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� Herr Dr. Gleißner, die Fair-Value-Bewer-
tung wird von vielen als entscheidender Kri-
senkatalysator gesehen. Sind es aber nicht
tatsächlich eher mangelhafte Risikomanage-
mentstrukturen, die zu den Verwerfungen am
Kapitalmarkt geführt haben?

� Beides ist richtig, und im Übrigen sind
diese Punkte auch gar nicht voneinander zu
trennen. Denn bisher basieren fast alle Unter-
nehmen sowohl ihr internes wie auch ihr ex-
ternes Berichtswesen auf dem Fair-Value-
Konzept und auf der Annahme eines perfek-
ten Kapitalmarktes. Diese Überlegungen
stammen aus den sechziger und siebziger
Jahren und sind wissenschaftlich schon
längst überholt. Schließlich wissen wir, dass
Märkte unvollkommen sind. 

� Was für Alternativen gibt es?

� Zwei: Erstens kann – wie im deutschen
Handelsgesetzbuch üblich – mit Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten gearbeitet wer-
den. Dies ist aber eine sehr rückwärts gerichte-
te Betrachtungsweise. Für realitätsnäher halte

ich Bewertungsmodelle. Die Basis sind die dis-
kontierten Cashflows, wobei sich der Zinssatz
nicht – wie zum Beispiel beim Capital Asset
Pricing Modell (CAPM) – an historischen Ka-
pitalmarktdaten orientiert, sondern an der in-
dividuellen Risikostruktur der Planung bzw.
jedes zu bewertenden Projektes oder Assets.
Dahinter steckt die Überlegung, dass die im
Unternehmen vorliegenden Informationen
deutlich verlässlicher sind als die Einschätzun-
gen externer Beobachter, die sich in den Kapi-
talmarktbewertungen widerspiegeln.

� Ergeben sich damit aber nicht viel größere
Bewertungsspielräume?

� Stimmt. Dies ist sicherlich der größte
Nachteil der beschriebenen Bewertungsmo-
delle. Aber spätestens mit der derzeitigen Kri-
se sollte allen bewusst geworden sein: Preise
an der Börse sind sehr volatil und können
von den fundamental angemessenen Werten
temporär deutlich abweichen.

� Was können Unternehmen tun, um die Vo-
latilität in ihren Bilanzen zu reduzieren?

� Sie sollten die Spielräume in den IFRS so-
weit wie möglich ausnutzen. Dies ist inzwi-
schen speziell bei Banken leichter möglich,
da sowohl in der EU wie auch in den USA ei-
ne Neubewertung auf der Basis von Bewer-
tungsmodellen an vielen Stellen zugelassen
wird. Das Problem dabei ist aber, dass fast al-
le Unternehmen hier erstmal die entsprechen-
den Kompetenzen für eine planungs- und ri-
sikokonsistente Bewertung aufbauen müssen.
Es ist höchste Zeit, dass die theoretischen Er-
kenntnisse auch in der Praxis angewendet
werden.

Die Fragen stellte Katharina Schlüter.

Risiko Kapitalmarktgläubigkeit
Mit der Krise ist die Fair-Value-Bewertung in Verruf geraten. Zwar gibt es theoretisch bereits interessante alternative
Methoden, in der Praxis fehlt es aber an Kompetenz, diese anzuwenden.

Dr. Werner Gleißner
leitet die Risiko-
forschung der Marsh
GmbH und ist Vor-
stand der FutureValue
Group AG. Er entwi-
ckelte u.a. Methoden
zur Risikoquantifizie-
rung.

M
ar

sh


	Compliance_Mai_2009.pdf
	2 | Compliance-Struktur
	3 | Kollegen & Karriere
	4 | Risikomanagement
	5 | Corporate Governance
	6 | Recht & Rechtsprechung



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




