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Geleitwort der Herausgeber

Durch die vorgeschriebene Erwerbsmethode bei der Kapitalkonsolidierung fiir die
Erstellung des Konzernabschlusses hat der Goodwill zentrale Bedeutung gewonnen.
Dies bezieht sich zunéchst auf die erstmalige Ermittlung im Rahmen der Erstkonso-
lidierung und dann auf die Folgekonsolidierung und dem damit verbundenen Im-
pairment-Test.

Will man die bilanzpolitischen Méglichkeiten zur Gestaltung der Grofe Goodwill
ermitteln, miissen die Vorschriften des IFRS 3 zu Ansatz und Bewertung der Ver-
mogenswerte und Schulden analysiert werden, da der Goodwill die Saldogrofle zwi-
schen Kaufpreis und neubewertetem Eigenkapital bildet. Deshalb wiirdigt der Ver-
fasser die Ansatz- und Bewertungsregeln kritisch, um die zum Teil hohen Freiheits-
grade und Ermessensspielrdume der bilanzierenden Unternehmen herauszuarbeiten
und damit die bilanzpolitischen Moglichkeiten zu verdeutlichen. Die Folgebewer-
tung und der damit verbundene Impairment-Test zeigen weitere bilanzpolitische
Spielrdume auf. Gerade hier sind wertbeeinflussende Gestaltungen durch die geeig-
nete Parameterwahl oder Auswahl der Vergleichsunternehmen besonders grof3.

Verléssliche Informationen in (Konzern)Abschliissen konnen aufgrund der grof3en
bilanzpolitischen Spielrdume nur durch flankierende Maflnahmen der Abschlussprii-
fung und durch die Priifstelle fiir Rechnungslegung gewdihrleistet werden. Der Autor
stellt Ansitze zur Priifung des Firmenwerts bei Ansatz- und Folgebewertung dar und
geht auf die bisherigen Ergebnisse der Arbeit der Priifstelle hinsichtlich der Good-
will-Bilanzierung in einem gesonderten Abschnitt ein.

Abgerundet wird die Arbeit mit der Darstellung der empirischen Untersuchung
von Herrn Braun. Gegenstand der Analyse sind die Unternehmen des DAX, des
MDAX und des TecDAX. Dabei wurden die Sachverhalte in die Untersuchung ein-
bezogen, die der Verf. als bilanzpolitische Spielrdume im Rahmen der Arbeit darge-
stellt hatte. Insofern konnte ein Bild tiber die tatsdchliche Ausiibung der Bilanzie-
rungswahlrechte und -spielriume gewonnen werden.

Die vorliegende Arbeit liefert eine umfassende wissenschaftliche Durchdringung
des komplexen Themas, zeigt Moglichkeiten der bilanzpolitischen Gestaltung auf
und liefert aktuelle Hinweise tiber die tatsdchliche Praxis an Hand einer empirischen
Untersuchung.

Aachen/Niirnberg/Potsdam, im Juni 2009

Die Herausgeber
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Vorwort des Verfassers

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Téatigkeit als externer Doktorrand
am Lehrstuhl fiir Prifungswesen an der Friedrich-Alexander-Universitit Erlangen-
Niirnberg. Im Mérz 2009 wurde diese Untersuchung von der betriebswirtschaftlichen
Fakultdt als Dissertation angenommen.

Allen voran danke ich meinem verehrten Doktorvater Herrn Prof. Dr. Volker H.
Peemoller fiir jederzeitige Diskussionsbereitschaft sowie fiir die grofziigigen Frei-
rdume wihrend der Anfertigung dieser Arbeit. Herrn Prof. Wolfgang Harbrecht
danke ich fiir die freundliche Ubernahme des Zweitgutachtens.

Fir ihren unermiidlichen Einsatz auch an Urlaubstagen zur Minimierung der
verbleibenden Fehler danke ich Frau Nicole Anclam, Herrn Rainer Griesshammer,
Herrn Dipl.-Kfm. Fritz Schmidt und Herrn Dipl.-Bw. Manfred Wagner sowie mei-
nen Geschwistern Sabine und Stefan. Fiir seine Bereitschaft auch unter grolem Zeit-
druck meine Arbeit zu lesen und unermidlich zu verbessern danke ich Herrn Dr.
Bjo6rn Zollenkop.

Ein besonderer Dank gilt Frau Elena Dovedko fiir die Beratung in Layout-Fragen
und der Unterstiitzung bei der empirischen Auswertung.

Fiir seine stetige Diskussionsbereitschaft und den nie endenden Strom an Fach-
literatur danke ich Herrn Dipl.-Kfm. Roland Miiller.

Der groBite Dank gebiihrt meinen Eltern, die mich auf meinem bisherigen Lebens-
weg stets umfassend unterstiitzt haben und ohne die es mir nicht moglich gewesen
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Berlin, im Juni 2009

Robert Braun
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1 Einleitung

Im Rahmen des Siegeszuges des Internets und des raschen Erfolges der ,,New-
Economy* wurde sehr schnell deutlich, dass sich der Unternehmenserfolg gemessen
an der Marktkapitalisierung der Gesellschaften nicht durch die in der Jahresrechnung
ausgewiesenen ,,materiellen Werte rechtfertigen lie. Im Zuge von Fusionen und
Ubernahmen wurden Kaufpreise bezahlt, die deutlich iiber dem bilanzierten Eigen-
kapital des Zielunternehmens lagen. Aus der in vielen Féllen erforderlichen Aufde-
ckung von stillen Reserven resultierten Unterschiedsbetrige, welche bei Abbildung
nach der sog. Erwerbsmethode aktivisch in der Bilanz ausgewiesen werden mussten
und aufgrund des Gebotes der planméBigen Abschreibung die Gewinn- und Verlust-
rechnung des zusammengeschlossenen Unternehmens teils erheblich belasteten.' An-
dere Zusammenschliisse hingegen konnten bei entsprechender Gestaltung als Fusion
unter Gleichen nach einer anderen Methode abgebildet werden. Bei Anwendung die-
ser Art der Abbildung kam es nicht zur Aufdeckung stiller Reserven und damit auch
nicht zum Ausweis eines Unterschiedsbetrags und in der Folge nicht zu Belastungen
in der Jahresrechnung. Durch gezielte Gestaltungen in Bezug auf Ubernahmere-
gelungen konnten Unternehmen vorteilhafte Abbildungen im Jahresabschluss errei-
chen und sich dadurch aufgrund der Verbesserung der Bilanzkennzahlen Wettbe-
werbsvorteile verschaffen.

Die daraus resultierende Ungleichbehandlung 6konomisch dhnlich gearteter Sach-
verhalte veranlasste das IASB dazu, die Abbildung von Unternehmenszusammen-
schliissen neu zu regeln und zur Erhéhung der Vergleichbarkeit zu vereinheitlichen.
Es wurde nur noch eine Methode zur Abbildung eines Unternehmenserwerbs zuge-
lassen. Die Anwendung der sog. ,,Pooling-of-Interest-Methode* ist damit nicht mehr
gestattet. Mit der zwingenden Zugrundelegung der Erwerbsmethode fiihrte der be-
zahlte Kaufpreis zu einer Wertdifferenz, die in vielen Fillen als Firmenwert zu akti-
vieren und bis zum Ende der ersten Phase des Business Combinations-Projekts
planméBig abzuschreiben war.

Der Goodwill nimmt durch die vorgeschriebene Anwendung der Erwerbsmethode
eine zentrale Bedeutung ein’ und stellt eine Herausforderung fiir die Beurteilung der

"In einer Studie von Kiiting aus dem Jahre 2007 wurde festgestellt, dass ein derivativer Firmenwert
bei 93,5% der untersuchten Gesellschaften zum Ansatz kam, vgl. Kiting (Empirische
Forschung), S. 2027.

2 Vgl. hierzu auch Baetge/Kirsch/Thiele (Bilanzanalyse), S. 207.

* Vgl. Busse von Colbe/Ordelheide et al. (Konzernabschliisse), S. 202. Bei dieser Methode wurden,
wie eingangs dargestellt, keine stillen Reserven aufgedeckt und es entstand somit auch kein
Unterschiedsbetrag.

4 Vgl. Sigloch (Bedeutung Goodwill), S. V. und Kuhner (Zielsetzungen), S. 20.



wirtschaftlichen Lage dar.” Diesem Thema nahm sich auch der Standardsetter an und
untersuchte den 6konomischen Gehalt dieser Restgrofle. Im Ergebnis wurde fest-
gehalten, dass der Unterschiedsbetrag mit Uberarbeitung des IFRS 3 (2004) keinem
planméBigen Wertverzehr unterliegt und eine stirkere Separierung identifizierbarer
immaterieller Werte gewiinscht und angestrebt wird. Mit der Ubernahme des sog.
Impairment-only-Approaches wird der Geschéfts- oder Firmenwert daher nicht mehr
planméBig abgeschrieben, sondern nur noch mindestens einmal jéhrlich auf das Vor-
liegen einer Wertminderung getestet.

Im Zuge der Fortfiihrung des Projekts hat das IASB weitere Anderungen in der
Phase II beschlossen. Zukiinftig wird der Regelungsbereich fiir die betreffenden
Standards hinsichtlich der Form der Unternehmenserwerbe erweitert und einer stir-
keren Orientierung am beizulegenden Zeitwert durch die Ausweismdoglichkeit des
Minderheitenanteils zum Fair Value Rechnung getragen. Durch die eingefiihrten
Neuerungen in der I[FRS-Bilanzierung nimmt die Bedeutung immaterieller Vermo-
genswerte zu. Damit im Zusammenhang steht eine stirkere Relevanz des beizule-
genden Zeitwerts fiir nicht-finanzielle Vermogenswerte.

1.1 Problemstellung

Der Einzug von Zeitwerten im Rahmen der Bilanzierung nicht finanzieller Werte
geht einher mit einer gestiegenen Zukunftsbezogenheit. Die Orientierung an zukiinf-
tigen Auswirkungen ist naturgemal mit Unsicherheit behaftet. Bei der Bilanzierung
des Goodwill treten Bewertungen unter Unsicherheit in vielféltiger Weise auf. Zum
einen werden bereits bei der Ermittlung des Firmenwerts im Rahmen der Verteilung
der Gegenleistung auf identifizierbare Vermogenswerte und Schulden umfangreiche
Wertermittlungen erforderlich, um die Restgrofe als bilanzierungsfihigen Vermo-
genswert zu ermitteln. Zum anderen sind gerade bei der Durchfithrung des jéhrlichen
Werthaltigkeitstests umfangreiche Prognose- und Bewertungsmodelle anzuwenden.
Dabei befindet sich die Rechnungslegung in einem alten Dilemma: Unstrittig sind
zukunftsbezogene Informationen fiir einen Investor mit groBerem Entscheidungsnut-
zen verbunden, als dies vergangenheits-orientierte Daten gewihrleisten konnten.
Allerdings miissen diese Informationen belastbar, d.h. verldsslich sein. Bieten Be-
wertungsmodelle bzw. die zugrunde liegenden Annahmen ein hohes Gestaltungspo-
tential, so kann der Abschlussverantwortliche die Aussagekraft der im Jahresab-
schluss dargestellten Informationen beeinflussen und so den Informationsnutzen der

5 Vgl. Lachnit/Miiller (Bilanzanalytik), S. 542.



vermittelten Daten fiir die Abschlussadressaten einschrinken.’ Je groBer die
bilanzpolitischen Spielrdume des Managements, desto hoher ist die Gefahr, dass die
Geschiftsfilhrung eigene Ziele in den Vordergrund stellt und fiir die Anteilseigner
vorteilhafte, ggf. langfristige Handlungen unterlisst.” Sofern konkurrierende Ziele
zwischen dem Unternehmenseigner als Auftraggeber (Prinzipal) und der Unterneh-
mensleitung als Beauftragten (Agent) hinsichtlich Informationsasymmetrien oder
Risikoeinstellungen bestehen, muss die Moglichkeit fiir die Auftraggeber gegeben
sein, die Ergebnisse der Unternechmensleitung zu beobachten.®

Zur besseren Zuordnung einer verbleibenden Kaufpreisdifferenz sollen immate-
rielle Vorteile in wesentlich stirkerem Umfang in die Bilanzierung einziehen. Bei
dieser Vermogensart sind dabei naturgemill Bewertungs- und Abgrenzungsprobleme
in groBem Mafe vorhanden. Durch die erleichterte Erfassung dieser immateriellen
Wertkomponenten werden diese mit einer betragsmifig hoheren Bedeutung im Kon-
zernabschluss erfasst. Aufgrund der mangelnden Beobachtbarkeit von beizulegenden
Zeitwerten fiir nicht-finanzielle Vermogenswerte werden die inhdrenten Gestaltungs-
spielriume einer Fair Value-Bewertung noch verstérkt.

Ob hier die Regelungen des IASB oder auch die Priifung durch Unternehmensex-
terne die moglichen Gestaltungen beschrianken konnen, wird in der Fachwelt bezwei-
felt.” Der Standardsetter versucht den immanenten Spielriumen durch eine Vielzahl
erforderlicher Angaben in den Notes zu begegnen, um die Adressaten iiber Auspri-
gungen der Fair Value-Bilanzierung zu informieren.

Insgesamt bietet sich dem bilanzierenden Unternehmen ein breites Spektrum bi-
lanzpolitischer Gestaltungen, durch die eine gezielte Steuerung der Abbildung des
Unternehmenserwerbs und damit die Beeinflussung der Bilanzierung und Bewertung
des Firmenwerts erreicht werden kann.

¢ Zum ggf. auftretenden Zielkonflikt zwischen Unternehmensleitung und Investoren vgl. Clement
(Anlegerschutz), S. 361. Allgemein liegt eine Principal-Agent-Beziehung dann vor, wenn die
,,Wohlfahrt eines Individuums (Prinzipal) von den Handlungen eines anderen Individuums
(Agent) abhingt“, vgl. Pratt/Zeckhauser (Prinzipal and Agents), S. 2.

7 Zu den Folgen der sog. adversen Selektion vgl. Akerlof (Quality Uncertainty), S. 488-500 sowie
zur Principal-Agency-Theorie Hartmann-Wendels (Informationsékonomie), S. 11-14.

8 Diese sog. Prinzipal-Agenten-Probleme sind im wirtschaftlichen Leben hiufig anzutreffen. Zur
Anwendung dieser Theorie im Rahmen von Finanzierungsbezichungen wvgl. Schmidt
(Finanzierungstheorie), S. 257-262.

? Vgl. Schurbohm/Ganssauge (Erwartungsliicke), S. 23.



1.2 Zielsetzung der Arbeit und Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, die Neuregelungen der IFRS zur Bilanzie-
rung des Geschifts- oder Firmenwerts vorzustellen und kritisch zu untersuchen. Be-
riicksichtigt wurde dabei auch die Uberarbeitung des IFRS 3 vom Januar 2008. Ein
Kernpunkt dieser Arbeit ist die Herausarbeitung bilanzpolitischer Méglichkeiten bei
der Erst- und Folgebewertung des Geschifts- oder Firmenwerts. Dabei werden die
neuen Regelungen an den Zielsetzungen des IASB, wie sie im Framework und in
IAS 1 (2005) ihren Niederschlag gefunden haben, gemessen.

Durch die stirkere Beriicksichtigung von zukiinftigen Leistungspotenzialen, ge-
rade im Bereich der immateriellen Vermogenswerte und hier insbesondere bei der
Goodwill-Bilanzierung, kann der Informationsnutzen fiir den Abschlussadressaten
erhoht werden. Gleichzeitig ziehen die sog. ,,ewigen Sorgenkinder des Bilanz-
rechts“!® in wesentlich stirkerem Umfang in die Bilanzierung ein. Erschwerend
kommt hinzu, dass dem Bilanzersteller in verstarktem MaBle die Gelegenheit gegeben
wird, die finanziellen Kennzahlen im (Konzern)Abschluss durch die Ausnutzung bi-
lanzpolitischer Spielrdume zu beeinflussen. Aus diesem Grund werden die Moglich-
keiten zur Uberpriifung der gewihlten Abbildungen durch den Wirtschaftspriifer und
die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) dargestellt und kommentiert. An
Hand einer umfangreichen empirischen Auswertung von Konzernabschliissen bor-
sennotierter Unternehmen wird nachfolgend untersucht, inwieweit vor dem Hinter-
grund der aufgestellten Hypothesen das IASB seinem Ziel, der Verbesserung der
Aussagekraft von bilanzierten Unternehmenszusammenschliissen, ndher gekommen
ist. Dabei werden auch die im Anhang dargestellten Informationen hinsichtlich aus-
geiibter Ermessensentscheidungen zur Identifizierung bilanzpolitischer Gestaltungen
untersucht und die Entscheidungsniitzlichkeit eingeordnet.

Die folgende Abbildung stellt den Gang der Untersuchung in fiinf Hauptteilen dar:

1" Moxter (Immaterielle Vermogenswerte), S. 1102.



