilt die Datenbank eine ganze Fiille
von Kennzahlen aus Analystenschitzungen, die zum Teil auch branchenbezogen sind (CFO, FFO,
....; vgl. I/B/E/S on Datastream User Guide 2010).

Fiir deutsche Unternehmen untersuchte Helpenstein die Zusammenhénge. Zunichst stellt
er fest, dass Analystendeckung auch in Deutschland wichtig ist. Die Managementpro-
gnosen hatten in seiner Auswertung Wertrelevanz, wihrend die Analystenprognosen
nur ein schwaches Surrogat fiir die Markterwartungen darstellten. Die Management-
prognosen waren insgesamt konservativ gefirbt und wurden vielfach iibertroffen (vgl.
Helpenstein 2014, S. 213, 234 ff.). Er untersuchte dies anhand von 980 Prognosen fiir
DAX-Unternehmen in den Jahren 2005 bis 2011 (vgl. Helpenstein 2014, S. 107 f.).

Fiir die USA wurde fiir den Zeitraum 2000 bis 2004 (GroBunternehmen, 1486 Daten-
punkte) erhoben, dass beide Non-GAAP-Gewinne mehr Informationsgehalt als der
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GAAP-Gewinn hatten. Die Managementprognosen zeigten dabei bessere Qualitit als die
I/B/E/S-Konsensprognosen, aber nicht statistisch signifikant (vgl. Entwistle et al. 2010).
Demgegeniiber stellte Young fest, dass Management und Analysten die GAAP-Korrektu-
ren auf sehr dhnliche Weise vornahmen (vgl. Young 2013).

Insgesamt ist es deshalb eine nicht eindeutig geklérte Frage, ob sich die Management-
prognosen und Street Earnings systematisch decken oder nicht und wovon dies abhingt.

Wovon héngt nun die Qualitit der Non-GAAP-Malie ab? Zunéchst einmal vom ver-
folgten Ziel. Orientiert man sich hierbei an den Zielen der Rechnungslegung insgesamt,
bieten sich die Kriterien Persistenz und Prognoseeignung an und der Informationsgehalt
fiir den Kapitalmarkt (vgl. ausfiihrlich Kap. 3 zur Begriindung der diversen Giitemerk-
male). An den beiden Groflen EPS und CFO per Share sollen die iiblichen Bereinigungs-
schritte skizziert werden.

Fiir den Gewinn ergibt sich dies als:

Net Income +/— auBlerordentliche Erfolge +/— nicht wiederkehrende Erfolge =
Non-GAAP-Gewinn

Per saldo ergibt sich in der Regel, dass der angepasste Gewinn den GAAP-Gewinn
tibersteigt und es oftmals erlaubt, bilanzpolitische Ziele zu erreichen (zum Beispiel Tar-
get Beating). Dies bedeutet, dass aus dem normierten Gewinn iiberwiegend Aufwendun-
gen/Verluste eliminiert werden, um nachhaltige Gewinne zu schitzen (sogenannte Core
Earnings). Daher riihrt wohl auch das Misstrauen gegeniiber solchen Erfolgsmalen, ins-
besondere, wenn sie nicht transparent hergeleitet und begriindet werden.

Kritisch an den Korrekturen sind zwei Punkte. Einmal ist unklar, welche Sachver-
halte als aulerordentlich (HGB) oder als Special Items (US-GAAP) auszuweisen sind.
Demnach besteht die Gefahr, dass laufende Aufwendungen als auBerordentlich dekla-
riert werden. Ebenfalls unklar ist, welche Groflen als transitorisch, nicht wiederkehrend
zu eliminieren sind. In der Praxis der USA werden zum Beispiel oftmals Abschreibun-
gen, F&E-Aufwendungen, aktienbasierte Vergiitungen, Restrukturierungskosten, Ver-
duBerungserfolge aus dem Verkauf von Anlagevermégen usw. bereinigt (vgl. Entwistle
etal. 2010; Isidro und Marques 2015; Young 2013). Auffillig ist, dass einige GroBen
wie Abschreibungen, F&E-Aufwand etc. kaum als einmalig anzusehen sind. Unklar ist
natiirlich auch, was alles in die Restrukturierungskosten einbezogen wird. Zudem geht
es primdr um die Eliminierung von Aufwendungen (Ausnahme: VerduBerungsgewinne),
sodass ein Risiko besteht, ungewohnliche Ertrige nicht zu korrigieren.

Trotz dieser Bedenken ist aber festzuhalten, dass es plausible Griinde fiir eine asym-
metrische Korrektur gibt. Dies liegt einmal an der bedingten Vorsicht, die zu nicht
nachhaltigen, nicht prognosegeeigneten Aufwendungen fiihrt. Zum anderen ist auf die
Accrual Anomaly zu verweisen, die iiberwiegend durch negative (Gewinn mindernde)
Periodenabgrenzungen befordert wird (vgl. Abschn. 3.2.2).

Soweit es um die Bereinigungen des operativen Cashflows (CFO) geht, werden unter-
schiedliche Positionen vertreten. So konnte unterstellt werden, dass Finanzanalysten hin-
reichend motiviert und ausgebildet (sophisticated) sind, um ausgehend vom Net Income
ausgefeilt CFO-Prognosen abzuleiten. Andererseits wird auch unterstellt, dass sie
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Gewinnprognosen nur naiv korrigieren, zum Beispiel das Net Income um die Abschrei-
bungen erhohen. AuBerordentliche Ein- und Auszahlungen, Anderungen des Working
Capital, latente Steuern usw. wiirden filschlicherweise nicht beriicksichtigt. Genau dies
wurde in einer Studie fiir die Jahre 1993 bis 2008 fiir 3385 US-Unternehmen (8518 Fir-
myears) festgestellt. Die Qualitdt der Analystenprognosen war entsprechend niedrig,
wihrend die CFO aus den veroffentlichten KFR eine hohere Wertrelevanz hatten. Die
niedrige Qualitdt der CFO-Prognosen der Analysten war auch nicht durch die inhirente,
teilweise hohe Volatilitit der CFO begriindbar (vgl. Brown und Christensen 2014).

An dieser Studie ist aufféllig, dass trotz des langen Analysezeitraumes nur relativ
wenige Datenpunkte beriicksichtigt werden konnten. Hierfiir sind zwei Ursachen mog-
lich: die zunehmende Standardisierung und Verbreitung von KFR und die Zunahme von
Analystenschitzungen im Zeitablauf, das heilit, fiir dltere Jahre gab es nur sehr wenige
Prognosen. Dies hat sich deutlich gebessert, sodass fiir aktuellere Geschiftsjahre eventu-
ell deutliche Qualititsverbesserungen nicht auszuschlieBen sind.

Trotz aller Kritikpunkte und Bedenken kann festgehalten werden, dass Pro-forma-
Gewinne in der Masse der Studien eine signifikant bessere Qualitét erreichten als die
GAAP-Gewinne, fiir CFO muss die Entwicklung abgewartet werden. Dies hing aber von
mehreren Faktoren ab:

e Gibt es gute und effektive Corporate Governance-Mechanismen und einen guten
Investorenschutz (vgl. Entwistle et al. 2010; Guillamon-Saorin et al. 2014; Shi et al.
2014)?

e Gibt es Uberleitungs- und Transparenzregeln (vgl. Doyle et al. 2011; Young 2013)?

e Gibt es Briiche von Debt Covenants oder drohen solche (vgl. Chen 2010; Christensen
et al. 2015b)? Allgemein: Gibt es starke Anreize fiir Bilanzpolitik?

e Binden Unternehmen die Prognosen in eine aggressives Impression Management ein
(vgl. Guillamon-Saorin et al. 2014)?

e Ist das Unternehmen am Markt iiberbewertet (vgl. Badertscher 2012)?

e Hat ein Unternehmen in der Vergangenheit Reputationskapital aufbauen konnen
(wobei dies eher als Unternehmensmerkmal und nicht personliche Eigenschaft von
CEO/CFO zu sehen ist) (vgl. Yang 2012)?

Selbst wenn demnach iiberwiegend positive Befunde resultieren, hidngen diese von eini-
gen Randbedingungen ab, die nicht immer gegeben sind. Weitgehend Konsens ist darii-
ber hinaus, dass die korrekte Deutung der Pro-forma-Mafle vom Investortypus abhingt
und naive Investoren (praktisch: Kleinaktiondre) durchaus zu Fehlschliissen verlei-
tet werden konnen (vgl. Christensen et al. 2015b; Guillamon-Saorin et al. 2014; Hitz
2010). Hilt man diese Investorengruppe fiir schutzbediirftig, wire zu iiberlegen, ob sie
durch Transparenz-, Priifungs- und Sanktionsnormen besser vor opportunistischem Vor-
gehen geschiitzt werden konnen. Dass die meisten Studien zeigten, dass opportunisti-
sche Verzerrungen vom Kapitalmarkt zutreffend erkannt und abgestraft wurden, dndert
nichts an den moglichen temporiren Informationsunterschieden. Diesem regulatorischen
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Denkansatz kann man natiirlich auch entgegenhalten, dass viele Sachverhalte so unter-
nehmensspezifisch und situationsabhiingig sind, dass Zuriickhaltung angebracht ist. Der
Standardsetzer soll nur regulieren, was alle oder moglichst viele Unternehmen betrifft
und idiosynkratische Sachverhalte (wie CFO-Prognosen oder die Konkretisierung von
Fair-Value-Schitzungen bei fehlenden Marktpreisen) dem Markt iiberlassen, also den
Erstellern und Nutzern der Abschliisse (vgl. Leuz und Wysocki 2008).

2.4.3 Zur Relation von Pflichtpublizitat und freiwilliger
Offenlegung

Das zweite oben angesprochene Hypothesenpaar erklart die Qualitit der freiwilligen
Offenlegung von Informationen in Abhingigkeit von der Qualitit der Pflicht-Rechnungs-
legung. Auf der einen Seite wird mit der Substitutions-Hypothese unterstellt, dass die
Offenlegung privater Zusatzinformationen besonders dann notwendig ist und realisiert
wird, wenn die Pflichtbestandteile der Abschliisse unvollstindig sind oder verzerrte, irre-
fiihrende Informationen liefern. Damit konnten zum Beispiel branchenbezogene Kenn-
zahlen wie Net Asset Value nach der EPRA-Empfehlung oder Funds from Operations
(FFO) oder EPRA-Ergebnis und andere sogenannte Pro-forma-Kennzahlen begriindet
werden. Diese sollen den tatsdchlichen Erfolg besser spiegeln kénnen als die normierten
Rechnungslegungsgroen Gewinn, Gesamtergebnis etc. (vgl. Kithnberger und Thurmann
2013a). Umgekehrt unterstellt die Komplementaritits-Hypothese, dass Unternehmen, die
eine hohe Qualitdt in der Pflicht-Berichterstattung realisieren, zusitzlich privates Wis-
sen mit hohem Informationsgehalt publizieren. Dann wiren weniger die Merkmale eines
Rechnungslegungsstandards fiir die Informationsqualitéit verantwortlich als firmenbezo-
gene Kriterien.

Zwei aktuelle Untersuchungen bestitigen weitgehend die Komplementaritits-Hypo-
these. In einer Studie fiir US-amerikanische Unternehmen fiir den Zeitraum 2000 bis 2007
mit 9172 Unternehmen mit 44.803 Datenpunkten (und 26.282 Beobachtungspunkten fiir
Marktreaktionen) wurde getestet, ob Unternehmen, die ex ante schwer priifbare Informati-
onen offen legten zugleich mehr Geld in Abschlusspriifungen investierten, bei denen diese
Informationen spéter priifbar (verifizierbar) waren. Die Rechnungslegung wurde beziig-
lich ihrer Confirming Role, also der Fihigkeit, frilhere Informationen zu bestitigen, getes-
tet. Tatsdchlich ergab sich ein positiver Zusammenhang, der sowohl bei positiven als auch
negativen Nachrichten bei publizititsfreundlichen Firmen zu stirkeren Reaktionen von
Investoren fiihrte, als bei Unternehmen, die weniger investierten und offen legten. Diese
Komplementaritdt wurde auch bestétigt, wenn das individuelle Haftungsrisiko und die
Moglichkeiten fiir Bilanzpolitik kontrolliert wurden (vgl. Ball et al. 2012).

In einer anderen Arbeit wurde getestet, ob bei unzuverldssigen Fair Values, es ging
um den Wert aktienbasierter Vergiitungen auf der Grundlage von Optionspreismodel-
len, die Erlduterungen in den Notes informativ waren. Die Aufgabe der abschwichen-
den Darlegungen (,,Disavowals®) besteht darin, die relative Unzuverlédssigkeit der Fair
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Values zu dokumentieren. Es ergab sich ein positiver Zusammenhang derart, dass die
informativeren Fair Values auch besser erldutert wurden (vgl. Blacconiere et al. 2011).
Das kann so gedeutet werden, dass das Management die Entscheidung fiir eine verzerrte
oder informative Abbildung fiir die Fair-Value-Schitzung selbst und deren Erlauterung
gemeinsam getroffen hat, was zur Komplementaritits-Hypothese passen wiirde (vgl.
Core 2011).

Insgesamt ist die Substitutions-Hypothese gleichwohl nicht zu verwerfen, zum Bei-
spiel wenn die Rechnungslegungsstandards Branchenbesonderheiten nicht adiquat
abbilden konnen, zumindest aus Sicht der Rechnung legenden Unternehmen. Gerade fiir
Immobilienunternehmen wird dies vielfach reklamiert. Ob die freiwilligen Zusatzinfor-
mationen dann tatsdchlich informativ sind oder opportunistisch verzerrt, ist eine weitere
Frage (vgl. Abschn. 5.3.5.3).

2,5  Kritischer Problemfall: Fair Value Accounting
2.5.1 Derzeitiger Status der IFRS

Kaum ein Thema hat die Diskussionen zur internationalen Rechnungslegung so geprigt
wie das sogenannte Fair Value Accounting. Unabhiingig davon, wie es konkret spezifi-
ziert wird (zum Beispiel alle oder nur ein Teil der Bilanzposten werden mit dem Fair
Value bewertet, alle oder nur ein Teil der jahrlichen Wertinderungen gehen in die GuV
ein), gibt es scharfe Kritiker und genauso iiberzeugte Befiirworter. Skeptiker sehen in
Fair Values unzuverldssige Werte, wenn keine direkt beobachtbaren Marktpreise vorlie-
gen. Diese fiihren zu fehlerbehafteten und bilanzpolitisch verzerrten Bilanzen und laden
zu exzessiver Bilanzpolitik geradezu ein, wobei naturgemifl Gewinn erhohende Ent-
scheidungen problematischer sind. Der volatile, zufallsabhdngige Einfluss auf die GuV
macht diese zu einem Instrument, das weder geeignet ist, die Leistung des Managements,
noch die Performance eines Jahres sinnvoll zu messen. Insbesondere ist der resultierende
Erfolg weder persistent noch prognosegeeignet. Damit hilft das Fair Value Accounting
weder bei der Erfiillung der Bewertungs- noch der Koordinationsfunktion der Rech-
nungslegung. Sogar die Finanzmarktkrise 2008/2009 wurde zumindest partiell den Fair
Values in den Bankbilanzen angelastet, sie hitten prozyklische Effekte ausgelost.
Befiirworter von Fair Values halten dagegen, dass diese Wertrelevanz hitten (dies ist
zumindest in vielen Studien belegt, auch wenn es Gegenevidenz und Einschriankungen
gibt), wihrend das konkurrierende Cost Model fiir Adressaten sinnlose, wenn auch mani-
pulationsfreie Zahlen liefere. Diese storen die zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit (da
sie vom Zugangszeitpunkt und Unternehmensalter abhéngen) und der fehlende Zukunfts-
bezug macht sie unbrauchbar fiir die Bewertungsfunktion. In der GuV werden beim Cost
Model vor allem Aufwendungen verrechnet, die durch das Preisniveau aus verschie-
denen Jahren verzerrt sein konnen. Defizite der Fair-Value-Bewertung konnten durch
Anhangangaben und Disaggregation von Erfolgskomponenten in der GuV und im OCI
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kompensiert werden. Die allfilligen Ermessensspielrdume sind nicht per se negativ zu
bewerten. Vielmehr erlauben sie es, die Zukunftserwartungen des Managements beziig-
lich der Vermogenswerte einflieBen zu lassen. Letztlich fiihrt Fair Value Accounting zur
Moglichkeit von Earnings Management, wihrend das Cost Model oftmals ein Auswei-
chen auf REM erzwingt, eine weniger transparente und teurere Form der Bilanzpolitik
(zum Beispiel Gains Trading, Sale-and-lease-back, Pensionsgeschéfte).

Im Weiteren wird vor allem auf Vermogenswerte abgestellt, obwohl auch manche
Schuldposten mit dem Fair Value bewertet werden diirfen oder miissen. Die dargestell-
ten Argumente gelten fiir simtliche Bilanzposten, die Begrenzung dient nur der Vereinfa-
chung der Darstellung.

Die Diskussionen zum Fair Value Accounting verweisen inhaltlich nochmals auf
nahezu alle bisher behandelten Grundsatzfragen der internationalen Rechnungslegung.
So hingt die Wertung, ob Fair Values sinnvoll sind oder nicht davon ab, ob die Informa-
tions- oder Koordinationsfunktion der Rechnungslegung betont wird und welchen Stel-
lenwert die Grundsitze der Entscheidungsrelevanz, Zuverlissigkeit, Vergleichbarkeit und
Vorsicht haben sollen. Des Weiteren stellt sich die Frage, welche Erfolgsauswirkungen
sinnvoll sind (GuV, OCI, Recycling oder nicht) und ob Anhangangaben helfen konnen,
eventuelle Defizite zu kompensieren. Angesichts der hiufig notwendigen subjektiven
Annahmen spielt auch die Frage eine Rolle, ob solche Ermessensspielrdume die Rech-
nungslegung eher beeintrichtigen oder verbessern.

Diese widerstreitende Argumente und deren Bedeutung fiir die diversen Berichtsins-
trumente werden im Folgenden diskutiert und, soweit moglich, mit empirischen Befun-
den unterlegt. Vorab jedoch einige Merkmale der Fair-Value-Bilanzierung unter IFRS
(die US-GAAP sehen Fair Values in wesentlich geringerem Umfang vor):

e Fiir einige Vermogenswerte sind Fair Values zwingend vorgesehen, insbesondere fiir
einige Finanzinstrumente. Fiir andere Aktiva kann freiwillig ein Fair Value angesetzt
werden (Fair Value Option nach IFRS 9.4.2.2; Anlageimmobilien nach TAS 40; Neu-
bewertungsmodell fiir Sachanlagen IAS 16).

e Der Fair Value wird ab 2013 nach den Vorgaben des IFRS 13 bestimmt, der SFAS 157
(Fair Value Measurement) nachgebildet ist. Es wird auf den Marktpreis abgestellt, der
in einer Arms-Length-Transaktion zustande kommen wiirde. Die Verkaufspreise sind
anzusetzen, auch wenn das Unternehmen gar keine Verkaufsabsicht hat. Dies fiihrt zu
zwei strittigen Implikationen: auch sogenannte ,,defensive assets” (wie Sperrpatente,
Reservegrundstiicke etc.), die gar keinen eigenen positiven Nutzen stiften, werden
mit dem Verkaufspreis bewertet. Das gleiche gilt, wenn das Unternehmen Vermoégen
suboptimal nutzt, also nicht den Highest-and-best-Use realisiert, den Nachfrager ihrer
Preisbildung zugrunde legen wiirden.

o Fiir viele Arten von Vermogen gibt es keine direkt beobachtbaren Marktpreise, sodass
die Fair Values geschitzt werden miissen. Dann sind anerkannte Bewertungsmethoden
zu nutzen, die IFRS 13 aber nicht inhaltlich vorschreibt. Vielmehr gibt der Standard
drei Level fiir Inputfaktoren solcher Bewertungen vor und verlangt, dass die Methode
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anzuwenden ist, die den hochsten Grad an Marktnihe hat. Durch die Anhangangaben
zum verwendeten Niveau der Inputs soll es Adressaten ermoglicht werden, die Quali-
tdt der Werte selbst einzuschitzen.

° Fair—Value—Anderungen werden in der GuV oder im OCI abgebildet, wobei teilweise
eine Recycling bei Realisation erfolgt, anderenfalls eine Umgliederung in die Riickla-
gen.

o Insgesamt umfasst der IFRS 13 sehr ausfiihrliche Anwendungsrichtlinien und Dif-
ferenzierungen. Zusammen mit den heterogenen Anwendungsfeldern und Optionen
spricht dies fiir einen eher regelbasierten Ansatz als fiir einen prinzipienorientierten
(vgl. Abschn. 1.4).

¢ Die Einzelstandards enthalten eine Fiille von Pflichterlauterungen in den Notes. Diese
sind teilweise sehr sinnvoll, manchmal ist ein klarer Bezug zur Informations- oder
Koordinationsaufgabe der Rechnungslegung aber auch kaum erkennbar. Eindeutig ist
aber meines Erachtens, dass einige wesentliche Anhangdefizite vorliegen (s. unten).

Damit zeigt sich, dass Fair Value Accounting unter IFRS derzeit kaum als systematisch
normiert einzustufen ist. Es fehlt eine klare Konzeption dafiir, welche Merkmale von
Vermogenswerten vorliegen sollen, um mit Fair Values zu bewerten, warum in einigen
Fillen Wahlrechte erlaubt sind, wie die Erfolgswirkungen sinnvoll darzustellen sind etc.

Nach einer Befragungsstudie von PWC mit professionellen Investoren und Finanz-
analysten befiirworten diese einen Mixed Model Approach, wollen Wertinderungen
langfristiger Vermogenswerte nicht in der GuV (als Maf} der Performance). Sie nutzen
Fair Values aus der Bilanz, um den Gesamtwert des Unternehmens zu schitzen und nicht
zur Prognose der kiinftigen Cashflows. Dies ist aber ausdriickliches Ziel des Board im
Hinblick auf die Bewertungsfunktion (vgl. Parbonetti et al. 2015). Die Prognose kiinf-
tiger CFO auf der Basis von Fair-Value-Schwankungen in der GuV wire auch wenig
plausibel, da diese Wertinderungen ex definitione iiberraschend sind und keine wieder-
kehrenden Erfolge darstellen, die schlicht extrapoliert werden konnen (vgl. Witzleben
2013, S. 223). Sie gehoren zudem zur Accrual-Komponente des Gewinnes und nicht zur
Cash-Komponente, sodass die Gefahren einer Missdeutung bestehen (vgl. zur Accrual
Anomaly ausfiihrlich Abschn. 3.2.2).

Angesichts der unsystematischen Fair-Value-Vorgaben de lege lata, liegt es auf der
Hand, dass der aktuelle Entwicklungsstand scharf kritisiert wurde. Entsprechend enthélt
DP 2013/1 (Tz. 6.49 ff.) eine ganze Fiille von Anderungsvorschligen. Im Zentrum steht
hierbei, fiir welche Vermogenswerte Fair Values sinnvoll sind, um relevante, glaubwiir-
dige und vergleichbare Informationen liefern zu kénnen.

In IFRS 13 B 13 wird ausgefiihrt, dass Fair-Value-Schitzungen in Form von Net Pre-
sent Values (Barwertkalkiilen) folgende Sachverhalte umfassen: die Schitzungen kiinfti-
ger Cashflows fiir den Vermogenswert, Erwartungen iiber mogliche Schwankungen und
Zeitpunkte dieser Cashflows, den Zeitwert des Geldes (risikofreier Abzinsungsfaktor),
das inhdrente Risiko des Vermogenswertes (Risikozuschlag) und andere Faktoren, die
Marktteilnehmer beriicksichtigen wiirden (zum Beispiel die Liquiditit oder Spezifitit des
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Vermogenswertes). Werden siamtliche Bilanzposten eines Unternehmens mit dem Fair
Value angesetzt, wiirde das Reinvermdgen gleichwohl nicht dem Gesamtwert des Unter-
nehmens entsprechen. Verbundeffekte und nicht bilanzierbare Chancen und Risiken (zum
Beispiel Risiken mit zu geringer Eintrittswahrscheinlichkeit um als Riickstellung bilan-
ziert zu werden, selbst erstellte Marken etc.) wiren nicht erfasst. Aus der Bilanz ist der
Gesamtwert des Eigenkapitals demnach nicht ersichtlich. Der Schluss auf kiinftige Cash-
flows ist ebenfalls fragwiirdig, da in die Fair-Value-Schitzung zwar die o. a. Bestand-
teile eingehen, in der Bilanz aber nur einwertige Zahlenangaben stehen (hochaggregiert).
Deshalb ist das Resultat der o. a. Befragungsstudie der PWC zunichst plausibel. Dies
schlief3t gleichwohl nicht aus, dass resultierende Gewinne oder das Gesamtergebnis als
Prognosebasis fiir Cashflows nutzbar sind oder mithilfe von Anhangangaben verbesserte
Prognosen ermdglicht werden.

2.5.2 Ratio und Schwiachen des Mixed Model Approach

Wenn ein Mixed Model Approach fiir sinnvoll erachtet wird, ist es entscheidend, dass
zweckmiBige Kriterien genutzt werden, um festzulegen, welche Posten mit dem Fair
Value anzusetzen sind und welche nicht. Ob es, wie derzeit, Wahlrechte geben sollte,
wire zudem zu kldren. Als Kriterien fiir eine Auswahl von Vermdgenswerten (von Schul-
den sei abgesehen) fiir die EinzelverduBerungspreise sinnvoll sein konnen, kommen in
Betracht:

1. Zur VeraufBerung vorgesehene Aktiva oder solche, die jederzeit verkauft werden konn-
ten, ohne die Nutzung anderer Vermogenswerte zu beeintrichtigen. Hierunter fallen
zum Beispiel viele Finanzinstrumente, Investment Properties, aber auch Fertigerzeug-
nisse und eventuell biologische Produkte.

2. Vermogenswerte, die zuverlidssig bewertbar sind, da es entwickelte Mérkte und/oder
Bewertungsmethoden gibt, sodass Preise hinreichend gut zu schitzen sind. Bei der
Einfiihrung des Wahlrechtes zwischen Fair Value und Cost Model im IAS 40 spiel-
ten diese Argumente seinerzeit eine Rolle (vgl. Cairns 2014). Da IFRS 13 seit 2013
ausdriickliche Regeln vorgibt, wie mit Inputfaktoren ohne direkten Marktbezug zu
verfahren ist und welche Folgen resultieren, diirfte dieses Merkmal nicht mehr ent-
scheidend sein. Andererseits wird in ED 2015/3 (Tz. 6.53 ff.) darauf verwiesen, dies
konne eine Rolle spielen.

3. Vermogenswerte, die nur im Verbund genutzt werden und/oder nur mittelbar Nutzen
stiften, sind nicht nach dem Fair Value Model zu bewerten. Insbesondere bei spezi-
fischen Posten ohne Marktpreise und Verkaufsabsicht passen EinzelverduBerungs-
werte und die Annahme eines Highest-and-best-Use nicht ohne weiteres (vgl. DP
2013/1 Tz. 6.75 ff. und Gordon et al. 2014). Fair-Value-Schwankungen bei den Ver-
kaufspreisen spiegeln auch keine Wertinderungen fiir das Unternehmen wider. Sin-
ken die Zeitwerte, wiirde eine Abwertung verminderte kiinftige Cashflows anzeigen,
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obwohl die Nutzwerte fiir das Unternehmen unverindert sind (vgl. Witzleben 2013,
S. 227 f.). Allerdings wiirden Fair Values auch in solchen Fillen die Kapitalbindung
im Unternehmen und Opportunititskosten zeigen. Gegebenenfalls entsteht sogar ein
Rechtfertigungsdruck fiir die realisierte suboptimale Nutzung des Vermogens (vgl.
Kiihnberger 2014). Opportunitétskosten sind dabei sowohl beziiglich der Informa-
tions- als auch der Koordinationsfunktion von Rechnungslegung potenziell wichtig,
wie die weite Verbreitung der damit verbundenen Denkweise im internen Rechnungs-
wesen und Controlling zeigt.

4. Bei Hedge-Zusammenhingen muss erginzend darauf geachtet werden, dass kein Mis-
match entsteht, weil Grund- und Sicherungsgeschift nach unterschiedlichen Bewer-
tungsregeln erfasst werden (DP 2013/1 Tz. 6.90). Im ED 2015/3 Tz. 6.53 ff. wird eine
knappe Auflistung moglicher Griinde fiir eine unterschiedliche Bewertung angespro-
chen, aber gerade nichts inhaltlich entschieden.

Das zuletzt genannte Argument hat aber weiterfiihrende Implikationen. Auch ohne expli-
zite Absicherungsstrategie gibt es Risiken eines Mismatch. Werden zum Beispiel Immo-
bilien mit dem Fair Value angesetzt und der Bankkredit, der zur Finanzierung derselben
aufgenommen wurde mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten, kann es in der Bilanz
und der Erfolgsrechnung zu Verwerfungen kommen. Dies ist ein systematischer Nachteil
eines Mixed Model Approach.

Ein besonders kritisch bedugter Fall eines potenziellen Mismatch betrifft Verbindlich-
keiten. Bei verschlechterter Bonitit eines Unternehmens sinkt der Fair Value der Fremd-
kapitaltitel. Dies fiihrt zu einer Gewinn erhohenden Minderung des Fremdkapitals, auch
wenn sich an den Zahlungsverpflichtungen selbst gar nichts geédndert hat. Dieses auf den
ersten Blick kontraintuitive Resultat wire plausibel, wenn das Unternehmen real die
Moglichkeit hat, das Fremdkapital billig abzulosen, zum Beispiel eine Anleihe zuriick zu
kaufen. Der Mismatch konnte nun daraus resultieren, dass Unternehmen auf der Aktiv-
seite den Firmenwert und Immaterielles Anlagevermodgen nicht mit Fair Values bilan-
ziert haben. Die verminderte Bonitdt wird aber primir durch solche Vermogenswerte
verursacht. Ohne Aktivierung gibt es aber auch keinen Abschreibungsaufwand, der in
der GuV den Ertrigen aus den verminderten Schulden gegeniibersteht. Schildbach (vgl.
Schildbach 2015, S. 173) folgert aus den moglichen Verwerfungen sehr rigide, dass es
sich um eine fata morgana handle, ,,erdacht um die Offentlichkeit in die Irre zu fiihren.”

Barth hat dieses Vorgehen trotzdem verteidigt. Sie geht davon aus, dass ein erhohtes
Kreditrisiko des Unternehmens 6konomisch einem Gewinn der Eigentiimer entspricht
(die Glaubiger tragen mehr Risiko ohne Entgelt). Zudem stellt sie empirisch fest, dass
in den relevanten Jahren mit Ertrigen aus Schuldenabwertungen die Abschreibungen auf
das Vermogen typischerweise so hoch waren, dass insgesamt Verluste resultierten (vgl.
Barth 2007). Dabei bleibt aber offen, wie hoch die Verluste sonst ausgefallen wiren,
wenn es kein Mismatch gegeben hitte (vgl. Macve 2015). AuBlerdem wiren bei einer
spéter verbesserten Bonitdt die Umkehreffekte auch asymmetrisch. Dem Aufwand aus
der Aufstockung der Schulden konnte kein Ertrag aus der Zuschreibung auf den Firmen-
wert gegeniiberstehen.
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Ball etal. (2015) kritisieren an der Abstockung der Verbindlichkeit, dass der Fair
Value nicht die rechtlichen Zahlungsverpflichtungen abbildet und die Zahlen fiir die
Erfiillung von Vertragszwecken (Koordinationsfunktion) deshalb unbrauchbar sind.

Auf der anderen Seite hat aber auch ein reines Cost Model vergleichbare Nachteile.
So werden aktuellen Umsitzen die Abschreibungen auf Basis der historischen Anschaf-
fungskosten aus vergangenen Perioden gegeniibergestellt, zeitliche Verwerfungen auch
groBeren AusmaBles sind in der GuV moglich.

Ein zweiter Nachteil besteht darin, dass bilanzpolitische Spielriume und Moglich-
keiten erdffnet werden. So kann es sein, dass eine Immobilie als selbst genutztes Anla-
gevermogen (IAS 16) oder als Finanzinvestition (IAS 40) auszuweisen ist, weil die
Abgrenzungskriterien ermessensabhingig sind. In beiden Fillen wire das Cost Model
anwendbar oder eine Zeitbewertung. Im letztgenannten Fall wiren Fair-Value-Schwan-
kungen in der GuV zu zeigen, bei Sachanlagen hingegen Werterhohungen im OCI. Die
in der Folge erhohten planmifBigen Abschreibungen gehen wiederum in die GuV ein und
bei auBerplanmifigen Abwertungen hingt es vom Einzelfall ab. Die OCI-Erfolge wer-
den nicht recycelt, sondern in die Riicklagen umgebucht. Die differenzierten Vorgaben
unter IFRS schaffen hier nicht nur Komplexitit, sondern auch Gestaltungsoptionen, die
weit iiber die Moglichkeiten des HGB hinausreichen (hier geht es bestenfalls um die
Frage, ob Anlage- oder Umlaufvermogen vorliegt, wobei auch dies zu gravierenden Fol-
gen fiihren kann).

Gibt es zusitzlich Wahlrechte fiir das Fair-Value- oder das Cost Model (mit zusitz-
licher Angabe der Zeitwerte im Anhang), wie es IAS 40 vorsieht, ist eine einheitliche
Umsetzung nicht zu erwarten. Israeli (2015) untersuchte den Ubergang von nationalen
GAAP auf IFRS fiir 86 Unternehmen aus Deutschland, Frankreich, Spanien und Ita-
lien (532 Firmyears) von 2005 bis 2010. Die Unternehmen bilanzierten iiberwiegend
Investment Properties, die nach nationalem Recht mit den Anschaffungskosten angesetzt
waren. Fiir eine Fair-Value-Bilanzierung (statt bloBer Offenlegung im Anhang) entschie-
den sich Unternehmen, die a) im Umstellungsjahr dadurch ein groferes Ergebnis und
Eigenkapital zeigen konnten, b) einen hohen Verschuldungsgrad hatten (Debt-Covenant-
Risiko). Offenlegung war verkniipft mit Aktiondren mit Blockholderstatus (enges Moni-
toring, weniger von der Rechnungslegung abhingige Boni) und mit Unternehmen, die
frither eine Gewinn glittende Bilanzpolitik betrieben (Income Smoothing). Da Fair-
Value-Bewertungen fiir eine Gewinn glittende Bilanzpolitik eher ungeeignet sind,
leuchtet es ein, dass die Anhangangabe priferiert wurde, um die Zielerreichung nicht zu
gefihrden.

Erginzend schafft der Mixed Model Approach natiirlich auch Anreize fiir REM, also
die Gestaltung von Sachverhalten oder die Auswahl der Investitionsobjekte.

Gleichwohl kann man festhalten, dass in vielen Studien der Informationsgehalt von
Fair Values bestitigt werden konnte, zumindest wenn es sich um zuverldssig ermittelbare
Werte handelte und um Vermogenswerte, die einzelverduflerbar waren, ohne den sons-
tigen Geschiftsablauf zu beeintrachtigen. Sind diese Voraussetzungen nicht gegeben,
resultierten eher gemischte Befunde (vgl. Gordon et al. 2015).
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Konnen Fair Values nicht direkt aus Marktdaten abgeleitet werden, sind subjektive,
ermessensbehaftete Bewertungen erforderlich. Die Spielrdume und teilweise wenig priif-
baren Bewertungskriterien schaffen bilanzpolitisches Potenzial und Fehleranfilligkeiten
(vgl. Ziilch et al. 2014). Kritisch sind vor dem Hintergrund der deutschen Rechnungs-
legungstradition naturgeméil etwaig zu hohe Werte. Die fehlende Zuverldssigkeit der
Wertansitze beeintrichtigt deren Informationswert. Demgegeniiber beruhen Kosten auf
realen Transaktionen, lassen wenig Bewertungsspielraum und sind vorsichtig. Zeitwerte
sind beim Cost Model vor allem in Form niedrigerer Werte wichtig (vgl. Cairns 2014).
Erkennbar stehen Relevanz und Zuverlissigkeit hier in einem Spannungsverhéltnis.

Theoretisch kann die Subjektivitit der Fair-Value-Schidtzungen durch die Abschluss-
priifer begrenzt werden. So fiihren unsichere Bewertungsgrundlagen teilweise zu hohe-
ren Priifungshonoraren (wegen des Risikos) und eine tendenziell vorsichtige Bewertung
liegt aus Haftungsgriinden im priiferischen Interesse. Auf der anderen Seite haben Priifer
bei weiten Ermessensspielrdumen auch eine schlechtere Verhandlungsposition gegeniiber
der Unternehmensleitung und moglicherweise weniger Unterstiitzung durch einen Prii-
fungsausschuss (vgl. Griffin 2014).

2.5.3 Fair Value Accounting und Vergleichbarkeit und Vorsicht

Ein von einigen reklamierter Vorzug von Fair Values ist deshalb ebenfalls nicht immer
gegeben, die externe Vergleichbarkeit der publizierten Informationen. Dies wird insbe-
sondere deutlich, wenn es um lidnderiibergreifende Vergleiche geht, wie folgende Bei-
spiele zeigen.

1. In einigen Lindern bestehen gut entwickelte, liquide Mérkte fiir Vermogenswerte, sodass
Fair Values recht zuverldssig und in engem Rahmen bestimmbar sind, wihrend in ande-
ren Lindern dies nicht der Fall ist (zum Beispiel Wertpapier- oder Immobilienmirkte).

2. Auch nationale Bewertungstraditionen konnen zu Unterschieden fiihren. Immobilien
werden in den meisten Landern nach dem Vergleichswert- oder DCF-Verfahren bewer-
tet. In Deutschland spielt das (einjdhrige) Ertragswertverfahren nach der ImmoWertV
eine groBle Rolle. Bei diesem Verfahren wird ein typisiertes Einjahresergebnis mit
einem Bewertungsfaktor multipliziert, der durch die Nutzungsdauer und den Liegen-
schaftszins geprigt wird. Dieser Zins wird durch Gutachterausschiisse aus vergangenen
Transaktionen abgeleitet (vgl. Kiihnberger und Werling 2012 zu Details der Methode).
Die entsprechenden Institutionen (Gutachterwesen, Liegenschaftszinssétze, normierte
Bewertungen) sind in Deutschland (meines Wissens) einmalig. Deshalb kénnten durch-
aus Zweifel aufkommen, ob diese national iibliche Bewertungsmethode unter die
IFRS-Definition von Fair Values fillt. Dies ist anzunehmen, da IFRS 13 eben keine
bestimmte Bewertungsmethode vorschreibt und das Ertragswertverfahren aufgrund sei-
ner Verbreitung selbst preisbildend sein kann (vgl. Kiihnberger 2012 zur dogmatischen
Begriindung innerhalb der Auslegungsmethodik des IAS 8).
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3. SchlieBlich sind vergleichbare Werte nicht zu erwarten, wenn es um Bewertungen
geht, bei denen Level-3-Inputs verwendet werden, da diese ex definitione zu subjekti-
ven Werten fiihren und damit von den bilanzpolitischen Anreizen und unternehmens-
bezogenen Prognosen abhingen.

Trotz dieser Einschrinkungen ist zu bedenken, dass Vergleichbarkeit nicht in einem
mechanischen Sinne zu verstehen ist. Gibt es reale Unterschiede beziiglich der Quali-
tdt der Vermogenswerte, ihrer Nutzungs- oder Verwertungsbedingungen, ist eine gleiche
Bewertung eventuell ungeeignet, diese fundamentalen Faktoren zutreffend abzubilden.
Die Freiheitsgrade ermdglichen es umgekehrt dem Management, private Informationen
im Rahmen von Earnings Management aufzudecken, statt auf teure Sachverhaltsgestal-
tungen auszuweichen (vgl. Witzleben 2013, S. 161 ff.). Ob der Handlungsrahmen alter-
nativ fiir verzerrende Bilanzpolitik missbraucht wird, hingt wiederum von der Corporate
Governance und anderen Randbedingungen ab.

Das Verhiltnis von Fair Values zum Vorsichtsprinzip ist auf den ersten Blick ein-
deutig: siamtliche Wertdnderungen sind zu erfassen, es gibt kein Imparititsprinzip und
kein Anschaffungskostenprinzip. Soweit Marktpreise vorliegen, ist ein gewisses Mal3
an Vorsicht gleichwohl eingepreist, wenn man risikoaverse Kdufer unterstellt (vgl. Frei-
berg 2015). Dies diirfte vor allem fiir Finanzinstrumente gelten. Sobald die Bewertungs-
grundlagen unsicherer werden, gilt dies nicht mehr, vor allem, wenn Level-3-Inputs in
die Bewertung einflieBen. Auch die Highest-and-best-use-Annahme kann zu mehr oder
weniger ausgeprigter Vorsicht fithren, wenn die reale Nutzung von der unterstellt opti-
malen abweicht. Demnach héingt das mogliche Mall an Vorsicht (oder dessen Gegenteil)
von der Art der Vermogenswerte ab. Dies fiihrt praktisch zu der Moglichkeit, gezielt
Assets ohne direkt beobachtbare Marktpreise zu erwerben, um entsprechende Bewer-
tungsspielrdume zu erdffnen (vgl. Badia et al. 2015).

In einer Erhebung fiir US-Geschiftsbanken fiir 2007 bis 2012 (mit 18.793 Firmye-
ars) wurde festgestellt, dass es bedingte Vorsicht fiir Kreditinstitute gab, die Level-
2- und Level-3-Inputs verwendeten. Das jeweilige Ausmal} hing (wie zu erwarten) von
der Anreizstruktur ab (Informationsasymmetrie, starkes externes Monitoring und Target
Beating). Da es sich um Banken handelte, gab es aber nur wenige Vermogenswerte mit
Level-3-Inputs. Die Verfasser verweisen darauf, dass es vergleichbare Resultate auch in
der Gas- und Olindustrie gibe (vgl. Badia et al. 2015).

Kritisch an dem verwendeten Modell ist allerdings die Art und Weise, wie Vorsicht
gemessen wurde. Die Verfasser sehen den Anteil der Fair-Value-Anderungen am NI
und OCT als Indikator fiir bedingte Vorsicht an und verwenden ein modifiziertes Basu-
Mal (vgl. Abschn. 3.4.2). Meines Erachtens kann man dies auch als Fall der unbeding-
ten Vorsicht ansehen, da ein bestimmtes Ereignis, das zu einer Abwertung fiihrt, gerade
fehlt oder fehlen kann. Wird zum Beispiel bei einer vermieteten Gewerbeimmobilie eine
Leerstandsquote fiir einen DCF-Kalkiil geschitzt, so liegt ohne Zweifel ein Level-3-In-
put vor. Wird der Leerstand ,,vorsichtig™ geschitzt, kann dies als unbedingte Vorsicht zu
stillen Reserven fiihren, eine eigentlich unerwiinschte Form. Ist die Schitzung hingegen
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,vorsichtig-kaufmminnisch-skeptisch® im Sinne von Caution, so wire sie wiederum
erstrebenswert und angemessen, aber immer noch eine Form der unbedingten Vorsicht.
Sollte aber aufgrund bestimmter Ereignisse eine Neuschidtzung der Leerstandsquote
erforderlich werden, konnte es sich um einen Fall bedingter Vorsicht handeln. Beim Fair
Value Modell wire aber auch ein positives Ereignis abzubilden.

2.5.4 Erfolgswirkungen eines Fair Value Accounting

Von vielen Kritikern wird betont, dass insbesondere die Einfliisse des Fair Value Accoun-
ting auf die Erfolgsrechnungen storend sind. Es wird bezweifelt, dass die GuV die Leis-
tung des Managements zutreffend erfasst (vgl. Ballwieser et al. 2004; Witzleben 2013).
Theoretisch konnte dies behoben werden, indem nur solche Wertidnderungen in die GuV
einbezogen werden, die auf der Leistung des Managements beruhen und seine Risiko-
neigung spiegeln. Die anderen Erfolge konnten im OCI geparkt und recycelt werden
(falls dies informativ wire). Nach derzeitigem Stand der IFRS zur Aufspaltung von GuV
und OCI und zu den Vorgaben fiir ein Recycling oder die Umgliederung in Riicklagen,
wird dies jedoch keinesfalls erreicht. Es ist aber meines Erachtens auch unklar, ob die
Leistung des Managements durch ein Benchmarking oder eine Ausdehnung des Betrach-
tungszeitraumes nicht indirekt abschitzbar wird. AuBlerdem wird Gliick oder Pech in
jeder Erfolgsrechnung ein Problem darstellen, das schwerlich vollstindig eliminiert wer-
den kann.

Kritisch an den Erfolgswirkungen von Fair Values ist die resultierende Volatilitit der
Erfolge, insbesondere wenn es um Wertschwankungen von Vermogenswerten geht, die
gar nicht verduflert werden sollen. Verdnderte Absatzmarktpreise spiegeln dann verin-
derte Cashflowerwartungen, obwohl sich der Nutzungswert fiir das Unternechmen gar
nicht verdndert hat. Durch Verbundeffekte, oftmals fehlende Marktpreise und komplexe
Recyclingregeln wird der Storeffekt sogar vergrofert (vgl. Gordon et al. 2015; Linsmeier
2013). Gibt es erginzend buchhalterische Umkehreffekte in der GuV wird die Persistenz
und Prognoseeignung der Erfolgsrechnung zudem verschlechtert. Dies kann auch eintre-
ten, wenn die Umkehreffekte durch gezielte Malnahmen des Managements eintreten.

Allerdings gibt es hierzu zumindest potenziell ,,Heilmittel”, zum Beispiel in Form
von addquaten Ergebnisaufgliederungen oder Anhangangaben. Auch die Abstimmung
mit anderweitig verfiigbaren Informationen (wie Pro-forma-Erfolgen) kann hilfreich
sein. Zu den moglichen positiven Effekten von Anhangangaben alsogleich und zu den
verschiedenen Erfolgsgroflen ausfiihrlich Abschn. 5.3.5.

Unbeschadet der geltend gemachten Bedenken, ist die befiirchtete Ergebnisvolatilitit
auch nicht per se als negativ einzustufen (vgl. Kiihnberger 2014 mit detaillierten Nach-
weisen zu den folgenden Ausfiihrungen). Spiegelt sie reale Wertschwankungen wider,
kann kaum von Verzerrungen der Ergebnisse die Rede sein. Sollen Vermogenswerte
aber gar nicht verduBert werden, gilt dies wiederum nur eingeschrinkt. Die unrealisier-
ten Gewinne oder Verluste bilden dann nur Opportunitétskosten ab. Auch diese sind aber


http://dx.doi.org/10.1007/978-3-658-13205-7_5

116 2 Informationsinstrumente und Kapitalmarkt

unter Informationsaspekten nicht falsch, sondern eben anders als Informationen auf einer
Anschaffungskostenbasis.

Kritischer ist meines Erachtens der Fall, wenn die Volatilitit auf dem Mixed Model
Approach beruht, weil mogliche kompensatorische Effekte bei anderen Bilanzposten
nicht in die Erfolgsrechnung eingehen. Einen gravierenden Fall stellte Morgan Stanley
dar: in einem Quartal 2009 wurde ein unrealisierter Gewinn von 5 Mrd. US$ ausgewie-
sen. Dieser resultierte daraus, dass die eigenen Schulden des Unternehmens wegen der
stark verschlechterten Bonitdt um diesen Betrag Gewinn erhohend abgewertet wurden.
Ein solcher Gewinn ist schon seiner Natur nach nicht ganz unproblematisch. Eine Kom-
pensation in der GuV wire aber moglich gewesen, wenn die Bank einen Goodwill oder
andere Assets hitte abwerten miissen, weil sie mit dem Fair Value bewertet werden (vgl.
Lachmann et al. 2010).

Ebenfalls zweifelhaft sind Erfolgsschwankungen, wenn sie der erhthten Unsicherheit
von Fair-Value-Schitzungen oder bilanzpolitischen Einfliissen geschuldet sind. Beacht-
lich ist aber, dass auch das Cost Model Bilanzpolitik ermoglicht und insbesondere auch
eine kiinstliche Erfolgsglédttung mittels stiller Reserven, die kaum positiver einzuschit-
zen ist. Insgesamt wird man deshalb damit leben miissen, dass es keine messbare ,,natiir-
liche* Volatilitdt gibt und keine Abschliisse ohne Ermessen und Abschlusspolitik.

2.5.5 Der Anhang als Heilmittel fiir mogliche Nachteile?

Oben wurde darauf verwiesen, dass der befiirchtete negative Einfluss des Fair Value
Accounting auf die Erfolge durch Erlduterungspflichten zumindest partiell kompensiert
werden kann. Hierbei sind zwei Gruppen von Anhangangaben zu trennen.

1. Anhangangaben ersetzen die Darstellung von Sachverhalten im Zahlenwerk. So sieht
IAS 40 vor, dass Fair Values von Anlageimmobilien in der Bilanz oder bei Option
fiir das Cost Model im Anhang anzugeben sind. Fiir ein Sample von europiischen
Unternehmen, die iiberwiegend vermietete Immobilien aktivierten, wurde gepriift, ob
systematische Unterschiede zwischen Ansatz und Offenlegung (vgl. Abschn. 2.2.2)
feststellbar sind. Es handelte sich um 86 AG aus Deutschland, Frankreich, Spanien
und Italien, Zeitraum 2005 bis 2010. Es zeigte sich eine starke Préferenz von Eigen-
tiimern fiir eine Bilanzierung zum Fair Value und bei einer ersatzweisen Offenlegung
kam es zu Unterbewertungen am Markt. Zwischen Bilanz und den Notes bestand
demnach keine Substitutionsbeziehung (vgl. Israeli 2015). Vergleichbar schétzten
Finanzanalysten in einer anderen Studie Zinsrisiken unzutreffend, wenn sie nur im
Anhang offengelegt wurden (vgl. Hirst et al. 2004). Der Grund konnte in der geringe-
ren Reliabilitit von Anhanginfomationen im Vergleich zu Bilanzzahlen liegen (siehe
oben).

2. Anhangangaben, die die Bilanz ergdnzen. Hierzu gehdren zum Beispiel Erlduterun-
gen zu den Methoden einer Fair-Value-Schitzung, Angaben zu Sensitivititen bei
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einer Variation von Bewertungsparametern, Angaben zu Bewertungspriamissen (zum
Beispiel demografische Entwicklung, Zinserwartungen, Leerstand, Steuerinderungen
etc.). Beziiglich der Fair Values sind hier besonders die seit 2013 mit IFRS 13 vor-
gegebenen Erlduterungen zu den Dateninputs fiir Fair-Value-Schétzungen zu nennen.
Demnach miissen verwendete Daten nach Level-1 bis Level-3 klassifiziert werden,
wobei die Subjektivitdt und Unzuverldssigkeit der Bewertung mit steigendem Level
zunimmt. Die Gesamtqualitidt der Bewertung richtet sich nach dem Inputfaktor mit
dem schwiichsten Level, wenn der Faktor wichtig ist. Fiir Immobilienbewertungen
kommen praktisch nur Level-3-Bewertungen in Betracht, in Sonderfillen auch Level-
2. Die Einstufung selbst ist nicht ganz ermessensfrei. So konnte durchaus vertretbar
sein, Bodenrichtwerte oder Liegenschaftszinssitze als Level-2- oder Level-3-Inputs
zu qualifizieren. Klar ist, wenn die Daten auf intransparente Weise zustande kommen,
die Anzahl von abgebildeten Transaktionen relativ gering ist oder Anpassungen fiir
ein konkretes Bewertungsobjekt erforderlich sind, handelt es sich um Level-3-Bewer-
tungen (vgl. Kiihnberger 2012; Kiihnberger und Werling 2012).

In Abschn. 2.2.2 wurde ausgefiihrt, dass es eine offene Frage ist, ob der Anhang die glei-
che Aufmerksamkeit und Informationsrelevanz genieft, wie das Zahlenwerk in Bilanz
und GuV. Die dort wiedergegebenen Einschitzungen bezogen sich primér auf Anhan-
gangaben, die ersatzweise zur Bilanz oder GuV publiziert wurden (Gruppe 1, oben). Im
Weiteren werden einige Resultate vorgestellt, die unter (2) fallen, bei denen es um die
Erginzung der Bilanzwerte geht, besonders um die Level-Einstufungen. Grundsitzlich
konnen Level-3-Inputs als MaB3grofle fiir die Subjektivitit der Bewertung und die Illi-
quiditdt der Vermogenswerte angesehen werden. Entsprechend wire zu erwarten, dass
Adressaten auf solche Informationen mit Preisabschligen reagieren (vgl. Badia et al.
2015; Bowen und Khan 2014). Hier einige Befunde zu diesen Anhangangaben (vgl.
Kiihnberger 2014):

e Fiir Quartalsberichte US-amerikanischer Banken zeigte sich, dass alle Fair Values
Wertrelevanz aufweisen konnten, Level-3-Bewertungen mit dem geringsten Gewicht.
Einfluss auf die Qualitit hatte die Corporate Governance. War diese schwach, wurden
Level-3-Werte weniger genutzt. Dies galt nicht wihrend der Finanzmarktkrise, in der
alle Fair Values gleichwertig waren (vgl. Song et al. 2010).

e In einer anderen Erhebung wurde ebenfalls durchgéngig Wertrelevanz festgestellt, mit
dem plausiblen Ergebnis, dass Level-1 das grofite Vertrauen hervorrief. Dies galt ver-
starkt (fiir alle Fair Values), wenn es wenig Anreize fiir Bilanzpolitik gab (vgl. Kolev
2008).

e Fiir Quartalsberichte von US-Banken wurde der Einfluss der Inputfaktoren auf die Fair
Values von Hypothekenrechten getestet (Persistenz, Prognoseeignung und Wertrele-
vanz). Eigentlich sollten Level-2-Inputs eine bessere Qualitit liefern. Bei illiquiden
Mirkten zeigte sich jedoch, dass Level-3-Schitzungen besser abschnitten. Als Grund
gaben die Verfasser an, dass die Level-2-Inputs die Realitdten bei inaktiven Mérkten
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unzutreffender spiegeln, als die subjektiven Level-3-Inputs. Uberlagert wurde der
Effekt noch dadurch, dass iiberwiegend groBle Unternehmen auf angepasste Daten
zuriickgriffen und deren Fihigkeiten/Reputation die Wahrnehmung der Qualitit beein-
flusst haben kann (vgl. Altamuro und Zhang 2013; Hendricks und Shakespeare 2013).
Der Informationswert der angeblich objektiven Marktpreise steigt demnach mit zuneh-
mender Subjektivitdt der Bewertung.

o Ebenfalls fiir Quartalsberichte von Kreditinstituten wurde gepriift, ob die Level Fol-
gen fiir die Kapitalkosten hatten. Es wurde angenommen, dass Level-3-Inputs nicht
wegdiversifiziert werden kénnen und entsprechend zu Risikozuschldgen fiihren. Dies
zeigte sich auch, auch wenn der Einfluss durch ein positives Informationsumfeld
abgeschwicht werden konnte (vgl. Riedl und Serafeim 2011).

e Der Einfluss auf Analystenschitzungen bei US-Geschiftsbanken infolge von Level-
Angaben in Quartalsberichten wurde 1996 bis 2009 untersucht. Dabei zeigte sich ins-
gesamt ein positiver Einfluss auf die Streuung und Prézision der Prognosen, der aber
mit sinkender Qualitit der Inputdaten abnahm. Da die Banken fast nur Level-1 und
Level-2-Inputfaktoren nutzten, war das Bild aber fiir Level-3 wenig aussagefihig (vgl.
Parbonetti et al. 2015).

e In einer Laborstudie mit 106 Abschlusspriifern (mit durchschnittlich fast neun Jah-
ren Berufserfahrung) wurde untersucht, ob die Unsicherheit der Bewertungen selbst
(Level-1 bis Level-3) und die Variabilitit der moglichen Ergebnisse Einfluss auf die
Wahrscheinlichkeit hatten, dass Priifer Anpassungen verlangen und in welchem Aus-
maf} (Betrag). Dabei zeigte sich, dass die Anhangangaben einen durchaus unbeabsich-
tigten Nebeneffekt hatten, sie fiihrten zu weniger Korrekturen von ,,misstatements® in
der Bilanz (Verstoie gegen GAAP waren ,,morally licensed*). Die Variabilitidt mogli-
cher Fair-Value-Schitzungen (Imprecision) fiihrte im Verbund mit Level-3-Inputs zu
verstarktem Anpassungsdruck. Die verlangte Anpassung orientierte sich am nichstlie-
genden Grenzwert und nicht am Durchschnitt oder dem am weitest entfernten Grenz-
wert (praktisch: dem vorsichtigsten Wert aus einer Bandbreite; vgl. Griffin 2014).

Die (noch relativ wenigen) Studien zeigen, dass die Marktreaktionen im Kern rational
sind und Anhangangaben sehr wohl eingepreist werden. Dies ist nicht unplausibel, wenn
es um Fair-Value-Schitzungen fiir quantitativ bedeutsame Bilanzposten geht und die
Investoren nicht naiv sind. Zu bedenken ist jedoch, dass die Mehrheit der Studien auf
Finanzinstrumente bezogen war, fiir die Level-3-Inputs eher selten vorkommen. Wird ein
Fair Value Accounting ausgedehnt auf mehr Bilanzposten, sind die Ergebnisse nicht ein-
fach iibertragbar.

Eine deutliche Verbesserung der Informationsqualitit wire auch durch eine stringen-
tere Kodifikation der Notes wahrscheinlich erreichbar. Nahezu durchgingig wird beklagt,
dass die erforderlichen Angaben unvollstindig oder zu aggregiert sind (vgl. Lange und
Miiller 2015; Ziilch et al. 2014) und meines Erachtens werden einige sinnvolle Angaben
gar nicht verlangt. So wiren quantitative Sensitivitidtsanalysen, Kommentierungen zur
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Adédquanz der vorjihrigen Bewertungspramissen und deren Eintreffen, Angaben zu Ver-
duBerungserfolgen etc. sicher hilfreich.

Zu bedenken ist jedoch, dass der Umfang der Notes schon heute eher zu grof3 ist. Eine
stiarkere Orientierung an (unterstellten) Investoreninteressen wire wiinschenswert. Die-
ses Thema wird im Rahmen der ,,Disclosure Initiative™ des IASB aufgegriffen und hat zu
einigen Teilprojekten gefiihrt, die eine entschlackte und zielfiihrende Offenlegung in den
Notes ermoglichen sollen (vgl. Sellhorn und Menacher 2015 zum derzeitigen Stand).

Noch problematischer ist der Befund von Griffin: sollten Anhangangaben tatséchlich
dazu fiihren, dass Ersteller und Priifer Fehler in Bilanz, GuV etc. eher tolerieren, ist dies
sicherlich nicht zielfithrend. Eine Verschlechterung der Rechnungslegungsqualitét auf-
grund von Mehrtransparenz wire ein Skandal und zugleich ein deutlicher Hinweis auf
ein unzuldngliches Enforcement der Rechnungslegung.

Exkurs: Der Fair Value als Mitverursacher der Finanzmarktkrise?

Das (zunehmende) Fair Value Accounting war insbesondere auch in Deutschland sehr starker Kri-
tik ausgesetzt. Es wurde als ,,Brandbeschleuniger* und ,,Krisenkatalysator bezeichnet, das pro-
zyklisch wirkte und die Krisenentwicklung verschirfte (vgl. Kiiting und Kaiser 2010; Schildbach
2015 S. 175 ff.). Bezogen wurden diese Aussagen zunichst auf Kreditinstitute. Fiir diese wird zu
Recht angenommen, dass sie das Eigenkapital maximieren wollen. Dazu dient eine Optimierung
des Verschuldungsgrades (vgl. Amel-Zadeh et al. 2014).

Grundsitzlich ist das Rechnungslegungsrecht in den USA durch bedingte Vorsicht geprégt.
Dies bedeutet, dass Risiken/Verluste sich sofort im Erfolg und Eigenkapital niederschlagen und
Gewinne je nach Assetklasse sofort in der GuV, dem OCI oder gar nicht. Fiir Banken ist aber nicht
nur das bilanzielle Eigenkapital wichtig, sondern auch, und in der Krise gar vorrangig, das regula-
torische Eigenkapital. Dieses berticksichtigt die Risiken noch stidrker und ist tendenziell niedriger
als das bilanzielle Eigenkapital. Durch Fair-Value-Schwankungen kommt es deshalb hiufiger zu
Verletzungen von Grenzwerten von regulatorischem Kapital (vgl. Amel-Zadeh et al. 2014; Bowen
und Khan 2008).

Die Mechanik einer prozyklischen Entwicklung basiert auf folgenden Schritten: Die fallenden
Immobilienpreise in den USA bilden den Ausgangspunkt, einen exogenen Schock. In der Folge
sinken die Fair Values derjenigen Wertpapiere, die Immobilienvermdgen verbriefen. Die Eigen-
kapitalminderungen in den Bankbilanzen erfordern den Verkauf von diesen Wertpapieren, um
Fremdkapital tilgen zu konnen, damit das geforderte regulatorische Eigenkapital geschiitzt wird.
Aufgrund der Verkdufe einer Bank (unter Zeitdruck) erleiden auch die Vermogenswerte anderer
Banken (ihre Wertpapiere, die mit Immobilien gedeckt sind) an Wert. Aufgrund der Fair-Value-
Bewertung schlagen sich diese Verluste auf das Eigenkapital nieder und erzwingen ebenfalls Not-
verkdufe etc.

In einer detaillierten Analyse kommen Amel-Zadeh et al. zum Ergebnis, dass praktisch nur die
Reagibilitit des regulatorischen Eigenkapitals solche Wirkungen zeitigte, die Einfliisse auf das
bilanzielle Eigenkapital waren vernachldssigbar gering. Sie versuchen dies nachzuweisen, indem
sie die Einfliisse auf das Eigenkapital zerlegen (Net Income und OCI), wobei jeweils noch die Fair-
Value-Schwankungen ausgesondert wurden, da sie unterschiedliche Folgen fiir das regulatorische
Kapital haben (vgl. Amel-Zadeh et al. 2014).

Auch die Studie der ICAEW (2015b) kommt zu dem Ergebnis, dass fiir die Bankenkrise in
Europa weniger die IFRS und das Fair Value Accounting verantwortlich waren, als unterlassene
Abschreibungen auf Forderungen (nach dem Cost model). Auch Off-Balance-Sheet-Sachverhalte
infolge der Securisation von Vermogenswerten waren ein Krisentreiber.
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Bekanntlich hat der US-amerikanische Standardsetter FASB reagiert (das IASB folgte spiter,
um Nachteile fiir EU-Banken zu vermeiden) und Erleichterungen geschaffen. So durften Wert-
papiere umgegliedert werden (auch ex post) um Fair-Value-Wertminderungen zu vermeiden, bei
illiquiden Mirkten und Notverkdufen wurden Fair Values als Maflstab abgelehnt und Abwertun-
gen bei temporiren Differenzen waren auszusetzen. Bowen und Khan zeigen mittels Eventstudien,
dass diese Erleichterungen zu positiven Kapitalmarktreaktionen fiihrten. Dies liegt nahe, soweit
es die Aktien der Banken betrifft, da deren Risiko beziiglich einer Verletzung der regulatorischen
Vorgaben gemindert wurde und dies besonders, wenn Vermogenswerte betroffen waren, die Level-
3-Inputs verlangten. Die Verfasser testen aber auch, dass dies nicht aufgrund einer Reichtumsver-
schiebung zulasten der Glaubiger erfolgte (vgl. Bowen und Khan 2008).

Insofern ist die sehr scharfe Kritik von Schildbach, der das Fair Value Accounting stark in die
Mitverantwortung nimmt meines Erachtens vollig tiberzogen. Mittelbar wird dies aus seiner Wiir-
digung selbst deutlich: ,,...dank heterogener Information und kollektiver Verdringung der Risi-
ken...forcierten eine Kette verantwortungsloser Geschifte, weil diese den beteiligten Managern
hohe, rasche Boni und den gekdderten Schuldnern Gewinne aus ihrer fremdfinanzierten Spekula-
tion zu bescheren versprach” (2015, S. 201). Risikoverdriangung und Verantwortungslosigkeit klin-
gen nach Markt- und Institutionenversagen. Nahezu jedes Rechnungslegungssystem diirfte anfillig
fiir Missbrauche sein.

Dieser Exkurs ergibt natiirlich keinen eindeutigen Beleg fiir oder gegen ein Fair Value Accoun-
ting. Es ist noch nicht einmal eindeutig, dass die Volatilitit gravierende Nachteile fiir Unternehmen
gehabt hitte und wie dies fiir andere Branchen aussehen wiirde. Wichtig scheint vor allen Din-
gen, dass regulatorische Ursachen (und eventuell auch andere Koordinationsfunktionen von Rech-
nungslegung) einen storenden Einfluss entfalten konnen. Denn spitestens die Abkehr vom Fair
Value Accounting war ein rein politisches Zugestdndnis an faktische Zwénge und nicht auf den
Informationswert der Rechnungslegungsdaten bezogen. Auf der anderen Seite sollte man bertick-
sichtigen, dass ein Cost Model in einer extremen Krise wie 2008/2009 auch keine aussagefihigen
Daten geliefert hitte.

2.6 Zusammenfassung

Die fehlenden eindeutigen Festlegungen des IASB beziiglich der Abschlussaufgaben
kann theoretisch dadurch ausgeglichen werden, dass die verschiedenen vorgeschriebe-
nen Berichtsinstrumente (Bilanz, GuV, Gesamterfolgsrechnung, Kapitalflussrechnung,
Anhang etc.) in einer Art Arbeitsteilung nutzbare Informationen fiir verschiedene Zwe-
cke bereitstellen.

Im Schrifttum wird vielfach unterstellt, der IASB priferiere beziiglich der Informati-
onsfunktion inzwischen den sogenannten Asset Liability Approach. Begriindet wird dies
im Allgemeinen mit der zunehmenden Hinwendung zum Fair Value Accounting. Es gibt
durchaus beachtliche Argumente gegen diese Deutung, insbesondere auch, weil die IFRS
einen Mixed Model Approach realisiert haben. Einige Bilanzposten sind mit Fair Values,
andere nach dem Cost Model zu bewerten. Dies hat naturgemall Folgen fiir die Darstel-
lung der Erfolgslage.

Betriebswirtschaftlich diirfte es plausibel sein, dass weniger die Bilanz, als die Erfolgs-
oder Kapitalflussrechnung bedeutsame Informationen iiber die Leistungsfihigkeit von
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Unternehmen liefern. Die Aufteilung der Erfolgsrechnung in ein Net Income und ein
OCI ermoglicht es grundsitzlich, mogliche Verzerrungen aufgrund des Mixed Model
Approach zu mildern oder die Teil-Erfolge fiir Koordinationszwecke nutzbar zu machen.
Allerdings hat es der Board bisher versdaumt, die verschiedenen Ergebnisbestandteile
durch systematische Kriterien abzugrenzen. Die teilweise vorgesehenen Reklassifikatio-
nen, ebenfalls ohne klares Muster und nur auf der Ebene der Einzelstandards normiert,
lassen ebenfalls kein einheitliches Erfolgskonzept erkennen.

Ist der Kapitalmarkt informationseffizient in einem halbstrengen Sinne, wiren aber
viele Diskussionen zu den IFRS obsolet, da es dann bedeutungslos wire, ob eine Infor-
mation in der Bilanz, in der Erfolgsrechnung oder den Notes auftaucht. Obwohl die
Informationseffizienz in der Regel als im Groflen und Ganzen plausibel akzeptiert wird,
zeigen einige empirische Studien, dass der Ort der Offenlegung und die Art der Présen-
tation durchaus nicht irrelevant sind (Formateffekte). Demnach ist es bedeutsam, ob eine
Fair Value in der Bilanz oder ,,nur* im Anhang offengelegt wird. Als Griinde kommen
Unterschiede beziiglich der Reliabilitit der Informationen in Betracht und unterschied-
lich hohe Auswertungskosten fiir Abschliisse.

IFRS-Abschliisse bilden regelmifBig die wirtschaftliche Lage von Konzernen ab und
nicht der rechtlich selbststindigen Konzernunternehmen. Der Konzernabschluss spie-
gelt demnach nicht unmittelbar die Lage der Konzernmutter wider. Problematisch ist
dies schon deshalb, weil die Konzerndefinition im Laufe der Jahre vielfach modifiziert
wurde und unter IFRS aus meiner Sicht eher weit geraten ist. Das Net Income im Kon-
zernabschluss wird zum Beispiel auch durch Erfolge von Konzerntochtern und assozi-
ierten Unternehmen geprigt, auf die die Obergesellschaft nicht unmittelbar Zugriff hat.
Nur aus pragmatischen Griinden kann man den abgebildeten Konzern als Leitungs-
oder Haftungseinheit interpretieren. Bedeutsam ist dies vor allem beziiglich moglicher
Koordinationsaufgaben der Rechnungslegung. Aber auch unter Bewertungsaspekten ist
zu beachten, dass der Borsenkurs der Muttergesellschaft sich auf eine andere Einheit
bezieht als der Konzernabschluss.

Beachtlich ist zudem, dass Konzernabschliisse durch Bilanzpolitik beeinflusst wer-
den konnen. Die entsprechenden Rahmenbedingungen, die fiir die Ausrichtung poten-
ziell bedeutsam werden konnen, werden exemplarisch aufgefachert. Der entsprechende
Datenkranz wird durch nationale und unternehmensbezogene Faktoren individuell
bestimmt sein.

In einem weiteren Schritt wird untersucht, ob durch freiwillige Mehrinformation und
die bilanzpolitische Nutzung von Ermessensspielrdumen die Qualitdt der Rechnungsle-
gung eher gefordert oder vermindert wird (Informations- versus Opportunismus-Hypo-
these). Angesichts der durchaus gemischten Befunde hierzu stellt sich die Frage, ob die
freiwillige Mehrpublikation verboten oder bestimmten Regularien unterworfen werden
sollte, um Irrefithrungen zu vermeiden.

Im letzten Schritt wird der derzeitige Status des Fair Value Accounting im Rahmen
der IFRS zusammenfassend vorgestellt und gewiirdigt. Im Fokus stehen vor allem auch
die Erfolgswirkungen. Da fiir Fair-Value-Schitzungen nach IFRS 13 vielfach subjektive



122 2 Informationsinstrumente und Kapitalmarkt

Elemente notwendig sind, geht es anschliefend darum, ob mogliche Informationsschwi-
chen durch addquate Anhangangaben kompensiert werden konnen. Hierzu gibt es durch-
aus positive Befunde.
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