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1 Rechnungslegung und Finanzberichterstattung nach
IFRS

Die Rechnungslegung nach HGB ist streng vergangenheitsorientiert. Sie dient der Doku-
mentation und Rechenschaftslegung und bildet Geschiftsvorfille einer vergangenen Perio-
de ab. Im Gegensatz zur Rechnungslegung nach HGB zielt die internationale Rechnungsle-
gung darauf, Grundlagen fiir Entscheidungen der Investoren, Aktionire, Glédubiger und
Analysten {iber die Fortsetzung oder Beendigung ihres finanziellen Engagements zu bieten,
sowie eine Leistungsbeurteilung des Managements (performance-Messung) zu ermdgli-
chen.! Damit kommen einerseits stirker zukunfisbezogene Aspekte in die externe Berich-
terstatung, andererseits nimmt die IFRS-Rechnungslegung vermehrt Informationen aus
dem internen Rechnungswesen auf, um die AuBenstehenden zu informieren (management
approach); einen konzeptionellen Bruch zwischen Controlling und Reporting wie unter
HGB gibt es unter IFRS nicht.”

Ziel dieses Beitrags ist es, die Konsequenzen einer IFRS-Umstellung des Rechnungswe-
sens auf das Risikomanagement aufzuzeigen. Dabei wird exemplarisch auf die Bedeutung
der Risikoinformationen aus den Risikomanagementsystemen fir die fair value-Bewertung
und speziell den impairment test eingegangen. Vor allem werden Methoden vorgestellt, wie
basierend auf unternehmensinternen Risikoinformationen, welche aus Planung und Cont-
rolling bzw. Risikomanagement stammen, auch ohne Kapitalmarktdaten auf den ,,angemes-
senen Zinssatz® gemif IAS 36.31 geschlossen werden kann. Damit wird die Bedeutung
von Risikomanagement und Planung fiir das Rechnungswesen betont und fiir die Notwen-
digkeit einer stirkeren Verbindung der entsprechenden Systeme sensibilisiert.

In diesem Beitrag werden insbesondere betrachtet die Zusammenhange zwischen

~ Risiken, insbesondere aus dem mdglichen impairment bei Goodwill,

— dem Eigenkapitalbedarf eines Unternchmens als RisikomaB, das sich mittels Aggrega-
tion aus simtlichen Einzelrisiken berechnen lésst,

— dem Rating eines Unternechmens als Symbol fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit (Insol-
venzwahrscheinlichkeit), das u.a. auch vom aggregierten Risikoumfang abhingt sowie

— den risikogerechten Fremdkapitalzinssitzen und Fremdkapitalkosten und den

— Eigenkapitalkosten.

2 Wechselwirkungen: Rating, Risiko, Kapitalkosten, fair
value

Die folgende Grafik zeigt die Zusammenhinge in der Ubersicht.

1

Vgl. F.12-F.14, ferner IAS 1.7.
Vgl. Hevd. Reinhard: Internationale Rechnungslegung. Stuttgart 2003, S. 52-58.
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Abb. 1: Zusammenhdnge und Wechselwirkungen: Rating, Risiko, Kapitalkosten, fair value
Die wesentlichen Zusammenhinge lassen sich wie folgt beschreiben:

Ausgangspunkt der Betrachtung sind die orginédren (operativen und strategischen) Unter-
nehmensrisiken, welche Abweichungen vom geplanten Unternehmensergebnis nach oben
(Chance) oder nach unten (Gefahr) zur Folge haben kénnen, siehe (1). Ausgehend von
diesen Einzelrisiken kann durch eine Aggregation im Kontext der Unternechmensplanung
der Gesamtrisikoumfang eines Unternehmens berechnet werden, der sich durch den , Ei-
genkapitalbedarf** (als Verwandter des value-at-risk) durch eine Kennzahl als RisikomaB
ausdriicken ldsst, siche (2). Zur Berechnung des Eigenkapitalbedarfs wird mittels Simulati-
onsverfahren (z.B. Monte Carlo-Simulation) eine grofie repriisentative Stichprobe der
moglichen risikobedingten Zukunftsszenarien eines Unternehmens berechnet, um damit
den moglichen Umfang risikobedingter Verluste und damit den Bedarf an Eigenkapital zur
Abdeckung dieser Verluste zu berechnen. Ein zunehmender Bedarf an - verglichen mit
Fremdkapital teurem - Eigenkapital fiihrt im néchsten Schritt zu steigenden Gesamtkapital-
kosten (WACC), siehe (3).

Bei einem gegebenen Eigenkapital als Risikodeckungspotenzial wird ein steigender Risi-
koumfang, also ein steigender Eigenkapitalbedarf, zu einer zunehmenden Wahrscheinlich-
keit des kompletten Verzehrs des Eigenkapitals und damit zu einer Zunahme der Uber-
schuldungs- und damit der Insolvenzwahrscheinlichkeit fithren. Da die Ausfallwahrschein-
lichkeit gerade durch das Rating erfasst wird, impliziert dies eine Verschlechterung des
Ratings (4). Eine Verschlechterung des Ratings fiihrt, sobald die Fremdkapitalzinssitze
aufgrund vertraglicher Bindungen geéndert werden kdnnen, zu steigenden vertraglichen
Fremdkapitalzinssitzen bzw. Effektivrenditen von ausgegebenen Anleihen. Nur wenn die
Erhohung der Fremdkapitalzinssitze genau die Wirkung der ansteigenden Ausfallwahr-
scheinlichkeit (PD) kompensiert, bleiben die Fremdkapitalkosten - als erwartete Rendite
der Fremdkapitalgeber - konstant.’

3 Siehe Kapitel 3.2 zur Berechnung der Fremdkapitalkosten.
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Bei risikoaversen Fremdkapitalgebern mit nicht perfekt diversifizierten Portfolios kann
man annehmen, dass diese die Fremdkapitalzinssatze stirker erhohen werden, als zum
Ausgleich der hoheren Verlusterwartung durch die Zunahme der Ausfallwahrscheinlichkeit
erforderlich. Dies impliziert auch steigende Fremdkapitalkosten, wie die folgende Abbil-
dung zeigt. Interessanterweise - und entgegen theoretischen Vorhersagen - ist der mit einer
Verschlechterung des Ratings (steigende ‘Ausfallwahrscheinlichkeit) empirisch einherge-
hende Anstieg des credit spread (ab etwa einem BB-Rating) nicht ausreichend, um auch
nur eine konstante Risikopriamie zu gewihrleisten. Zumindest im Bereich der schlechten
Ratings wird offensichtlich die Ausfallwahrscheinlichkeit unterschitzt, was ab dem Rating-
Bereich von B zu negativen Risikoprémien fiihrt*

B

B Credit Spread
4%
e

o “\

2% ™,

3
3
pe

£ Ristkoprémie i \
-BY%
1%
128,
AAA AA A BBE 88 B c

Abb. 2: credit spread in Abhdngigkeit des Ratings am Beispiel amerikanischer corporate bonds zum
01.03.2005

Die Zunahme der Fremdkapitalkosten mit dem ratingbedingten Risikozuschlag der Glaubi-
ger fiihrt in Verbindung mit den erhohten Verlustrisiken auch zu steigendem Eigenkapital-
bedarf und erhoht damit auch die Gesamtkapitalkosten (WACC), die sich geméB der fol-
genden Formel als gewichteter Mittelwert von Eigen- und Fremdkapitalkosten berechnen
lassen.

Eigenkapital Fremdkapital
+ kg X

FK x(1-1s)
Gesamtkapital Gesamtkapital

kwace = kex ¥

kpg: Eigenkapitalkostensatz

k Fx o Fremdkapitalkostensatz

S: Steuersatz

k.. .- Gesamtkapitalkosten (weighted average cost of capital)
WACC p 34 14 )f cap

Vgl. von Nitzsch, Riidiger/Stotz. Olaf: Risikobewusst investieren, Miinchen 2006, S. 80.
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Ein zunehmender Kapitalkostensatz, der als Diskontierungszinssatz der zukiinftig erwarte-
ten Ertrdge (oder freien Cash Flows, fCF) interpretiert werden kann, fithrt gemiB (5) zu
einem sinkenden Barwert (fair value) eines zu bewertenden Wirtschaftsguts, speziell auch
der Bewertung einer CGU (cash generating unit) im Rahmen eines impairment test.’

T e e
Barwert(DCF) = Z JCE, + S — Fremdkapital

o (1+ kWACC)[ (kygec — )1+ kWACC)T

Die Méglichkeit einer sich daraus ergebenden Wertberichtigung durch einen impairment
test infolge risikobedingt steigender Kapitalkosten, tatsichlich eingetretener Planabwei-
chungen oder auch von Erwartungsénderungen hinsichtlich der zukiinftig erwarteten Ertri-
ge oder Cash Flows (siehe Kapitel 3.1.2), fiihren zu einem zusétzlichen Risiko, dem ,,im-
pairment-Risiko*, was man als Ursache flir einen zusitzlichen Eigenkapitalbedarf (neben
den fiir die orgindren Unternehmensrisiken) auffassen kann. Damit schlieBt sich der Kreis,
und es tritt die in der Abbildung dargestellte Zirkularitit auf.

Ergénzend zu diesen priméren Zusammenhingen verdeutlicht die obige Abbildung auch
die Bedeutung der Kommunikation mit den Gléubigern iiber den Risikoumfang, die in der
Literatur und Praxis als Risikoreporting bezeichnet wird. Prizisierend zur bisherigen Dar-
stellung ist ndmlich zu beriicksichtigen, dass das Rating (und die sich daraus ergebenden
Fremdkapitalzins- bzw. -kostensdtze) nicht vom tatsichlichen Risikoumfang des Unter-
nehmens abhingig sind, sondern von dem Risikoumfang, den die Gliubiger wahrnehmen.
Hier ist eine Informationsasymmetrie zu berticksichtigen. Die Gliubiger kdnnen den Risi-
koumfang eines Unternehmens nur sehr grob abschétzen, da ihnen hierzu im Wesentlichen
nur benchmark-Daten zur Verfiigung stehen und sich in den fiir das Rating primér ausge-
werteten historischen Jahresabschlussdaten genau nur jene Risiken widerspiegeln, die
zuféllig im letzten Jahr tatsichlich eingetreten sind®. Infolge der Asymmetrie bei der Ver-
fiigbarkeit von Informationen werden die Glaubiger im Zweifel ,,vorsichtshalber fehlende
oder unglaubwiirdige Informationen als ,,negative Informationen* betrachten, und entspre-
chende Abschlige beim Rating vornehmen. Im Rahmen der Ratingstrategie von Unterneh-
men hat damit ein angemessenes Reporting beziiglich ratingrelevanter Kriterien zur Schaf-
fung von ,, Transparenz und Glaubwiirdigkeit* einen hohen Stellenwert.

Zusammenfassend zeigen die dargestellten Uberlegungen, dass zwischen Risikoumfang,
auBerplanméfBigen Abschreibungen durch impairments, Rating, Kapitalkosten und dem
Eigenkapitalbedarf als aggregiertem Risikomaf} erhebliche Zusammenhiinge bestehen. Bei
der Umstellung des Rechnungswesens und der internen Steuerungssysteme auf das Rech-
nungslegungssystem der IFRS muss man sich dieser Zusammenhénge bewusst sein. Auch
sollte man sich dartiber im Klaren sein, dass durch die impairments auch neue, zusitzliche
Risiken entstehen. Das Risikomanagement sollte dabei in erheblich stirkerem Umfang
zukunftsorientiert ausgerichtet werden, da sdmtliche zukiinftigen Konsequenzen fiir die

Der Werthaltigkeitstest (engl.: impairment test) ist ein verpflichtender Niederstwerttest zur Be-
wertung des Anlagevermdgens. US-GAAP und IFRS verlangen eine periodische Beurteilung von
moglichen Indikatoren einer nachhaltigen Wertbeeintrichtigung. Ziel ist, dass die Aktiven nicht
hoher als thr erzielbarer Wert (engl.: recoverable amount) bilanziert werden.

Vgl. zur Ratingtechnologie Kapitel 2 sowie Gleifiner, Werner/Fiiser, Karsten: Leitfaden Rating,
2. Aufl., Miinchen 2003 und Blum, Ulrich/Gleifiner, Werner/Leinnrand, Frank: Stochastische Un-
ternehmensmodelle als Kern innovativer Ratingsysteme, in: IWH Diskussionspapiere Nr.6, hrsg.
von IWH, Halle/Saale. November 2005.
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Auswirkungen auf die erwarteten Ertrige und fiir den Gesamtrisikoumfang relevant werden
und beriicksichtigt werden soliten.

Die hier im Uberblick dargesteliten Thesen werden in den folgenden Kapiteln noch vertie-
fend betrachtet.

3 Rolle der Risikoinformationen bei der fair value-
Bewertung und dem impairment test

3.1 Grundlagen: fair value-Bewertung und impairment

3.1.1 Fair value-Bewertung

Im Gegensatz zum HGB schreiben die IFRS fiir eine Reihe von Bilanzsachverhalten vor
bzw. lassen zu, diese nicht zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, sondern zum
beizulegenden Zeitwert anzusetzen. Dies gilt beispielsweise fiir

_  bestimmte Finanzinstrumente (IAS 39.46),

_ alle identifizierbaren materiellen und immateriellen Vermdgenswerte, Schulden und
bedingten Verpflichtungen im Rahmen einer business combination (IFRS 3.36),

—  spekulative Immobilien (IAS 40.33 ff),

— Sachanlagen (Wahlrecht IAS 16.31 ff),

—  immaterielle Vermogenswerte, fiir die ein aktiver Markt besteht (Wahlrecht
IAS 38.75ff), oder

- biologische Vermdgenswerte, also landwirtschaftliche Produkte (IAS 41.12).

IAS 39.9 definiert den fair value als den Betrag, zu dem ein Vermdgenswert zwischen
sachverstindigen, vertragswilligen und von einander unabhingigen Geschiftspartnern
getauscht bzw. eine Schuld beglichen werden kann. Der fair value stellt also die Haftungs-
masse dar, die ein Vermdgenswert zum Bilanzstichtag reprisentiert. Gleichzeitig zeigt er,
welche Nutzenstiftung dem assef innewohnt, da die Bewertung an Alternativverwendungen
(Kauf, Nutzung etc.) gemessen wird. Durch Verzicht auf stille Riicklagen werden einerseits
die Unternehmenspotenziale vollstindiger und vergleichbarer aufgezeigt als mit der An-
schaffungskostenrestriktion, andererseits wird die Unternehmensperformance durch kom-
parativ-statischen fair value-Vergleich zu Beginn und zum Ende der Periode zeitraumbe-
zogen abgebildet. Dem tragt der vom IASB durch den von ihm verfolgten asset-liability-
approach Rechnung.

Die Ermittlung des fair value gemaB 1AS 39.99-100 erfolgt grundsitzlich in vier Stufen.”
1. Marktpreise: Wenn fiir Anteile, die den zu bilanzierenden Anteilen gleichen, Markt-

preise in ,aktiven Markten® vorliegen, so stellen diese gemiB IAS 39.99 den . fair va-
lue* dar.

Siche zusammenfassend Hering. Thomas/Olbrich. Michael: Der Ansatz des "fair value" bei der
Bilanzierung von Beteiligungen nach IAS 39 und seinen Konsequenzen fiir das Beteiligungscont-
rolling, in: Beteiligungscontrolling. hrsg von Littkemann, Jorn/Zindorf. Horst, Herne/Berlin
2004, S. 707-720.
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2. Zeitliche Vergleichspreise: Falls keine aktuellen Preise existieren, kann der beizule-
gende Zeitwert gemif IAS 39.99 auch aus den Preisen der letzten Transaktionen ab-
geleitet werden, zu denen Eigentiimerwechsel stattgefunden haben, sofern sich die
bewertungsrelevanten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen seitdem nicht wesentlich
gedndert haben.

3. Sachliche Vergleichspreise: Wenn weder Markt- noch zeitliche Vergleichpreise fiir
Anteile, die den zu bilanzierenden Anteilen gleichen, existieren, kann der fair value
(IAS 39.100) aus den Marktpreisen solcher Anteile abgeleitet werden, die eine weit-
gehende Ahnlichkeit aufweisen.

4. Andere Schitzverfahren: Als Alternative zu den genannten Vergleichspreisen kénnen
fiir die Bewertung dariiber hinaus die DCF-Methode oder Optionspreismodelle ge-
nutzt werden.

Hering und Olbrich® verweisen allerdings auf erhebliche methodische Defizite dieses
Vorgehens. So sollten bei einer ,fair value -Ermittlung die als Vergleich zu den zu bilan-
zierenden Anteilen herangezogenen Preise von am Markt gehaltenen Anteilen nicht nur in
Bezug auf ihre Art, sondern auch in Bezug auf die Beteiligungshdhe identisch sein. Beim
Verkauf grolerer Anteilspakete kann es durch die ,,Kontrollprimie* angemessen sein, den
Jair value oberhalb des Preises der am Markt gehandelten Anteile anzusetzen. Ein ,fair
value' unterhalb des aktuellen Marktpreises erscheint dann angemessen, wenn keine Kon-
trollprimie zu beriicksichtigen ist und der potenzielle Verkauf lediglich das Angebot der
am Markt gehandelten Anteile erhoht und damit den Kurs - im Falle gleich bleibender
Nachfrage - entsprechend senken wiirde. Bei der Verwendung von Vergleichspreisen (Stu-
fe zwei) erscheint es zweifelhaft, ob die dort ausgehandelten Preise in der entsprechenden
Verhandlungssituation Riickschliisse auf den gegenwirtigen ,.fair value* zulassen, da sich
in diesen das Verhandlungsgeschick und die Verhandlungsmacht der Transaktionspartner
widerspiegeln.

In all den Fillen, in denen der fair value nicht aus Transaktionspreisen des in Frage stehen-
den asset zum Bilanzstichtag (Kursnotierung) ablesbar ist, sind Vergleichswerte dhnlicher,
zeitnah zum Bilanzstichtag getauschter Vermogenswerte heranzuziehen. Fiihrt auch das
nicht zu einer zuverldssigen Wertermittlung, sind anerkannte Methoden und Modelle an-
zuwenden. Hierunter sind ganz allgemein Bewertungsmodelle zu verstehen, die den beizu-
legenden Zeitwert aus kiinftigen Zahlungsvorgéingen ableiten’. Da kiinftige Zahlungsvor-
ginge mit Unsicherheit behaftet sind, wird es in den Fillen, in denen eine zeitnahe Markt-
notierung nicht moglich ist, notwendig sein, Informationen des Risikomanagement fiir die
Jair value-Bestimmung mittels anerkannter Methoden und Modelle heranzuziehen, denn
fiir eine fair value-Bewertung bzw. die Ermittlung des Nutzungwerts ist es niamlich offen-
kundig erforderlich, die Risiken, wie sie in der Planung beriicksichtigt werden, auch in die
Bewertung einflieen zu lassen; der Umweg iiber die Verwendung von Kapitalmarktinfor-
mationen muss sehr kritisch betrachtet werden.

Vgl. Hering., Thomas/Olbrich, Michael: Der Ansatz des "fair value" bei der Bilanzierung von
Beteiligungen nach IAS 39 und seinen Konsequenzen fiir das Beteiligungscontrolling, in: Beteili-
gungscontrolling, hrsg. von Littkemann, Jorn/Ziindorf, Horst, Herne/Berlin 2004, S. 711. Vgl.
auch zahlreiche Beitrige in Bieg. Hartmut/Hevd Reinhard: Fair Value, Miinchen 2005.

Zur fair value-Hierarchie vgl. Baetge. Jiorg/Ziilch, Henning: Fair Value - Accounting, in: BFuP
2001, S. 547, ferner Bocking, Hans-Joachim/Lopatta, Kerstin/Rausch Benjamin: Fair Value Be-
wertung versus Anschaffungskostenprinzip - ein Paradigmenwechsel in der Rechnungslegung?,
in: Fair Value, hrsg. von Bieg, Hartmut/Heyd, Reinhard. Miinchen 2005, S. 95 m.w.N., Kirsch,
Hans-Jiirgen/Dohrn, Matthias: Umsetzung der Fair Value Richtlinie in Deutschland, in: Fair Va-
lue, hrsg. von Bicg. Hartmut/Heyd. Reinhard, Miinchen 2005. S. 136-138.
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Die Bestimmung des ,,angemessenen Zinssatzes* und des darauf aufbauenden beizulegen-
den Zeitwerts (z.B. beim impairment test) auf Basis ,iiblicher” Kapitalmarktbewertungs-
modelle (wie das capital asset pricing model, CAPM) scheitert in der Praxis schon am
Fehlen geeigneter historischer Kapitalmarktdaten. Selbst wenn diese vorldgen, ist die An-
wendung des CAPM aus den in Kapitel 3.2.3 folgenden zusammengefassten Griinden nicht
unbedingt empfehlenswert.

3.1.2 Impairment test

Ein weiterer Bereich, in dem mit Ubergang auf IFRS eine Neujustierung von Relevanz und
reliability stattfindet, ist die Bestimmung des Nutzungswertes im Rahmen von Werthaltig-
keitstests nach IAS 36. Nach 1AS 36.8 verlangt ein impairment test, den Buchwert mit dem
erzielbaren Betrag zu vergleichen. Dieser ist geméB IAS 36.6 definiert als der hohere Wert
aus Verkaufspreis und Nutzungswert (fair value less cost to sell bzw. value in use). Der
Verkaufspreis entspricht im Wesentlichen dem beizulegenden Wert nach HGB, aber der
Nutzungswert ist der Barwert aller kiinftigen Zahlungen, die der Vermdgenswert bis zu
seiner VerduBerung hervorbringen kann. Ist der Verkaufspreis niedriger als der Buchwert,
kann iiber die Ermittlung des hoheren Nutzungswertes ein auflerplanméBiger Abschrei-
bungsbedarf (impairment loss) vermieden oder reduziert werden, was der performance-
Darstellung des Managements entgegenkommen wiirde.

: fair value (mdéglicher Verkaufspreis) >
Impairment test CGU ’——+
P ntres Nutzungswert (Ertragswert)

Ja { 1 Nein

’7 erzielbarer Betrag = fair value } [ erzielbarer Betrag = Nutzungswert

I l
¥

Bilanzwertansatz

< erzielbarer Betrag
Ja [ Nein

v v
o o
in Hohe der Differenz

Bilanzwenansau pach Nein | Verteilung des Abwertungsverlusts
Goodwill Abschreibung ”|  auf die einzelnen assets der CGU
< erzielbarer Betrag

Ja

Abb. 3: Impairment test

Nach IAS 36.30 miissen sich in der Berechnung des Nutzungswertes folgende Elemente
widerspiegeln:

— Eine Schitzung der kiinftigen Cash Flows, die das Unternehmen durch den Vermo-
genswert zu erzielen hofft,

— Erwartungen im Hinblick auf eventuelle wertmafBige oder zeitliche Verdnderungen
dieser kiinftigen Cash Flows,

— der Zinseffekt, der durch den risikolosen Zinssatz des aktuellen Marktes dargestellt
wird,
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— der Preis fiir die mit dem Vermégenswert verbundene Unsicherheit und

— andere Faktoren, die Marktteilnehmer bei der Preisgestaltung der kiinftigen Cash
Flows, die das Unternehmen durch den Vermogenswert zu erzielen erhofft, beriicksich-
tigen wiirden, wie z.B. Illiquiditit 0.A.

Man benétigt also fur die Ermittlung des Nutzungswerts eine Cash Flow-Prognose und
einen angemessenen Zinssatz (IAS 36.31). Der Standardsetter beriicksichtigt, dass bei der
Bestimmung des Nutzungswertes Unsicherheit zu beriicksichtigen ist und ldsst zwei Me-
thoden zu, dies zu tun:'®

— nach dem traditional approach sollen die prognostizierten Zahlungsstrdme mit einem
risikoadjustierten Zinssatz diskontiert werden,

— nach dem expected cash flow approach soll eine mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten
gewichtete Anzahl von Cash Flow Reihen mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert
werden.

Die Risiken der kiinftigen Entwicklung diirfen nicht mehrfach, sondern nur entweder bei
der Cash Flow-Prognose oder bei der Diskontierungssatzermittlung erfasst werden.

IAS 36.44 und 1AS 36.50 bestimmen, dass die Cash Flow-Prognose weder Finanzierungs-
kosten, noch Steuern noch Ausgaben flir Erweiterungsinvestitionen und nicht beschlossene
Restrukturierungen umfassen darf. Vielmehr hat die Cash Flow-Prognose

— auf verniinftigen und vertretbaren Annahmen zu basieren, die die bestmégliche Ein-
schitzung des Managements von den 6konomischen Rahmenbedingungen reprisentie-
ren,

— auf den jiingsten vom Management genehmigten Finanzplanen/Vorhersagen fir einen
Planungszeitraum von maximal finf Jahren (Detailplanungszeitraum) aufzubauen so-
wie

— flir den anschlieBenden Restplanungszeitraum eine konstante, riicklaufige oder steigen-
de Wachstumsrate fiir die Cash Flows zu unterstellen durch Extrapolation der Progno-
sen, die auf den Finanzpldnen/Vorhersagen des Managements beruhen; dabei hat sich
das Unternehmen an den durchschnittlichen Wachstumsraten fiir die Produkte, Bran-
chen, Markt/Mirkte, Land/Lander zu orientieren, die fiir den entsprechenden Vermo-
genswert mafgebend sind.

Fiir den Fall, dass ein einzelner Vermogenswert nicht in der Lage ist, Cash Flows hervor-
zubringen, ist der impairment test auf Basis sogenannter cash generating units durchzufiih-
ren.'' TAS 36.6 definiert eine zahlungsmittelgenerierende Einheit (cash generating unit) als
die kleinste identifizierbare Gruppe von Vermdgenswerten, die Cash Flows generieren
kann unabhidngig von Cash Flows anderer Vermdgenswerte oder Gruppen von Vermd-
genswerten. In diesem Fall ist der Buchwert der cash generating unit zu vergleichen mnit
deren erzielbarem Betrag. Auch dieser ist analog der Betrachtung bei einzelnen assets der
hohere Betrag aus EinzelverduBerungspreis und Nutzungswert. Da ein Einzelverdufle-
rungspreis fir eine cash generating unit faktisch nur bestimmt werden kann, wenn diese
Unit eine borsennotierte Gesellschaft ist,'? ist als Vergleichswert regelmiBig ein Nut-

" Vgl IAS 36 Anhang A4-Al14.

T Vgl 1AS 36.65fF.

"2 Der EinzelveriuBerungspreis einer cash generating unit wiirde ermittelt durch Multiplikation der
Anzahl der Aktien mit dem Aktienkurs.
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zungswert heranzuziehen. Hier ist die Cash Flow-Prognose fiir die ganze Unit entsprechend
der fiir sie geltenden Unternehmensplanung und dem damit eingebundenen Risikomana-
gement, das eine Quantifizierung der Unsicherheit in ein geeignetes RisikomaB liefert (z.B.
Eigenkapitalbedarf als RisikomaB8), zu bestimmen. Im Gegensatz zum Rechnungswesen
nach HGB, bei dem im Rahmen des Niederstwertprinzips Marktwerte und Buchwerte
cinzelner Vermogens- und Schuldposten verglichen werden, werden hier alle Synergien,
Risiken (Chancen und Gefahren), Chancen und Erwartungen eines abgrenzbaren Unter-
nehmensteils bewertet.”® Dabei kommt es insbesondere auf die innere Ubereinstimmung
des externen Bilanzausweises mit der internen Unternehmensplanung an, die ihrerseits
stark durch das Risikomanagement und Risikofritherkennungssystem gepragt wird.

Ein Sonderthema stellt sich dar, wenn einer cash generating unit €in Goodwill aus einer
Akquisition zugeordnet worden ist. Der Goodwill ist seit der Einfihrung des IFRS 3 am
31.3.2004 nach IFRS 3.55 nicht mehr planméaBig {iber eine Nutzungsdauer abzuschreiben,
sondern mindestens einmal jéhrlich auf seine Werthaltigkeit zu testen. Da der Goodwill als
ResidualgroBe nicht isoliert auf seine Wertminderung getestet werden kann, sondern nur im
Rahmen der cash generating unit, hat durch die risikobewusste Prognose und Diskontie-
rung von Cash Flows das Risikomanagement eine ganz besondere Bedeutung. Um ein
impairment auf den Goodwill zu vermeiden, liegt es aus Sicht des Managements nahe,
durch eine hinreichend optimistische Cash Flow-Prognose ein impairment als unbegriindet
erscheinen zu lassen. Durch das Risikomanagement tritt hier eine gewisse Objektivierung
derart ein, dass die Erkenntnisse des Risikomanagements auch fiir die Cash Flow-Prognose
und die Ermittlung des relevanten Zinssatzes herangezogen werden miissen.

3.2 Angemessener Zins: Kapitalkosten

3.2.1 IFRS Anforderungen

Fiir die Bestimmung des angemessenen Zinssatzes gilt:14

Wenn ein vermdgenswertspezifischer Zinssatz nicht direkt iiber den Markt erhaltlich ist,
verwendet das Unternehmen Ersatzfaktoren zur Schitzung, um die Marktbeurteilung der
wichtigsten Determinanten zu beriicksichtigen:

—  Den Zinseffekt fiir die Berichtsperiode bis zum Ende der Nutzungsdauer des Vermé-
genswertes,

- Erwartungen im Hinblick auf eventuelle wertméfige oder zeitliche Verdnderungen
dieser kiinftigen Cash Flows,

— den Preis fir die mit dem Vermdgenswert verbundene Unsicherheit. und

— andere Faktoren, die Marktteilnehmer bei der Preisgestaltung der kiinftigen Cash
Flows, die das Unternehmen durch den Vermogenswert zu erzielen erhofft, berticksich-
tigen wiirden, wie z.B. Illiquiditat,

soweit diese Faktoren nicht schon Anpassungen bei der Cash Flow Schitzung hervorgeru-
fen haben.

Vel. Wirth, Johannes: Firmenwertbilanzierung nach IFRS. Stuttgart 2004, S. 46f.. 18111
Vgl. 1AS 36 Anhang A15-A21.

4
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Als Ausgangspunkt kann ein Unternehmen bei der Erstellung einer solchen Schitzung die
folgenden Zinssitze beriicksichtigen:

— Die durchschnittlich gewichteten Kapitalkosten des Unternehmens nach dem capital
asset pricing model,

— den Grenzfremdkapitalzinssatz, also den Zinssatz fiir Neukredite des Unternehmens,
oder

— andere marktiibliche Fremdkapitalzinssitze.

Diese Zinssitze miissen jedoch angepasst werden

— um die Art und Weise widerzuspiegeln, auf die der Markt die spezifischen Risiken
bewerten wiirde, die mit den geschétzten Cash Flows verbunden sind, und

— um Risiken auszuschlieBen, die fiir die geschitzten Cash Flows der Vermogenswerte
nicht relevant sind oder aufgrund derer bereits eine Anpassung der geschitzten Cash
Flows vorgenommen wurde.

Beriicksichtigt werden Risiken wie das Landerrisiko, das Wahrungsrisiko und das Preisri-
siko; diese sind abgezinst und konsistent zu erfassen.

3.2.2 Kapitalkosten in vollkommenen Kapitalmirkten

Den angemessenen Zinssatz fiir die Diskontierung kann man als Kapitalkostensatz auffas-
sen. Kapitalkosten sind als Diskontierungszinssatz fir die zukiinftig erwarteten Ertrige
oder Cash Flows ein ,,Werttreiber®, also eine der Determinanten des Bar- bzw. Unterneh-
menswerts (fair value). Der sichere Wert in Periode 0 (W ) ergibt sich dabei als Summe

der mit diesen risikoadaquaten Kapitalkostensétzen k diskontierten zukiinftig erwarteten
Zahlungen ( £(2))"

_ T EZ,]
Wo(Z)= X —.
=1(1+k)

Der Kapitalkostensatz erfasst dabei das bewertungsrelevante Risiko, das sich bei jeder
Entscheidung aufgrund von Unvorhersehbarkeit der Zukunft einstellt und sich im Umfang
moglicher Planabweichungen manifestiert (,,Planungsunsicherheit).

Kruschwitz und Léffler empfehlen zur Prizisierung des Begriffs der Kapitalkosten diese als
(sichere) bedingte erwartete Renditen aufzufassen und damit geméfl folgender Gleichung
zu definieren:

Elzt+1 + Wi | Ft] _q

Wi

ky =

Text in Anlehnung an: Gleifiner. Werner: Risikogerechte Kapitalkostensitze als Werttreiber bei
Investitonen, in: ZfCl 4/2006, S. 54-60; siche vertiefend: Kruschwitz, Lutz/Léffler, Andreas: Dis-
counted Cash Flow, A Theory of the Valuation of Firms, Chichester 2005, S. 241f.
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wobei gilt:

Z = freie Cashflows zum Zeitpunkt t
W, = Unternehmenswert zum Zeitpunkt t

F, =Verfiigbare Information zum Zeitpunkt t

Nur in cinem Einperiodenmodell stimmen erwartete Renditen und Diskontierungszinssitze
{iberein - nicht aber in einem Mehrperiodenmodell.

Mit dem Kapitalkostensatz wird der Risikoumfang in eine Mindestanforderung an eine
erwartete Rendite transformiert.

Fir die Bewertung einer unsicheren Zahlungsreihe sind in vollkommenen Kapitalmérkten
nur systematische, d.h. iibergreifende Risiken relevant, da diese nicht durch Diversifikation
zu eliminieren sind. Die arbitrage pricing-Theorie (APT) ist ein Modell zur Bestimmung
erwarteter Renditen (Kapitalkostensitze) in Abhingigkeit von solchen Risikofaktoren.
Beim CAPM ist genau ein Risikofaktor bewertungsrelevant, namlich der Beta-Faktor § e
Dieser zeigt die Sensitivitit der Rendite des Bewertungsobjekts in Relation zur Rendite des
Marktportfolios, das simtliche einbezogenen Vermogensgegenstinde umfasst. So berech-
nen sich die Eigenkapitalkosten als

e e
kg =7 =1 +(rm —ro)ﬁi

wobei r, der risikolose Zinssatz (z.B. von Bundesanleihen), ¢ die erwartete Marktportfo-
liorendite und B das MaB fiir das systematische Risiko darstellt. Die Differenz ¢ -5, die
.Risikoprimie®, ist der Marktpreis fiir das Risiko. Das Risikoma} £; wird meist aus histo-

rischen Renditen berechnet als Verhiltnis der Kovarianz der Renditen zwischen Bewer-
tungsobjekt und Marktportfolio sowie der Varianz des Marktportfolios.

Finanziert wird das Betriebsvermégen mit Eigen- und Fremdkapital. Der (Gesamt-) Kapi-
talkostensatz (weighted average cost of capital, Kyace ) fir die Berechnung des fair value

ergibt sich daher als gewichteter Mittelwert der Fremdkapitalkosten krx und der Eigenka-
pitalkosten kzx , wobei die steuerlichen Vorteile des Fremdkapitals (Steuersatz s) erfasst
werden kénnen, was IFRS jedoch noch vorsicht. Meist wird bei der Berechnung die Ge-
wichtung von Eigen- und Fremdkapital ( EK,FK ) zu Marktpreisen vorgenommen, was zu
dem - iterativ oder bei ,,autonomer Finanzierung® iiber den sog. APV-Ansatz ldsbaren -
wZirkularitdtsproblem* futhrt.

. . dkavital
ey soe. = ek FEigenkapital ek Frem kapt.ta l—s
‘ Gesamtkapital Gesamtkapital

'* " Siche Buecker. Philipp N./Gleifsner. Werner/Hommel, Ulrich: Unternermehmensbewertung: Die

wichtigsten Fehlerquellen im Uberblick. in: FB 2007, Veroffentlichung in Kiirze.
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Die Eigenkapitalkosten sind selbst wiederum von der Verschuldung abhingig, da mit zu-
nehmendem Fremdkapital - bei einem gegebenen Risiko - der Risikoumfang pro Einheit
des Eigenkapitals zunimmt.

Bezeichnet man den Eigenkapitalkostensatz eines unverschuldeten Unternehmens mit & ;K
ergibt sich fiir WACC bei moderater Verschuldung:!’

; EK
kyace = kEK(l _Smj

Sie ist nur bei autonomer Finanzierung, also im Zeitverlauf konstantem Fremdkapitalbe-
stand anwendbar, wenn zudem die erwarteten Insolvenzkosten keine Rolle spielen. (Zur
alternativ mdglichen wertorientierten Finanzierung siehe Miles und Ezzell).'®

Schon seit rund 15 Jahren ist aufgrund empirischer Untersuchungen in der Wissenschaft
weitgehend akzeptiert, dass das CAPM und insbesondere der Beta-Faktor als Risikomaf}
keinen wesentlichen Beitrag zur Erkldrung von Aktienrenditen und damit von Diskontie-
rungszinssitzen bzw. Kapitalkosten leisten kann." Diese schwachen empirischen Resultate
sind auch nicht besonders verwunderlich, wenn man die extrem restriktiven und mit der
Realitit nicht vereinbaren Annahmen des CAPM im Speziellen und der Theorie vollkom-
mener Kapitalmérkte im Allgemeinen betrachtet. Beim CAPM wird beispielsweise von
homogenen Erwartungen, perfekt diversifizierten Portfolios, vollkommener Rationalitit
und dem Fehlen jeglicher Insolvenzkosten ausgegangen. Gerade bei der Beurteilung von
nicht-bdrsennotierten Vermdgensgegenstinden (z.B. cash generating units) in Rahmen der
IFRS-Rechnungslegung ist jedoch offensichtlich, dass hier ein Informationsvorsprung der
bewertenden Unternehmensleitung bzw. des ihr zuarbeitenden Controllings gegeniiber
einem anonymen Kapitalmarkt besteht - es gibt somit keine homogenen Erwartungen. Der
Informationsvorsprung aus der eigenen Zukunftspianung muss offensichtlich fiir die Be-
wertung konsistent, und das heift sowohl beziiglich der erwarteten Hohe der Cash Flows
als auch der erwarteten Risiken, fiir die Bewertung genutzt werden. Auf diesen Aspekt wird
im folgenden Kapitel in Zusammenhang mit der Bestimmung eines ,,angemessenen Zins-
satzes' gemaB IAS 36.31 noch eingegangen.

Inzwischen gibt es neue Methoden zur Schitzung von Kapitalkosten: ™

Erginzend zum Beta-Faktor ( ;) werden weitere systematische Risikofaktoren be-
riicksichtigt. Im Drei-Faktoren-Modell von Fama und French?' einer Variante der

17

Modigliani-Miller-Anpassung

¥ Siehe Miles. James A./Ezzell John R.: The weighted Average Cost of Capital, Perfect Capital
Markets, and Project Lift: A Clarification, in: JFQA 1980, S. 719-730.

Siche hierzu die Studien von Fama, Eugene F./French, Kenneth R.: Section of Expected Stock
Returns, in: JoF 1992, S. 427-465 oder fiir den deutschen Markt Warfsmann. Jiirgen: Das Capital
Asset Pricing Modei in Deutschland: Univariate und multivariate Tests fiir den Kapitalmarkt,
Wiesbaden 1993 und Zimmermann. Peter: Schitzung und Prognose von Betawerten, Bad So-
den/Ts.1997.

Siche Gleifiner. Werner: Risikogerechte Kapitalkostenséitze als Werttreiber bei Investitionen, in:
Z£C14/2006. S. 54-60.

Vgl. Fama, Eugene F./French, Kenneth R.: Common risk factors in the returns on stocks and
bonds. in: JFE 33/1993, S. 3-56.

19

20
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APT, sind dies neben dem /3 -Faktor das Buchwert-Kurs-Verhiltnis und die Unterneh-
mensgroBe (Borsenwert).

Anstelle der statistischen Analyse historischer Renditen wird eine zukunftsorientierte
Kapitalkostenschitzung vorgenommen. Dieser Kapitalkostensatz wird berechnet als
derjenige interne Zinssatz, bei dessen Anwendung sich aus der Abzinsung der von Ana-
lysten prognostizierten zukiinftigen Ertrige gerade der Borsenkurs ergibt.22

Neben der Standardabweichung und dem Beta-Faktor werden auch andere Risikomafe
genutzt, die wegen der Verlustaversion der Menschen die mdglichen negativen Plan-
abweichungen stirker gewichten (der value-at-risk, der CVaR und LPMs).”

Mit Hilfe der Methode der Replikation wird ein Weg zur Bestimmung des Werts unsi-
cherer Zahlungsreihen gegangen, der kein Bewertungsmodell und keine Kapitalkosten-

sitze erfordert. Um den Wert der unsicheren Zahlungsreihe Z zu bestimmen, wird die-
se nachgebildet aus Zahlungsreihen Zl bis Z", deren Preis bekannt ist (arbitragefreie

Kapitalméirkte).24

Sogenannte ,,ad hoc-Faktormodelle®, die auf konometrischen Untersuchungen basie-
ren, beriicksichtigen bei der Erkldrung erwarteter Renditen beliebige Determinanten,
die nicht als Risikofaktoren interpretiert werden. Sie geben damit das Prinzip auf, dass
hohere erwartete Renditen nur durch hohere Risiken zu rechtfertigen seien.”

Bei Verzicht auf die Annahme vollkommener Kapitalmérkte werden Kapitalkostensét-
se unmittelbar aus messbaren Risikoinformationen der Zahlungsreihe geméfl Planung
abgeleitet. Vom Kapitalmarkt ist damit nur die Bestimmung des Marktpreises des Risi-
kos erforderlich, nicht aber die Bestimmung des RisikomaBes, z.B. des Eigenkapitalbe-
darfs. Derartige Ansitze beriicksichtigen, dass bei der Unternehmensfiihrung iiberlege-
ne Informationen Giber die erwarteten Zahlungsreihen vorliegen als am Kapitalmarkt.
Auch wird in den Modellen unterstellt, dass nicht diversifizierte, unternehmensspezifi-
sche Risiken bewertungsrelevant sind.*®

3.2.3 Kapitalkosten in unvollkommenen Kapitalmérkten

Vollkommene Kapitalmérkte sind keine selbstverstindlich zu akzeptierende Annahme.
Zusammenfassend formulieren Hering und Olbrich? ihre Kritik an dem Ansatz vollkom-
menen Kapitalmarktes wie folgt:

22

oy
3

Sieche Daske, Holger/Gebhardt, Giinther: Zukunfisorientierte Bestimmung von Risikopramien
und Eigenkapitalkosten fur die Unternehmensbewertung, in: ZfbF 2006, S. 530-551.

Siehe Albrecht, Peter/Maurer, Raimond: Investment- und Risikomanagement, Modelle, Metho-
den, Anwendungen, 2. Aufl., Stuttgart 2005, S. 112ff.

Siehe Spremann, Klaus: Valuation - Grundlagen modemner Unternehmensbewertung, Miinchen
2004, S. 261ff. und Kruschwitz, Lutz/Loffler. Andreas: Discounted Cash Flow, A Theory of the
Valuation of Firms, Chichester 2005, S. 19ff.

Siche Haugen, Robert A.: The inefficient Stock Market - What pays off and why, 2. Aufl., Prenti-
ce Hall 2002, S. 741f.

Siehe Gleifsner, Werner: Kapitalkosten, Der Schwachpunkt bei der Unternehmensbewertung und
im wertorientierten Management, in: FB 2005, S. 217-229 und Gleifiner, Werner: Neue Wege fiir
Unternehmensbewertung und wertorientierte Unternhemensfithrung in einem unvollkommenen
Kapitalmarkt, in: Finanz- und Rechnungwesen. hrsg. von Meyer, Conrad/Pfaff, Dieter, Jahrbuch
2006, S. 119-154.

Siehe Hering. Thomas/Olbrich. Michael: Der Ansatz des "fair value” bei der Bilanzierung von
Beteiligungen nach IAS 39 und seinen Konsequenzen fiir das Beteiligungscontrolling, in: Beteili-
gungscontrolling. hrsg. von Littkemann, Jorm/Ziindorf. Horst. Herne/Berlin 2004, S. 712.
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.»Da jede bilanzierende Unternehmung in der Realitit allerdings auf einem unvollkomme-
nen Markt agiert, ist die Errechnung fiktiver, von ihrem Zielsystem und Entscheidungsfeld
losgeldster ,,objektiver” Gleichgewichtswerte der von ihr gehaltenen Beteiligung fiir eine
fair value*-Ermittlung ohne Bedeutung: SchlieBlich stellt der beizulegende Zeitwert kei-
nen Wert in einem theoretischen modellierten Marktgleichgewicht, sondern einen tatsdch-
lich in einem realen und damit unvollkommenen Markt der Praxis erzielbaren Verkaufs-
preis dar. Ohnehin basieren die finanzierungstheoretischen Bewertungsverfahren auf der
Kopplung verschiedener Modellbausteine, die aufgrund untereinander unvereinbarer Pri-
missen bedenklich erscheint.*

Hering und Olbrich empfehlen fiir die Ableitung des ,fair value* (z.B. auch fiir Inmobi-
lien gemaB IAS 40) das folgende dreistufige Vorgehen:

1. Im ersten Schritt wird ein Entscheidungswert (Grenzpreis) des bilanzierenden Unter-
nehmens als potenziellem Verkaufer einer Vermdgensposition berechnet.
AnschlieBend erfolgt in der gleichen Methodik die Abschitzung des Entscheidungs-
werts (Konzessionsgrenze), den die zu bewertende Beteiligung fiir einen potenziellen
Kiufer aufweisen wiirde.

3.  Wenn auf diesem Weg der potenzielle Einigungsbereich zwischen potenziellem Kéu-
fer und Verkdufer abgegrenzt ist, muss der Preis fiir die Beteiligung in Form eines
Schiedswerts festgelegt werden. Im Sinne der erwédhnten typisierten Vorgehensweise
bietet sich hier die hilftige Aufteilung des geschitzten Einigungsbereichs zwischen
Verkéufer und Kéufer als Methodik an.

N

Grundsitzlich sind die risikogerechten Kapitalkostensétze und Ertragswerte fur eine Nut-
zungswertermittlung nachvollziehbar zu bestimmen. Dabei sind der Informationsvorsprung
der Unternehmensfithrung und die Relevanz auch unsystematischer unternehmensspezifi-
scher Risiken bei Existenz von Insolvenzkosten oder nicht perfekt diversifizierter Portfoli-
os zu beriicksichtigen. Mit dem ,Risikodeckungsansatz*** kénnen Kapitalkostensitze zur
Planung in Abhingigkeit des Risikokapital (,,Eigenkapitalbedarf als RisikomafBe) bestimmt
werden. Der Eigenkapitalbedarf wird durch eine Monte-Carlo-Simulation mittels Risiko-
aggregation ermittelt. Von den zwei Komponenten, die die Gesamtkapitalkosten bestim-
men, nidmlich Risikoprdmie und Risikoumfang, wird in diesem Ansatz letztere somit aus
unternehmensinternen Daten berechnet. Dies unterscheidet ithn grundsitzlich von Modellen
wie dem CAPM, bei dem sowohl Risikopramie (r, = r, — ro) wie auch Risikoumfang ()
tiber den Kapitalmarkt ermittelt werden. Damit wird der Informationsvorsprung der Unter-
nehmensfiihrung (,,Insider-Informationen®) gegentiber dem Kapitalmarkt, der charakteris-
tisch fiir unvollkommene Mirkte ist, fiir die Bewertung genutzt.

Um die Einzelrisiken eines Unternechmens oder eines CGU zum Gesamtrisikoumfang zu
aggregieren, miissen diese zundchst durch eine geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilung
beschrieben, und dann denjenigen Positionen der Unternehmensplanung zugeordnet wer-
den, bei denen diese Risiken zu Planabweichungen fithren konnen. Bei der Risikoaggrega-
tion werden damit die Erkenntnisse der Risikoanalyse im Kontext des Planungssystems
(z.B. Planerfolgsrechnung und Planbilanz) integriert. Risiken sind letztlich nichts anderes
als Ursachen fiir mogliche Planabweichungen. Mit Hilfe von Simulationsverfahren (Monte-
Carlo-Simulation) wird anschlieBend eine grofBe représentative Stichprobe méglicher risi-
kobedingter Zukunftsszenarien des Unternehmens ausgewertet, was Riickschliisse auf den

* Vgl. Gleiiner, Werner: Kapitalkosten, Der Schwachpunkt bei der Unternehmensbewertung und

im wertorientierten Management. mn: FB 2005, S. 217-229.
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Umfang méglicher Abweichungen von der mdglichst erwartungstreu prognostizierten
Ergebnisvariable zuldsst. Damit kann unmittelbar abgeleitet werden, welcher risikobeding-
te Verlust bei einem gegebenen Risikoprofil realistisch ist und welcher Bedarf an Eigenka-
pital zur Risikodeckung (EK® oder RAC) - Risikokapital - mithin besteht, um eine vorge-
gebene, von Fremdkapitalgebern akzeptierte Insolvenzwahrscheinlichkeit (PD) nicht zu
tiberschreiten.

Zur Berechnung des Kapitalkostensatzes (WACC) als ,,angemessener Zinssatz* gemil IAS
36.31 in Abhingigkeit des Eigenkapitalbedarfs als Risikomal} kann die folgende Formel
herangezogen werden:

Eigenkapitalbedarf kK Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf
Gesamtkapital Gesamtkapital

WACCmod = kEK -

(1-5)

Diese Gleichung zeigt, dass ein zunehmendes Risiko zu einem hoheren Bedarf ,teuren*
Eigenkapitals® (ke >k, ) Und damit steigenden Gesamtkapitalkostensitzen (WACC) fiihrt.

Die Anpassung des Kapitalkostensatzes geschieht jedoch nicht iiber den Beta-Faktor als
RisikomaB, sondern iiber den Eigenkapitalbedarf, der auf internen Planungs- und Risikoda-
ten basiert und auch die unsystematischen Risiken beriicksichtigt, was fiir nicht (perfekt)
diversifizierte Portfolios sinnvoll ist.

Mit Hilfe dieses Kapitalkostensatzes kann nunmehr die iibliche DCF-Methode fiir die fair
value-Bewertung im Rahmen der IFRS-Rechnungslegung angewandt werden, wenn man
die Erwartungswerte der Zahlungen E(Z) verwendet, ein verzinsliches Fremdkapital (FK)

beriicksichtigt und (z.B. vereinfachend) konstante Kapitalkosten (kW acc ) unterstellt:*’

> E(Z)
Z (1+k“‘°CC)

Die Eigenkapitalkosten ergeben sich dabei in Abhéngigkeit der PD als Rendite eines Alternati-
vinvestmente in ein Aktienportfolio, das durch Aufnahme von Fremdkapital die gleichen PD auf-
weist.

Alternativ zu WACC - Ansatz: Sicherheitsdquivalentmethode.
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Abb. 4: Informationsfluss bei impairment test

3.2.4 Bewertung mit Hilfe des Sicherheitsiiquivalentes

Zur Bestimmung des Werts einer Reihe unsicherer Zahlungen wird iiblicherweise zunichst
die unsichere Zahlung 7, durch deren Erwartungswert E (Z) ersetzt, also eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung auf eine statistische GroBe (Moment) verdichtet. Im zweiten
Schritt wird dieser Erwartungswert dann mit einem als sicher betrachteten, meist als kon-
stant angenommenen®’ (Kapitalkostensatz) diskontiert.*? Der Risikoumfang von Z und der
Marktpreis des Risikos driickt sich in der Hohe des Diskontierungszinssatzes kW acc us.

Bei dieser sogenannten Risikopramienmethode wird der risikolose Zinssatz ry, der die
Zeitpriferenz zeigt, um einen Risikozuschlag r, erhoht, so dass gilt kr =ry + r,.

Die Verwendung von Kapitalkostensitzen als Diskontierungszinsen bei der Bestimmung
von Unternehmenswerten bzw. Barwerten einer Investition, wie bisher diskutiert, ist das
heute in der Praxis dominierende Verfahren. Unter den verschiedenen Unternehmensbe-
wertungsverfahren hat die DCF-Methode in der erlduterten Variante des WACC-Ansatzes
eine besonders hohe Verbreitung in der Praxis erreicht.*?

Siehe hinsichtlich der notwendigen Voraussetzungen Schwetzler, Bernhard: Unternehmensbewer-
tung unter Unsicherheit - Sicherheitséquivalent- oder Risikozuschlagsmethode, in: Z{fbF 2000,
S. 469ff. und Fama, Eugene I.: Risk-adjusted discount rates and capital budgeting under uncer-
tainty. in: JFE 5/1977, S. 3-24.

Vgl. Spremann, Klaus: Valuation - Grundlagen modemer Unternehmensbewertung, Miinchen
2004, S. 253-272.

Anzumerken ist, dass die WACC-Methode tendenziell dann zu empfehlen ist, wenn der Ver-
schuldungsgrad eines Unternehmens zu Marktwerten konstant bleibt. Bei einer autonomen Finan-
zierung, also konstanten Fremdkapitalbestand, bietet sich dagegen der APV-Ansatz (adjusted-
present-value) an (vgl. Kruschwitz, Lutz/Ldffler, Andreas: Discounted Cash Flow, A Theory of
the Valuation of Firms, Chichester 2005, S. 61ff.).
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Es existieren jedoch Bewertungsfille, bei denen die Anwendung eines Kapitalkostensatzes,
der aus einem risikolosen Zinssatz und einem Risikozuschlag zusammengesetzt ist, nicht
sinnvoll ist.** Bewertungsfehler treten auf, wenn der Erwartungswert der Zahlungen im
Vergleich zu den Risiken (Standardabweichungen) klein ist. Das Problem besteht hier in
der Diskontierung negativer Zahlungen. Im Diskontierungszinssatz soll sich neben der
Zeitpriferenz die Risikoeinstellung der Investoren widerspiegeln. Das Sicherheitsdquiva-
lent” einer Zahlung mit negativem Erwartungswert wird kleiner als der Erwartungswert
sein, wihrend bei einer Diskontierung mit einer positiven Risikopramie sich falschlich ein
diskontierter Wert ergibt, der groBer als der Erwartungswert ist.

Aufbauend auf diesem Ansatz der Replikation und der Sicherheitsiquivalentmethode kann
man den Wert der Zahlungsreihe Z , alternativ zur Risikopramien-Darstellung (mit Risiko-
zuschlag r, im Kapitalkostenansatz) wie folgt beschreiben:*®

W(Z) = i E(Zr) - rz,p ) EK{Bedar_f'
t=0 (1+r0)t

Fiir die Berechnung des Unternehmenswertes werden die erwarteten Zahlungen dabei um
die zusitzlichen kalkulatorischen Zinsen auf den Eigenkapitalbedarf gemindert."7

4 Neue Risiken und Anforderungen an das Risikomana-
gement durch IFRS

Aus Perspektive des Risikomanagements ergibt sich durch die impairment tests sowie die
fair value-Bewertung eine neue Risikoquelle. Unterschreitet der erzielbare Betrag den
bisherigen Bilanzansatz fiir eine {ibernommene Tochtergesellschaft, wird eine auferplan-
miBige Abschreibung auf den Goodwill erforderlich. Die hierdurch méglichen negativen
Ergebnisauswirkungen sind als zusétzliches Risiko zu interpretieren, wenn gleich keine
Cash Flow-Folgen die Konsequenz sind. Goodwill-Abschreibungen infolge des impairment
test erhdhen damit insgesamt die Ergebnisvolatilitit. Sic haben zusitzlich Auswirkungen
auf das (Finanz-)Rating, wenn in den Ratingansétzen diese Goodwill-Abschreibungen nicht
eliminiert werden, z.B. bei der Berechnung der Gesamtkapitairendite als wichtiger Finanz-
kennzahl. Eine derartige Bereinigung um Goodwill-Abschreibungen und andere Sonderef-
fekte im Rahmen des Ratings wird sicherlich von vielen Ratingsystemen angestrebt und ist
teilweise bereits auch umgesetzt.

Der Ubergang zur fair value-Betrachtung bringt zwei weitere Risikomanagement-
Konsequenzen mit sich. Zum einen driicken sich im fair value eines einzelnen Vermo-
genswertes dessen gesamte erwartete zukiinftige Ertrige aus. Verdnderungen der Bewer-
tung und damit Risiken ergeben sich damit allein auch schon durch Verdnderungen der

Vgl. Spremann, Klaus: Valuation - Grundlagen modemer Unternehmensbewertung, Miinchen
2004, S. 253-272.

Als Sicherheitsiquivalent einer unsicheren, positiven Zahlung bezeichnet man also den sicheren
Betrag. fiir den der Eigentiimer diese unsichere Zahlung verkaufen wiirde.

Vgl Herleitung bei Gleifiner, Werner: Kapitalkosten, Der Schwachpunkt bei der Unternehmens-
bewertung und im wertorientierten Management, in: FB 2005, S. 217-229.

Die Hohe des Eigenkapitalbedarfs und der Eigenkapitalkosten ist abhdngig vom Konfidenzinter-
vall der akzeptierten Ausfallwahrscheinlichkeit.
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Zukunftserwartungen. Die Konsequenzen von Erwartungsdnderungen werden in den heute
iiblichen Risikomanagementsystemen jedoch bisher kaum erfasst. Da die Bewertung vieler
Gegenstinde nicht nur von den eigenen Erwartungen, sondern auch von derjenigen anderer
Marktteilnehmer abhingt, wird damit auch ,,Anderung der Markterwartung* - selbst wenn
sie als fundamental nicht gerechtfertigt eingestuft werden sollte - zu einem weiteren rele-
vanten Risikofaktor. Da bei einem Ertragswert (fair value) grundsitzlich die gesamten
Zukunftsperspektiven und die entsprechenden unsicheren Zahlungen eines Vermogenswer-
tes zu beriicksichtigen sind, muss das Risikomanagement konsequenterweise alle zukiinftig
moglichen Auswirkungen auf die Zahlungsstrome betrachten und in ihren diskontierten
Konsequenzen im Berichtszeitraum erfassen. Das Risikomanagement kann sich damit nicht
mehr alleine auf Risiken konzentrieren, die innerhalb eines Geschiftsjahres zu erwarten
sind - was viele Risikomangementsysteme heute noch tun.

SchlieBlich ist zu beachten, dass es durch die fair value-Bilanzierung und insbesondere
dem zunehmenden Anteil derivativer Firmenwerte in der Bilanz zu einer Verinderung des
Konzepts der ,,Risikotragfahigkeit“ kommt. Die Risikotragfahigkeit eines Unternehmens,
verstanden als Maximalumfang der tragbaren Risiken, ldsst sich durch die verfiigbaren
Liquidititsreserven und die bilanzielle Eigenkapitalausstattung beschreiben. Bezogen auf
das Eigenkapital gibt die Risikotragfihigkeit damit an, in welchem Umfang ein Unterneh-
men risikobedingte Verluste verkraften kann ohne tiberschuldet zu sein. Die Quantifizie-
rung der Risikotragfahigkeit basiert meist unmittelbar auf der Hohe des bilanziellen Eigen-
kapitals, wobei bei HGB-Bilanzierungen ergidnzend Verkehrswertkorrekturen beziiglich
einzelner Positionen der Aktiva (z.B. stille Reserven in Immobilien) vorgenommen werden.
Wie in vielen Ratingansitzen der Kreditinstitute iiblich, wird hierbei von immateriellen
Vermdgensgegenstinden speziell dem Goodwill aus Beteiligungserwerb meist abstrahiert,
d.h. diese Position wird unmittelbar gegen Eigenkapital verrechnet. Konzerne, die sehr
stark durch Akquisitionen gewachsen sind, konnen aufgrund des hohen Anteils solcher
Goodwills in der Bilanz damit nach Saldierung ein negatives bilanzielles Eigenkapital
ausweisen - und damit aus Sicht des Risikomanagements eine Risikotragfahigkeit von Null
signalisieren. Zur Quantifizierung der Risikotragfédhigkeit muss man entsprechend von der
aus der kaufminnischen Vorsicht geborenen ,,Substanzwertbetrachtung® zu einer ,,Ertrags-
wertbetrachtung® iibergehen, bei der die Risikotragfihigkeit in Abhéngigkeit von den
zukiinftig zu erwartenden Cash Flows bestimmt wird - wodurch eine Annédherung an das
Konzept des Unternehmenswerts erreicht wird.”® Damit wird allerdings die Risikotragfi-
higkeit ebenfalls zu einer stirker prognoseabhéngigen Grofle und erfordert die Einbezie-
hung der Zukunftsperspektiven des Unternehmens analog der Fortfihrungspriffungsansitze
im Bereich des Insolvenzrechts. Entsprechend ist auch im Risikomanagement mit einem
stirkeren Einzug von Bewertungsverfahren (Kapitalwertverfahren) zu rechnen.”

5 Zusammenfassung

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS
auch erhebliche Konsequenzen fiir Risikomanagement und Rating mit sich bringt. Zum

Dies gilt nicht auf Ebene einzelner abgrenzbarer Vermégensgegenstinde.

Die fiir die Berechnung des Eigenkapitalbedarfs (Risikokapital) notwendigen Risikoaggregati-
onsverfahren, die bei vielen Unternehmen bisher auf Grundlage einer HGB-orientierten Planungs-
rechnung aufgebaut wurden, sind zudem entsprechend der IFRS-Struktur, d.h. in der Regel gemil
dem Umsatzkostenverfahren, anzupassen. Siehe Gleiiner, Werner/Romeike, Frank: Risikomana-
gement - Umsetzung. Werkzeuge, Risikobewertung, Miinchen 2005, S. 31ff.
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einen entstehen neue Risiken, ndmlich die moglichen Bilanzwertveranderungen infolge von
impairment test (Goodwill-Abschreibungen). Die fair value-Orientierung hat dabei zur
Folge, dass auch in fernerer Zukunft liegende mogliche Risikoauswirkungen (diskontiert)
bereits in den gegenwirtigen Wertansdtzen zu erfassen sind und damit das Risikomanage-
ment noch stirker zukunftsorientiert ausgerichtet werden muss. Da Wertansitze von Erwar-
tungen beziiglich zukiinftiger unsicherer Zahlungen abhingen, muss das Risikomanage-
ment zukiinftig auch ,,Risiken aus Erwartungsinderungen® mit im Kalkiil betrachten. Fur
die fair value-Betrachtungen gemif IFRS gewinnt das Risikomanagement zudem eine
strategische Bedeutung. Nur mit den Risikoinformationen aus dem Unternehmen kann in
unvollkommenen Kapitalmérkten (mit Informationsvorsprung des Unternehmens) die
Ableitung fundierter Diskontierungszinssitze (Kapitalkosten, ,.angemessener Zins* gemdl
IAS 36.31) fiir die Berechnung solcher Werte (z.B. beim impairment test) erreicht werden.
Als Risikoma kann hierbei das Risikokapital (Eigenkapitalbedarf) verwendet werden, das
mittels Risikoaggregationsverfahren (Simulation von Risiken im Kontext der Planung)
berechnet werden kann. Durch die Umstellung auf die TFRS-Rechnungslegung werden
auch die in den Unternehmen bereits implementierten Risikoaggregationsmodelle entspre-
chend der Verinderungen der GuV und Bilanzstruktur anzupassen sein.
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