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Vorwort

Durch FASB und IASB werden grundlegende Weichen fiir die externe
Rechnungslegung neu gestellt. Beide glauben wieder an die synthe-
tische Vermogensdarstellung in der Bilanz und vertrauen dabei dem
fair value, der Praktikabilitdt mit Perfektion zu verbinden verspreche.
Perfektion scheint durch die Ubernahme der Effizienzvorstellungen der
Neoklassik ebenso gestiitzt zu werden wie durch die gedankliche Nihe
zur klassischen 6konomischen Lehre von Vermégen und Gewinn, die
aus Sicht der beiden Boards sogar den Schluss auf Harmonie zwischen
Vermogens- und Erfolgsermittlung erlaubt. Revolutioniert wird aber
neben der Rechnungslegung auch deren Regulierung. Diesbeziiglich
sehen Angelsachsen eine deutliche Uberlegenheit von Fachgremien aus
Experten gegentiiber einer Regulierung durch staatliche Biirokratie und
Politik. Speziell der IASB fordert in diesem Sinn weltweit die Bildung
nationaler Fachgremien —bei uns des DRSC — und kooperiert mit ihnen.
Durch das Norwalk Agreement vom 18.9.2002 endlich stellen beide
Partner eine letztlich global einheitliche externe Rechnungslegung in
Aussicht. Soweit sie untereinander einig sind — wie in der Frage des fair
value accounting — vertrauen sie fest darauf, ihre Position auch durch-
zusetzen. Nach Ansicht von Sir David Tweedie, dem fritheren Chairman
des IASB jedenfalls geht von moglichen Gegnern keine Gefahr aus.
,Theyre jealous, frankly, because they see two gorillas out there and
theyre in danger of getting squashed between them.” (Tweedie (2007),
S.38)

Gerade weil sich die beiden , Gorillas” — FASB und IASB - anschicken,
ihre Vorstellungen weltweit durchzusetzen, verdienen letztere eine
griindliche Priifung auf Vereinbarkeit mit Realitdt und Logik. Bekann-
termafSen erweitern marktpreisgestiitzte Vermogensdarstellungen bei
Markteffizienz das Wissen der Marktteilnehmer nicht; sie liefern nur
Summen oder Salden, deren samtliche Details alle kennen. Bei fehlen-
der Effizienz der Mérkte bleibt es dabei, dass Vermdgensdarstellungen
Markt und Marktteilnehmern insoweit sicher nichts Neues bieten, als
sie sich auf Marktpreise oder Erwartungen der Marktteilnehmer sttit-
zen. Diese werden aber massiv iiberlagert durch zufdllige und syste-
matische Fehler sowie durch bewusste Schonfarberei. Die Vorstellung,
Wirtschaftssubjekte seien generell in der Lage, per judgement verzerrte
Marktpreise zu korrigieren und fehlende fair values zu schétzen, stellt
die Verhdltnisse zwischen dem Wissen auf den Kopf, {iber das Méarkte
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einerseits und die Masse der einzelnen Marktteilnehmer andererseits
verfligen. Gerade — aber nicht nur —im Blick auf kombinative Vermdgen
erweist sich zudem schon die Idee einer synthetischen Ermittlung des
Vermogens auf Basis objektiver fair values in Form von Marktpreisen
oder gar Schiatzungen unter Annahme bestmdglicher Nutzung in viel-
facher Hinsicht als abwegig. Endlich taugen fair values nicht als Medi-
zin, um Uberhitzungen ebenso zu vermeiden wie {ibertriebenen Pessi-
mismus in der Krise. Im Gegenteil fachen sie durch ihre Bindung an die
haussierenden Preise den Boom weiter an und steigern mit Eintritt in die
Krise die Panik, weil mit den Marktpreisen auch fast alle Anhaltspunkte
verschwinden, die Orientierung iiber die hianderingend gesuchten fair
values geben konnten.

Regulierung der Rechnungslegung ist angesichts unserer duflerst eng
begrenzten Fahigkeit zur Prognose und des unumgénglichen Zukunfts-
bezugs aller Funktionen von Rechnungslegung notgedrungen eine Mi-
schung aus diirftigem, in der Sache begriindetem Wissen mit zahl-
losen erforderlichen Werturteilen. Insoweit gibt es gute Griinde, diese
Aufgabe sachkundigen Fachleuten und zu verbindlichen Werturteilen
legitimierten Politikern oder Gerichten gemeinsam zu {ibertragen. Eine
solche Zusammenarbeit steckt auch sowohl hinter der Regulierung per
Gesetz, bei der die Fachleute die Konzeptionen entwickeln und an den
Entwiirfen mitwirken, als auch hinter der Regulierung durch Fach-
gremien. SchliefSlich agiert der FASB im Auftrag und unter der Kontrolle
der SEC, bedroht obendrein durch das Damoklesschwert eines Eingriffs
durch den Gesetzgeber, wie im Fall des Sarbanes-Oxley Act oder der
Ablosung des APB. Die IFRS konnen sich nur dort wirklich etablieren,
wo sie von der Obrigkeit zu verbindlichen oder zumindest zuldssigen
Standards erhoben wurden. Der Druck, den die EU durch ihre promi-
nente Rolle unter den Sponsoren, ihre ,carve outs” und durch das En-
dorsement Verfahren wirksam auf den IASB ausiibt, bestétigt das enge
Zusammenwirken von Fachgremium und Politik bei der Regulierung
zusatzlich.

Weder der fair value, der die Informationsaufgabe in der Sache perfekt
zu meistern versprach, noch die Fachgremien, die seinem verfiihreri-
schen Glanz vertrauen, liefern uns {iberlegene Losungen fiir die wei-
terhin allenfalls befriedigend zu erfiillenden Aufgaben im Rahmen der
Regulierung der Rechnungslegung. Im vorliegenden Buch werden diese
Kernaussagen durch systematische Analysen der synthetischen Vermo-
gensermittlung, der Spezifikationen und der Hierarchie beim fair value,
des comprehensive income und der Erfahrungen aus der Subprime
Krise sowie der Folgen verschiedener Organisationen der Regulierung
zu belegen versucht. Als Schlussfolgerung fiir die Regulierung bleiben
nur die Riickkehr zu einer Rechnungslegung, die auf Unterstiitzung der
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Cashflow-Projektionen durch die Adressaten mittels sinnvoll geglieder-
ter Erfolgs- oder Kapitalflussrechnungen zielt, sowie einige fiir diese
Aufgabe niitzliche Prinzipien. Hinsichtlich der zentralen Rolle der GuV
fiir die Information sowie der Zweifel an der Moglichkeit, Vermogen auf
Zeitwertbasis synthetisch zu messen und dabei zugleich aussagefdhige
Gewinne zu erzeugen, werden nur Erkenntnisse bestitigt, die Eugen
Schmalenbach schon vor Jahrzehnten publiziert hat.

Viele der in dem Buch zusammengetragenen Argumente sind nicht
neu. Gleichgiiltig, ob diese mich in meiner Auffassung bestirkt oder
mir Gelegenheit geboten haben, mich kritisch mit ihnen auseinan-
derzusetzen, bin ich den Autoren dankbar, denn sie haben mir sehr
geholfen. Tiefe Dankbarkeit empfinde ich vor allem aber gegeniiber
meinem inzwischen leider verstorbenen Kollegen Dieter Schneider fiir
wertvolle Anmerkungen und ermutigende Bestdarkung. Per Fernstudi-
um hatte er mir schon zusammen mit den Kollegen Adolf Moxter und
Ulrich Leffson die Grundlagen fiir die vorliegenden Studien vermittelt.
Eine ganze Fiille wertvoller Anregungen habe ich meinem geschétzten
Schiiler, Herrn Dr. Markus Grottke, zu verdanken. Er hat nicht nur das
gesamte Manuskript kritisch durchgesehen und zahllose Verbesse-
rungsvorschldge eingebracht, durch ihn wurden auch erste Fassungen
des Texts als tiberarbeitungswiirdig entlarvt und das Spektrum der aus-
gewerteten Literatur wesentlich bereichert. Dafiir bedanke ich mich von
Herzen. Ganz besonders aber mochte ich mich bei meiner Frau fiir ihre
uneingeschrankte moralische Unterstiitzung, ihre Geduld, ihre Hilfe
beim Korrekturlesen und ihre Nachsicht in den vielen Fillen bedanken,
in denen meine Gedanken renitent den noch nicht oder nur unbefriedi-
gend gelosten Problemen verhaftet blieben. Ob mir letztlich Losungen
der Probleme gelungen sind, wird sich erst noch erweisen miissen.
Mein Dank gilt endlich dem Verlag Franz Vahlen und dem fiir mich
zustandigen Lektor Dennis Brunotte fiir die freundliche, geduldige und
professionelle Umsetzung des Buchprojekts.

Thomas Schildbach Passau, 10.12.2014
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1. Problemstellung, Aufbau und Grundlagen
der Untersuchung

1.1 Fair value accounting — eine umwalzende Vision
fur die externe Rechnungslegung

1.1.1 Ausloser der Neuorientierung und deren zentrale
Reformbestrebungen

Die externe Rechnungslegung befindet sich in einem weitreichenden
und tiefgreifenden Umbruch. Ausgelost wurde die Neuorientierung
durch die Globalisierung der Wirtschaft. Nicht nur die Unternehmen
sehen sich einem weltweiten Wettbewerb ausgesetzt, dieser bestimmt
auch zunehmend die Kapitalmairkte, auf denen sich die Unternehmen
um giinstige Finanzierungen bemiihen. Diese Bemiihungen scheinen al-
lerdings durch differenzierte Anforderungen an die externe Rechnungs-
legung behindert zu werden. In Deutschland markiert die Erstnotiz der
Aktien der damaligen Daimler-Benz AG an der NYSE am 5.10.1993! den
Ausloser des grundlegend neuen Denkens. Als Gegenleistung hatte sich
ndmlich erstmals ein deutsches Unternehmen bereitgefunden, einen
Konzernabschluss nach amerikanischen Standards — den US-GAAP
— zu erstellen. Diesem mit der gleichen Konzession erkauften Schritt
an die NYSE folgten in kurzer Zeit — meist allerdings nur voriiberge-
hend - weitere wirtschaftlich bedeutende deutsche und europdische
Unternehmen, die es anschliefSend aber auch verstanden, ihren durch
ihr Einlenken selbst verursachten Sorgen Gehor zu verschaffen. Natio-
nale Regeln externer Rechnungslegung neben den sich abzeichnenden
international richtungweisenden angelsdchsischen Standards belasten
die Global Player leider nicht nur zusétzlich durch die aufwendige Um-
stellung und das permanente Nebeneinander, sie bringen ihnen auch
Nachteile im Wettbewerb als Folge widerspriichlicher Darstellungen in
zwei Jahresabschliissen.

Das Streben nach Vereinheitlichung fand rasch vielfiltige Untersttit-
zung. Besonders wichtig waren die alternativ zu den US-GAAP entwi-
ckelten internationalen Standards der Rechnungslegung — zundchst IAS,
inzwischen IFRS -, die es als Vorschlédge eines ,truly global setters of

1 Zu den Hintergriinden vgl. Bruns (1998).



1. Problemstellung, Aufbau und Grundlagen der Untersuchung

accounting standards”? den Staaten und Staatengemeinschaften, wie der
Europdischen Union, erleichterten, sie neben oder anstelle eigener Regel-
werke anzuerkennen. IFRS dienten der gemeinsamen Sache aber nicht
zuletzt auch durch die enge Anlehnung an US-GAAP und durch das
Ziel eines letztlich volligen Gleichklangs mit ihnen.? Ubereinstimmun-
gen bei den beiden die Entwicklung dominierenden ,Rivalen” mussten
als im Wettbewerb bewidhrt und iiberlegen erscheinen, wodurch nati-
onale Regeln mit abweichender Konzeption ins Abseits gerieten. Dazu
trug auch die enge Einbindung vieler nationaler Standardsetter — wie
etwa des zu diesem Zweck neu gegriindeten deutschen DRSC —bei. Die
im Norwalk Agreement vom 18.09.2002* vereinbarte Konvergenz beider
Standards versprach obendrein die Aussicht auf einheitliche World Stan-
dards of Accounting nach einer Frist von etwa 10 Jahren. Unabhéngig
von der Entscheidung fiir US-GAAP oder fiir IFRS winkt daher nach
einer Ubergangszeit mit — dank vieler Gemeinsamkeiten — allenfalls be-
grenzter Doppelarbeit eine vollstindige Harmonisierung auf der Basis
von ,,,gold” standards for the world“® zum erhofften Wohl der Ersteller,
Priifer und Adressaten der Rechnungslegung. Die Staaten ohne gefes-
tigte Traditionen der Rechnungslegung bekommen zwei zeitgemaifle
Alternativen der Regulierung angeboten, deren Standards sie mehr oder
weniger rasch iibernehmen kénnen, zumal auch die Konvergenz der
beiden moglichen Vorbilder noch aussteht. Die Prasentation von IFRS
for SMEs® und die Einrichtung eines nationalen Standard Setting Board
mit vergleichbarer Aufgabe in USA” durch das AICPA schliefSlich stellen
klar, dass die auf weltweite Vereinheitlichung zielende Neuausrichtung
der externen Rechnungslegung iiber die bérsennotierten Unternehmen
und Konzerne hinaus auch die kleinen und mittelstandischen Betriebe
im Blick hat. Die in Gang gekommene und unaufhaltsam erscheinende
Neuorientierung in der externen Rechnungslegung ist dementspre-
chend sehr ernst zu nehmen. Die Vorstellungen und Visionen, die sie
inspirieren, bestimmen vermutlich die Zukunft der Rechnungslegung
und sollten daher konzeptionell gut fundiert sein.

Die aktuellen Reformen werden zunéchst vom Vertrauen in die Uber-
legenheit der Entscheidungen von Fachgremien im Vergleich zu de-
nen politischer Gremien getragen. Danach bieten angeblich finanziell

2 The House of Commons (2009), S.9.

3 Zur Rolle der SEC als Forderer des IASC vgl. Chua/Taylor (2008), S.469, ge-
stlitzt auf Hopwood.

4 FASB (2002).

5> Tweedie (2007), S.38. Solche Vorteile von Vergleichbarkeit relativieren aller-
dings Durocher/Gendron (2011).

6 TASB (2009).

7 Vgl. etwa AICPA (2013).
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und gegeniiber den vielfdltigen Interessen unabhdngige, in der Sache
versierte und mit den praktischen Problemen vertraute Fachleute am
ehesten Gewdéhr fiir die Entwicklung von Standards, die den Aufgaben
der Rechnungslegung gerecht werden. Dabei seien Fachgremien in
der Lage, auf Verdnderungen in der Wirtschaft rasch zu reagieren und
auch neue Wege zu gehen, wenn die Sache das erfordere. Eine gesetz-
liche Regulierung hingegen wird als schwerféllig und umfassenden
Reformen gegeniiber reserviert angesehen. Vor allem aber drohe bei
politischen Entscheidungen der Kompromiss aus den widerstreitenden
und selten mit gleichem Nachdruck vertretenen Interessen den Vorrang
vor der Suche nach der sachlich besten Losung zu gewinnen. Indem
Zeff die Entwicklung der US-GAAP zwischen 1930 und 2004 explizit
unter dem Zusatz , The Political Forces Behind Professional Standards”
nachzeichnet, stellt er indes die Unabhdngigkeit des Fachgremiums
von politischen Einfliissen in Frage. Politische Entscheidungen der
Staatengemeinschaften oder Staaten, speziell kapitalmarktorientierten
Unternehmen oder Konzernen die Rechnungslegung nach IFRS oder
US-GAAP vorzuschreiben, werden ohnehin sehr gerne akzeptiert. Die
Zahl der Staaten, die sich auf diese Weise mehr oder weniger ernsthaft
an der Neuorientierung beteiligen, dient sogar als Nachweis des Erfolgs
der Bemiihungen speziell des IASB®. Eigentlich richtet sich das Angebot
privater Standardsetter an den Markt und an die Rechnung legenden
Unternehmen. Niedrige Kapitalkosten infolge besonders hoher Informa-
tionsqualitdt sollen die Unternehmen bewegen, dieses Angebot aus eige-
nem Interesse anzunehmen, nicht aber der Zwang durch eine Obrigkeit.

Die Aufgaben externer Rechnungslegung sehen die modernen angel-
sdchsischen Standardsetter auf ein sehr enges Spektrum begrenzt. Al-
lem Anschein nach gilt gute Information der Akteure auf dem Markt als
die entscheidende Voraussetzung, damit dort zweckmaéfiige Entschei-
dungen zum Wohle aller getroffen werden’. Dementsprechend wird die
externe Rechnungslegung ausschliefllich darauf ausgerichtet, den Infor-
mationsbediirfnissen einer moglichst grofsen Zahl derjenigen Nutzer zu
entsprechen, die auf die Unterrichtung durch externe Rechnungslegung
angewiesen sind, weil sie keinen Anspruch auf spezifische Berichterstat-
tungen haben'. Von den Mitgliedern der Zielgruppe werden angemes-
sene Kenntnisse geschéftlicher und wirtschaftlicher Aktivititen sowie
die Bereitschaft erwartet, das zur Verfligung gestellte Material sorgfaltig
zu priifen und zu analysieren!!. Zusitzlich kénnen sie — wie auch die
Adressaten mit geringeren Kenntnissen — Unterstiitzung durch Berater

8 Vgl. etwa Tweedie (2007), S.36; Barth (2008), S. 1161 f.
9 Vgl. FASB (2008/2009), SFAC 1.9; IASB (2010b), OB2.
10 Vgl. ebenda, SFAC 1.28 bzw. OB5.

11 Vgl. ebenda, SFAC 1.34 bzw. QC32.
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suchen'?; alle profitieren zudem von der griindlichen Verarbeitung der
Informationen durch den Markt. Beschréankt bleibt die Information
insoweit, als selbst wichtige Inhalte dann fehlen diirfen, wenn diese
sich anderen zugénglichen Quellen entnehmen lassen'®. Ausdriicklich
eingeschlossen hingegen werden Angaben dariiber, wie wirkungsvoll
und erfolgreich die Fiihrungs- und Uberwachungsgremien des Unter-
nehmens ihre Aufgaben beim Einsatz der Ressourcen wahrgenommen
haben!. Das Ausma8, in dem das Management seiner Verantwortung
gerecht wurde, ist nicht nur fiir die Beteiligungsentscheidungen der
aktuellen und potenziellen Stakeholder, sondern insbesondere auch
fiir alle Personen wichtig, die iiber die Besetzung der entsprechenden
Positionen entscheiden oder andere Einflussrechte auf die Fithrung
haben. Die mit ,,stewardship” bezeichnete Aufgabe'> kommt dem nahe,
was wir ,Rechenschaft” nennen. Dem Ziel, eine moglichst grofie Zahl
an Nutzern zu informieren'®, steht allein die wenig fassbare Restriktion
gegeniiber, der Nutzen der Informationen miisse deren Kosten rechtfer-
tigen'. Angesichts der Komplexitit der Rechnungslegungsstandards
wird der Nutzen der durch sie erzeugten Zahlen und Erlduterungen fiir
die Gesellschaft offensichtlich sehr hoch eingeschitzt.

Der Markt rechtfertigt angeblich nicht nur die Regulierung der Rech-
nungslegung durch private Fachgremien und die Konzentration auf
die Informationsfunktion, weil so der Wettbewerb unter den Standards
zum Wohl aller geférdert werde und weil Information die Ressourcen-
allokation durch den Markt verbessere, im Rahmen der dritten und
zentralen Vision der aktuellen Reformen erméglicht er eine revoluti-
ondre Wiederbelebung der Vermogensdarstellung in der Bilanz. Die
bisherige Ausrichtung der Rechnungslegung auf die Erfolgsermittlung
lasst sich aus Sicht der tonangebenden angelsidchsischen Standardsetter
nicht halten. Bilanzpositionen als Resultate periodengerechter Zuord-
nungen von Aufwendungen und Ertrédgen (,,proper matching”) fithren
zur Beliebigkeit der Bilanz. Rechnungslegung miisse daher im Gegenteil
auf die Definitionen von assets und liabilities gegriindet werden und
primér der Darstellung des Vermogens im Sinn des , firm value”!® oder
,wealth” dienen'. Wahrend exakte Vermdgensmafe frither unfassbar

12 Vgl. IASB (2010b), QC32.

13 Vgl. ebenda, OB6.

1 Vgl. ebenda, OB4. Zu ,stewardship” auch im Sinn einer Steuerung des Ver-
haltens der Manager vgl. Wagenhofer (2008), S.187 und 190.

15 Vgl. IASB (2010b), BC1.28.

16 Vgl. ebenda, OB8 und BC1.18.

17 Vgl. FASB (2008/2009), SFAC 1.23 und 2.133-2.144; IASB (2010b), QC35-QC39.

8 Vgl. Barth/Landsman (1995), S.97{.

¥ Vgl. Johnson (2004).
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und durch Zeitwerte nur ndherungsweise beschreibbar erschienen, sieht
sich das full fair value accounting durch die Markte in die Lage versetzt,
auf Basis beobachtbarer oder schitzbarer Werte konomische Mafie fiir
Vermogen als Spender kiinftiger Konsummoglichkeiten auszuweisen®.
Der fair value als aktueller Verkaufspreis verkorpere ,expectations
about the future cash inflows and outflows associated with the asset
or liability from the perspective of a market participant that holds the
asset or owes the liability at the measurement date”?!. Die Aussicht auf
Vereinbarkeit der beiden grundlegenden Anforderungen an die Rech-
nungslegung — eine 6konomisch konsequente Vermdgenskonzeption
gegriindet auf die Bewertung kiinftiger Cashflows mittels eines risi-
koaddquaten Zinses einerseits verbunden mit Praktikabilitdt dank der
Orientierung an der Preisbildung auf effizienten Markten andererseits
—macht das full fair value accounting zu einem potenziellen Erloser, der
die Rechnungslegung endlich aus ihrer bisherigen Unvollkommenheit
zu befreien verspricht. Die Vision einer perfekten Information durch
fair value accounting und die fiir die nahe Zukunft in Aussicht gestellte
weltweite Harmonisierung der Rechnungslegung begriinden vermut-
lich die grofie Attraktivitédt der Reformen aus der Sicht sowohl einer den
Neuerungen gegeniiber aufgeschlossenen Theorie als auch der durch
die Global Player reprasentierten Praxis. Allerdings liefert das Verspre-
chen inhaltlich geradezu idealer Informationen auch strenge Kriterien
fiir die Priifung der Frage, ob es tatsdchlich eingehalten werden kann.
Und die sich abzeichnende weltweite Verbreitung unterstreicht die Re-
levanz dieser Priifung.

1.1.2 Gegenstand und Aufbau der Untersuchung

Im Mittelpunkt der folgenden Untersuchung wird eine eingehende,
primdr logische Analyse der Eigenschaften des full fair value accoun-
ting als der neuen Grundkonzeption externer Rechnungslegung ste-
hen. Der Wechsel von der nur einseitig durch niedrigere Zeitwerte
durchbrochenen Bewertung zu historischen Anschaffungskosten hin
zu einer symmetrischen Bewertung mit der neuen Wertkategorie ,fair
value” markiert die einschneidende konzeptionelle Verdnderung der
Rechnungslegung durch die aktuellen Reformen: den Ubergang vom
bisherigen revenue and expense view?? einer erfolgsorientierten zum
konsequenten asset and liability view?® einer scheinbar theoretisch

20 Value equals book value”, Nissim/Penman (2008), S.18.

2L TASB (2011), 13BC39.

22 In der angelséchsischen Literatur begriindet durch Paton/Littleton (1940).
2 Neu begriindet durch Sprouse/Moonitz (1962).
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perfekten vermogensorientierten Bilanzierung?:. Hinsichtlich der Ei-
genschaften der in den aktuellen US-GAAP und IFRS nur partiell um-
gesetzten Konzeption des fair value accounting werden die von FASB
und IASB in enger Abstimmung entwickelten Standards SFAS 157 , Fair
Value Measurements” und IFRS 13 ,Fair Value Measurement” zusam-
men mit den ergédnzenden Erlduterungen zum fair value in den iibri-
gen Standards dieser beiden Gremien zugrunde gelegt. Mafdstab der
Funktionserfiillung ist alleine der Beitrag des full fair value accounting
zur Information von Markt und Marktteilnehmern, weil es von seinen
Schopfern ausschliefslich auf diese Aufgabe ausgerichtet wurde. Als
Konzeption eines Fachgremiums, das der Entwicklung seiner Stan-
dards sachliche Mittel-Zweck-Beziehungen und nicht politische Oppor-
tunitidten zugrunde legen sollte, miissen sich die Regelungen zum full
fair value accounting einer derartigen logischen Analyse unterziehen
lassen. Dabei ist zu priifen, ob die Vorgaben zu Inhalt, Bezugsobjekt
und Ermittlung der fair values im Detail konsistent sind, ob sich der
Grundansatz mit der Aufgabe, dem Markt zusitzliche Informationen zu
liefern, vereinbaren lasst und ob die Verhiltnisse in der Realitit die von
den Befiirwortern dieses Konzepts geweckten Hoffnungen hinsichtlich
der perfekten Qualitdt der vom full fair value accounting gelieferten
Vermdgensmafle rechtfertigen.

In den folgenden Abschnitten dieses Kapitels geht es um terminologi-
sche und begriffliche Klarstellungen als Grundlagen fiir das Verstand-
nis der spéteren Ausfithrungen, um die Traditionen des fiir die angel-
sdchsische Rechnungslegung bedeutsamen Ideals, an die das ,fair”
in fair value ankniipft sowie um die Probleme, die verborgen bleiben,
wenn in der eigentlichen Untersuchung Rechnungslegung allein an-
hand der méglichst umfassenden Erfiillung der Funktionen Information
des Marktes und stewardship beurteilt wird.

Die zur Rechtfertigung der Verwendung von fair values herausgestellten
perfekten Eigenschaften dieser Werte existieren theoretisch nachweisbar
in einer idealen Welt vor allem vollkommener und vollstdndiger Mérkte
im Gleichgewicht. Unsere reale Welt entspricht diesem Ideal allerdings
nicht. Im ersten Schritt der kritischen Analyse des fair value accounting
in Kapitel 2 werden die Auswirkungen der inhaltlich differenzierten
Reaktion der modernen Standardsetter auf die vom Ideal abweichenden
realen Bedingungen untersucht. Einerseits wird sowohl an der Einzelbe-
wertung der assets und liabilities als auch an der Vorstellung von einem

2 Der nichste Schritt, ndmlich die allgemeine Folgebewertung zum Fair
Value, ist damit nicht mehr fern.” Wagenhofer (2008), S.186; differenzierter
allerdings Wagenhofer (2014), S.539 und 549 gegeniiber 545f. Nach Barth
(2007), S.10, zielen FASB und IASB nur auf die fair value-Bewertung von
Finanzinstrumenten.
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generellen und objektiven fair value festgehalten. Andererseits wird mit
den unternehmensspezifischen Synergien und values in use sowie mit
der Unterscheidung zwischen fair value und value in use die Vielfalt
moglicher Werte offen eingerdaumt. Um diese beiden widerspriichlichen
Positionen scheinbar zu {iberbriicken, soll die Objektivitdt der fair values
durch Vorgabe spezifischer Inhalte wiederhergestellt werden, bei denen
zwei Bedingungskonstellationen zu unterscheiden sind. Soweit Preise
auf aktiven Markten beobachtbar sind, entsprechen sie grundsétzlich
fair values. Schédtzungen hingegen sind auf die values in use bei best-
moglicher Nutzung (,,highest and best use”) auszurichten. Im Ergebnis
zeigen sich deutliche Unterschiede zwischen dem, was der fair value
nach den Vorstellungen seiner Befiirworter zum Ausdruck bringen soll
und was er unter realen Bedingungen beinhalten kann. Die kiinstliche
Objektivierung als Marktpreis bzw. als Schitzung bei bestmoglicher
Nutzung ist nicht nur widerspriichlich, sondern beeintréchtigt auch die
Relevanz der fair values fiir Anlage- und Uberwachungsentscheidun-
gen grundlegend. Die aufgedeckten Probleme infolge der Objektivie-
rung der fair values durch beobachtbare oder geschitzte Marktpreise
deuten auf ganz grundsitzliche Inkonsistenzen hin. Insoweit ist auf
einer iibergeordneten Ebene der Analyse im Detail zu untersuchen,
wie Einzel- und Gesamtbewertung zusammenhéangen, ob es abseits der
Idealwelt umfassender Vollkommenbheit theoretisch fundierte, auf fu-
ture cash flows gegriindete Einzelwerte von assets geben kann, welche
Eigenschaften dementsprechend Einzel-fair values und Einzel-values
in use haben miissen sowie welche Beziehungen zwischen Einzel-fair
values und asset-Mengen im Kontext der angestrebten synthetischen
Vermogensdarstellung bestehen.

Unter den Bedingungen der idealen Welt, auf denen die Vorstellung vom
fair value urspriinglich beruht, kann dieser Wert die Wirtschaftssubjek-
te nicht informieren, weil er nur das auf dem Markt ohnehin beobacht-
bare Wissen spiegelt. In Kapitel 3 der Arbeit wird untersucht, ob dieses
Dilemma der Vermdgensdarstellung auf full fair value-Basis, nicht in-
formativ sein zu kénnen, fortbesteht, weil auch das von der Rechnungs-
legung dem Markt dann iibermittelte unvollkommene Wissen dort bzw.
bei den Wirtschaftssubjekten als bereits vorhanden vorausgesetzt wird.
Schliefilich sollen sich auch in der realen Welt future cash flow-basierte
Mafigrofien fiir die von assets zu erwartenden Beitrdge zum Vermogen
auf dem Markt beobachten oder von Wirtschaftssubjekten entsprechend
den auf dem Markt gehegten Erwartungen schitzen lassen. Ganz unab-
hidngig davon aber, wie gut Markt und Marktteilnehmer vorab bereits
informiert waren, kann eine Rechnungslegung, die sich allein auf das
Wissen des Markts und die Erwartungen der Marktteilnehmer stiitzt,
weder dieses Wissen erweitern noch zu realistischeren Erwartungen

7
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fithren. Und daran sind die Einzel-fair values ebenso beteiligt wie die
asset-Mengen, weil beide simultan im Rahmen der Gesamtwertauftei-
lung als Kuppelprodukte entstehen.

Die wunderbaren Fihigkeiten von Markt und Wirtschaftssubjekten, in
ihren Preisen bzw. Preisschitzungen perfekte Vermogensmafie bereit-
zustellen, werden von den Befiirwortern des full fair value accounting
als gegeben unterstellt. Die Berechtigung dieser Annahme wird in
den Kapiteln 4 und 5 gesondert als Priifung der These von der Effizi-
enz der Markte einerseits sowie als Analyse der Bedeutung und des
wahrscheinlichen Inhalts der auf ,judgement” gestiitzten Schatzungen
andererseits problematisiert. Dabei werden sowohl logische Argumente
als auch empirische Analysen und Stellungnahmen aus Wissenschaft
und Praxis eingehend diskutiert. Die Untersuchungen in den Kapi-
teln 4 und 5 werfen nicht zuletzt auch neues Licht auf die Ergebnisse
aus Kapitel 3 insoweit, als unvollkommene Marktpreise und allein auf
ebensolche Marktinformationen gestiitzte Preisschdtzungen zwingend
zu fair values fiihren, die weder perfekte Vermogensmafie liefern noch
dem Markt und den Marktteilnehmern neue, zuvor unbekannte Infor-
mationen zukommen lassen. Aus dem perfekten Echo aus der Idealwelt
wird bestenfalls ein Echo in Form eines Widerhalls des unvollkomme-
nen Wissens auf realen Markten. Subjektives judgement bringt zwar
ansonsten nicht beobachtbare oder reproduzierbare , Neuigkeiten” ein,
angesichts der Unlosbarkeit der Prognoseaufgaben und der starken
Anreize zur Manipulation dienen diese aber schwerlich der Information
tiber die Umfédnge der Vermogen.

Gerade angesichts der Interessengegensdtze zwischen Management
einerseits und den Adressaten der externen Rechnungslegung anderer-
seits hangen Qualitdt und Glaubwiirdigkeit des fair value accounting
von der Moglichkeit ab, die dort prédsentierten Zahlen wirksam und
unabhéngig zu priifen. In Kapitel 6 wird daher den fiir den Priifer wich-
tigen Schwierigkeiten nachgegangen, regelkonforme von regelwidrigen
fair values zu trennen. Anschlieffend werden die Auswirkungen des fair
value accounting auf die Eigenverantwortlichkeit und auf die Unabhéan-
gigkeit des testierenden Abschlusspriifers diskutiert.

In der von den beiden angelsdchsischen Standardsettern propagierten
Form ist das fair value accounting nicht ausschliefslich auf die Dar-
stellung des Vermogens in der Bilanz ausgerichtet®. Ergdnzend wird
das ,comprehensive income” als diejenige Form des 6konomischen
Gewinns fiir informativ gehalten, bei der — bis auf die durch Einlagen
und Entnahmen der Eigner verursachten Bestandteile — alle Wertdn-
derungen des Vermdgens in der Periode ihres Entstehens umfassend

% Vgl. IASB (2010b), OB17-OB19.
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berticksichtigt werden®. Auf einer solchen Basis lasse sich die bisherige
und kiinftige Fahigkeit eines Unternehmens abschétzen, Zahlungsiiber-
schiisse zu erwirtschaften?. Kapitel 7 ist dementsprechend zunichst der
Analyse der verschiedenen Formen des 6konomischen Gewinns und
ihrer jeweiligen Eignung als Basis fiir Cashflow-Projektionen gewid-
met. Ergdnzend wird den bislang hochst differenzierten Vorstellungen
zur Gewinnerfassung im Rahmen der fair value-Bewertung, der Fiille
von Ursachen fiir Anderungen der fair values von Vermdgen mit den
jeweils zugehorigen Auswirkungen auf die wirtschaftlichen Inhalte
dieser Vermogensanderungen sowie dem Problem der Zeitbewertung
von Schulden nachgegangen.

Aus der Sicht seiner Befiirworter beeinflusst fair value accounting
die Wirtschaft nur durch eine — nach den dann bereits vorliegenden
Untersuchungsergebnissen freilich zweifelhafte — Verbesserung der
Entscheidungsgrundlagen fiir die Wirtschaftssubjekte und durch ef-
fizientere Kapitalallokation. Traditionell steht eine Zeitbewertung mit
unmittelbar erfolgswirksamer Erfassung aller Wertdnderungen aller-
dings in dem Verdacht, nicht nur konjunkturbedingte Aufschwiinge
deutlich zu verstirken, sondern diese auch als blofse Blasen in Form
von Expansionen der Wirtschaft ohne realen Hintergrund entstehen zu
lassen, um dann anschliefSend infolge des unvermeidlichen Platzens der
Blasen besonders heftige Abschwiinge der Wirtschaft auszulésen. Die
destabilisierende Wirkung der Zeitbewertung wurde in Deutschland
beispielsweise fiir die Vervielfachung der Zahl der Aktiengesellschaf-
ten zwischen 1870 und 1873 und den groflen Aktiencrash im Zuge des
Griindungsschwindels verantwortlich gemacht. Das Aktiengesetz von
1884 zog die Konsequenzen, verbannte die Zeitwerte und ersetzte sie
durch Anschaffungskosten-, Niederstwert- und Realisationsprinzip?.
Aktuell wird zwar erneut iiber die prozyklische Wirkung des fair value
accounting am Beispiel etwa der Finanz- und Subprime Krise heftig und
kontrovers diskutiert, zumindest die beiden fiihrenden Standardsetter
aber sehen eine solche Wirkung als nicht belegt an. Dieser Ansicht wird
in Kapitel 8 eine kritische Auseinandersetzung mit den Argumenten
fiir und gegen die destabilisierende Wirkung des fair value accounting
sowie die Vielfalt der Quellen fiir Kritik am diesbeziiglichen Urteil von
FASB und IASB gegeniibergestellt.

Kapitel 9 fasst noch einmal die zentralen Ergebnisse in Form von vier
grundlegenden Inkonsistenzen des full fair value accounting nach den

2 Vgl. IASB (2010a), IAS 1.81-1.105.

27 Vgl. IASB (2010b), OBIS.

B Vgl. Grofifeld/Dickmann (1988), S.425; Benston/Bromwich/Litan/Wagen-
hofer (2003), S.40.
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Vorstellungen von FASB und IASB zusammen, ndmlich die der Unmog-
lichkeit, den Markt allein mithilfe des dort bereits vorhandenen Wissens
zu informieren, die der theoretischen Unhaltbarkeit einer objektiven
Einzelbewertung auf Basis zu erwartender kiinftiger Cashflows, die der
real bestehenden Unvereinbarkeit von Marktpreisen und Schitzungen
auf Basis bestmoglicher Nutzung sowohl untereinander als auch mit
dem Informationsbedarf der Kapitalgeber sowie endlich die der feh-
lenden Konsistenz innerhalb der Pramissen des fair value accounting
ergdnzt durch die fatalen Folgen fiir die Glaubwiirdigkeit der Vermo-
gensdarstellungen, wenn die Pramissen nicht erfiillt sind.

Rechnungslegung zdhlt zu den dltesten Formen menschlicher Auf-
zeichnungen und hat tiber die Jahrtausende immer mehr Aufgaben
iibertragen bekommen. Vor diesem Hintergrund darf sich eine Unter-
suchung nicht darauf beschranken, allein die gravierenden Méngel des
aktuellen Entwicklungstrends in der Rechnungslegung aufzudecken.
Unverzichtbar ist zumindest auch ein Versuch, aus den Hintergriin-
den der konzeptionellen Inkonsistenzen des modernen full fair value
accounting Schliisse auf Moglichkeiten fiir eine geeignete Gestaltung
der Rechnungslegung zu ziehen. Diesem Versuch ist das abschlieflende
10. Kapitel gewidmet. Allerdings wird vor hohen Erwartungen gewarnt.
Die Empfehlungen fiir die Ausrichtung der Rechnungslegung sind in
keiner Weise neu — sie greifen mit ausfiihrlichen Begriindungen nur
alte Traditionen wieder auf und beschranken sich auf wenige Prinzi-
pien. Entscheidungen iiber Detailfragen der Rechnungslegung lassen
sich angesichts unseres begrenzten Wissens allein auf Basis subjekti-
ver Werturteile fillen und miissen daher letztlich der Politik oder den
Gerichten iiberlassen bleiben. Zusétzlich gestiitzt wird die Ableitung
der Empfehlungen auf Analysen des Nebeneinander von freiwilliger
Information und Informationspflicht, auf die Priifung der alterna-
tiv moglichen Informationsstrategien zur Unterstiitzung subjektiver
Cashflow-Projektionen durch die Adressaten selbst, auf eine kritische
Bestandsaufnahme einiger Ergebnisse der modernen Skonomischen
Forschung zur Beurteilung von Informationen sowie auf einen Vergleich
der zu erwartenden Ergebnisse bei einer Regulierung der Rechnungs-
legung durch den Markt, durch Fachgremien oder durch Gesetzgeber
und Gerichte.
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1.2 Grundlagen des Vorgehens

1.2.1 Anlehnung an die angelsachsische Terminologie der
einschlagigen Standards

Die nachfolgende Untersuchung setzt sich mit aktuellen Vorstellungen
von externer Rechnungslegung auseinander, die aus dem angelséchsi-
schen Kulturkreis stammen. Die zur Konkretisierung dieser Vorstellun-
gen verwendete Terminologie greift daher zum Teil spezifische Tradi-
tionen jenes Kulturkreises und zu einem anderen Teil den neuartigen
Ansatz zur Information des Markts mittels einer revolutiondren syn-
thetischen Vermogensdarstellung in Verbindung mit der Prasentation
eines umfassenden Ergebnisses auf. Die beiden speziellen Ankniip-
fungspunkte der im Original in Englisch verfassten Standards der Rech-
nungslegung machen es schwierig, deren konzeptionelle Vision und
deren konkrete Inhalte in einer anderen Sprache zu behandeln. Das gilt
nicht zuletzt fiir unsere deutsche Sprache, weil wir iiber eine eigene und
differenzierte Kultur externer Rechnungslegung verfiigen, die von der-
jenigen der Angelsachsen wesentlich abweicht. Ubersetzungen sehen
sich daher mit gravierenden Problemen konfrontiert. Auf der einen Seite
gibt es zwar verwandte deutsche Begriffe, diese bezeichnen aber wegen
der anderen Traditionen und Konzeptionen in wichtigen Details andere
Inhalte. So liegt es angesichts der zentralen Rolle der jeweiligen Bezeich-
nungen fiir die auf der Aktivseite der Bilanz ausgewiesenen Objekte
nahe, , assets” mit ,Vermogensgegenstanden” zu iibersetzen. Sachlich
und konzeptionell weichen beide Begriffe aber grundlegend voneinan-
der ab. Das ,,asset” bezeichnet etwas, was zu einem wahrscheinlichen
kiinftigen Zahlungstiberschuss fiir das Unternehmen fiihrt.? Der ,Ver-
mogensgegenstand” hingegen zielt mit der abstrakten Einzelverdufier-
barkeit nur grob in die gleiche Richtung, wird mafigeblich aber erst im
Detail durch eine differenzierte Kasuistik bestimmt, die materielles
Vermogen, Zahlungsmittel und Rechte auf Zahlungen von immateri-
ellem sowie entgeltlich erworbenes von selbst geschaffenem Vermogen
unterscheidet.®® Der Tatsache, dass beide Begriffe offensichtlich auf
hochst unterschiedlichen theoretischen Konzeptionen beruhen, wird
in der deutschen Fassung der IFRS Rechnung getragen: ,asset” wird
mit ,Vermogenswert“?! statt mit ,Vermogensgegenstand” tibersetzt.
Bewusst wahrgenommen ldsst die verdnderte Bezeichnung zwar die As-
soziation zu den deutschen Traditionen und Regelungen verblassen, sie

2 Vgl. FASB (2008/2009), SFAC 6.25 und 6.26; IASB (2010b), 4.4(a).
30 Vgl. etwa Schildbach/Stobbe/Brosel (2013), S. 185-190.
31 Vgl. etwa IDW (2006), N Tz. 63—68.
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vermag aber mangels eigener Tradition selbst keine definitiven Vorstel-
lungen tiber den spezifisch neuen Inhalt des Begriffs ,Vermogenswert”
zu wecken. Der Inhalt erschliefst sich erst aus der Gleichsetzung von
,Vermogenswert” und ,asset”. Unter diesen Umstédnden freilich dient
es der Einfachheit und Klarheit der Kommunikation, wenn der Umweg
iiber den ,Vermdgenswert” vermieden und stattdessen die Bezeichnung
,asset” libernommen wird. Aus dem gleichen Grund werden auch
etwa die Bezeichnungen ,liability” und , judgement” beibehalten, denn
letzteres ist anders als ,Ermessensausiibung” im Kontext der Rech-
nungslegung deutlich im Sinne eines fachlichen Urteils positiv belegt,
so dass auch alternativ zu ,judgement” nur die deutsche Bezeichnung
,fachliches Urteil” verwendet werden soll.

Fiir das Festhalten am Terminus fair value spricht ein weiterer Grund.
Angesichts der intensiven Bemiihungen, den fiir die Erfiillung der Auf-
gaben der Rechnungslegung am ehesten geeigneten Wertansatz fiir das
Vermdgen in der Bilanz zu finden, wurden nicht nur sehr viele, teilweise
allenfalls in Nuancen unterschiedliche Wertkonzeptionen entwickelt,
sondern vor allem auch praktisch alle in Frage kommenden Bezeichnun-
gen bereits mindestens einmal belegt. Das gilt auch fiir die beiden in der
Ubersetzung von fair value durch , beizulegender Zeitwert” verbunde-
nen Begriffe, denn in der Geschichte der Bilanzierung in Deutschland
spielen sowohl der zur Zeit der Aufnahme oder der am Abschlussstich-
tag beizulegende Wert als auch der Zeitwert eine wichtige Rolle, beide
stehen aber fiir hochst unterschiedliche Inhalte. In Art.31 des HGB von
1861 prézisiert der beizulegende Wert nach dem Willen seiner Schopfer
nur den Zeitpunkt der Bewertung nicht aber deren Inhalt.>> Die einge-
henden Erdrterungen von Herman Veit Simon hingegen deuten darauf
hin, dass die damalige Rechtsprechung den Inhalt konkreter im Sinne
eines , gemeinen Werts” verstand. Als Wert, der ,seinen vollendetsten
Ausdruck in dem Marktpreis findet”, , zu welchem jedermann die Sache
verkaufen kann” und bei dem der Einfluss einer Liquidation unberiick-
sichtigt zu lassen ist*}, kommen ihm einige Eigenschaften zu, die auch
den fair value auszeichnen. Die am Abschlussstichtag beizulegenden
niedrigeren Werte nach §253 Abs.3 und 4 HGB hingegen stehen in der
Tradition der deutschen GoB. Auch hier haben Borsen- oder Markt-
preis zwar einen hohen Rang, ersatzweise ist aber ein geeigneter Wert
aus verschiedenen moglichen Kategorien zu wéhlen.?* Dabei geht es
gerade nicht um einen objektiven Ertragswert, der von den Spezifika

32 Vgl. Schmalenbach (1926), S.353.

3 Simon (1898), S.295f.

3 Vgl. Beck’scher Bilanz-Kommentar Handels- und Steuerbilanz (2010), §253
Anm 307-310 und Anm 510-515.
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des Unternehmens und seiner besonderen Synergie abstrahiert.*> Der
Riickgriff auf die Bezeichnung fair value umgeht die Vielfalt moglicher
Interpretationen der deutschen Ubersetzung und somit auch moglicher
Missverstdndnisse.

Nicht selten stiitzen sich angelsdchsische Standards der Rechnungsle-
gung schliefSlich auf Termini mit Inhalten, die uns nicht nur fremd sind,
sondern fiir die es auch keine vergleichbaren gebrauchlichen Bezeich-
nungen in deutscher Sprache gibt. Obwohl der {ibergeordnete Mafistab
des true and fair view bereits 1985 durch die Generalklausel von §264
Abs.2 Satz 1 HGB tibernommen wurde, der Jahresabschluss habe ,,ein
den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft zu vermitteln”, bleiben angel-
sdchsische Quellen und Traditionen letztlich fiir die Auslegung von , fair
presentation” mafigeblich®. In dhnlicher Weise erst durch den Rekurs
auf das angelsdchsische Original und dessen Interpretation verstand-
lich werden Termini wie ,cash-generating unit” oder ,comprehensive
income”; ,zahlungsmittelgenerierende Einheit” und speziell ,Gesamt-
ergebnis” alleine sagen wenig aus.

Soweit es im Interesse der Klarheit niitzlich erscheint, werden die folgen-
den — wie die bisherigen — Ausfiihrungen aus den dargelegten Griinden
spezifische Bezeichnungen aus der englischen Fassung der Standards
aufgreifen, und das wird nicht selten der Fall sein. Das storende Ge-
misch der Sprachen im Text wird als kleinerer Nachteil angesehen und
daher bewusst in Kauf genommen.

1.2.2 Kombinatives Vermégen versus Finanzinstrumente

In einer Konzeption der externen Rechnungslegung, die auf eine syn-
thetische Darstellung des Vermogens als eines Spenders kiinftiger kon-
sumbestimmter Zahlungen abstellt, bietet es sich an, zwei Arten von
Vermogen zu unterscheiden.

Bei einem Teil des Vermdgens — hier nach den Finanzinstrumenten
als den wichtigsten Vertretern benannt — fithren die einzelnen assets
und liabilities, ohne auf das Zusammenwirken mit anderen assets oder
liabilities angewiesen zu sein, zu fiir sie charakteristischen Zahlungen
oder zumindest in Geld bewertbaren Leistungen. Finanzinstrumente
beispielsweise begriinden per Vertrag bei einem der Partner Ansprii-
che auf bestimmte Zahlungen oder Leistungen (financial asset) und
bei dem anderen Partner die korrespondierenden Verpflichtungen zu

% Vgl. Gelhausen/Fey/Kampfer, (2009), C Tz. 55.
% TASB (2010a), IAS 1.15-1.24.
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Zahlungen oder Leistungen (financial liability)®”. Die Anspriiche und
Verpflichtungen liefern Grundlagen, um die in Zukunft voraussichtlich
direkt oder indirekt iiber die Leistungen zu erwartenden Zahlungen zu
schitzen und zu individuellen Werten zu verdichten. Die in einem Bar-
wert zusammengefassten Anspriiche auf kiinftige Zahlungen schlagen
sich dann in einem asset nieder, die mit ihrem Barwert abgebildeten
Verpflichtungen zu kiinftigen Zahlungen in einer liability.

Kombinatives Vermogen markiert den Gegenpol. Dieser Art von Ver-
mogen zuzurechnende assets fithren grundsétzlich nicht ohne Zusam-
menwirken mit anderen assets eigenstdndig zu Zahlungen, auf die sich
eine 6konomisch fundierte Bestimmung ihrer individuellen Werte sttit-
zen lieie. Vielmehr entstehen nur in Gemeinschaft mit anderen assets
und mit dem Engagement von Menschen durch gemeinsamen Einsatz,
Gebrauch oder Verbrauch zunichst Giiter oder Dienstleistungen und
mit deren anschlielendem Verkauf auch Einzahlungen. Direkt auf zu
erwartende kiinftige Cashflows gegriindete Werte kann es daher bei
kombinativen assets nur fiir die produktiven Kombinationen — ,cash-
generating units“?®, groups of assets”® oder ,business“’ — insgesamt
geben, nicht aber fiir die einzelnen in der Kombination zusammenwir-
kenden assets. Es bedarf vielmehr einer Aufteilung dieses gemeinsa-
men Werts der jeweiligen Kombination auf die an ihr beteiligten assets
— moglichst nach Mafsgabe von deren Beitrag zu diesem Gesamtwert —,
um auch einzelne kombinative assets auf Basis von kiinftigen Cashflows
zu bewerten.

Die zuvor getroffene Unterscheidung korrespondiert mit den Unter-
scheidungen in financial instruments und non-financial assets sowie
mit der Differenzierung des ,unit of account” im Rahmen der Bewer-
tung nach IFRS 13.*! Danach werden assets und liabilities, die auf Basis
eines ,,stand-alone” bewertet werden, von solchen unterschieden, deren
Bewertung auf der Grundlage speziell einer ,group of assets” zu erfol-
gen hat. Parallelen zeigen sich, weil ein Finanzinstrument nicht nur als
Beispiel fiir ein stand-alone asset angefiihrt wird*?, sondern weil vor al-
lem nach IFRS 13BC112 der IASB eine Klarstellung beabsichtigt, wonach
bei Finanzinstrumenten stets das einzelne Finanzinstrument als ,,unit of
account” anzusehen ist*>. Umgekehrt finden sich deutliche Anzeichen

% TASB (2010a), IAS 32.11.

% Ebenda, IAS 36.6 und IFRS 5 Appendix A.

39 EASB (2006), 157.6; IASB (2011), IFRS 13.13(b).

4 FASB (2006), 157.6; IASB (2010a), IFRS 3 Appendix A.

4 Vgl. IASB (2011), 13.13, 13.14, 13B3, 13BC47, 13BC74-13BC79 und 13BC108-
13BC119.

2 Vgl TASB (2011), 13.13(a).

43 S0 auch gemdR IASB (2011), 13.BC47(b).
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dafiir, dass fiir das nicht-finanzielle, kombinative Vermogen die group
of assets — sofern sie ausnahmsweise nicht ohnehin schon die ,unit of
account” bildet — zumindest fiir die Bewertung mafigeblich ist, sofern
der Wert durch die Kombination verglichen mit einer isolierten Nutzung
gesteigert wird. Zwar konne in diesem Fall ein nicht-finanzielles stand-
alone asset entsprechend seinem ,,unit of account” einzeln verkauft wer-
den, fiir die Bewertung mit dem fair value werde dann aber unterstellt,
dass der Erwerber bereits iiber die fiir die wertsteigernde Kombination
erforderlichen komplementéren assets verfiigt.*

Die hier fiir die nachfolgende Untersuchung vorgenommene Auftei-
lung der assets zielt auf Unterschiede bei der Existenz individueller
Cashflows und auf die Beeinflussbarkeit der zu erwartenden Cashflows
durch die Inhaber der assets. Dabei stehen kombinative Vermdgen fiir
das Fehlen individueller Cashflows, aber starke Beeinflussbarkeit, Fi-
nanzinstrumente hingegen fiir individuelle Cashflows und begrenzte
Beeinflussbarkeit®®. Soweit Finanzinstrumente dementsprechend insbe-
sondere als Kontrollmehrheiten die Einbindung eines Unternehmens in
einen Konzern zur Nutzung der Synergien mit den {ibrigen Konzern-
unternehmen erméglichen, haben sie die Eigenschaft von kombinati-
vem Vermogen. Soweit hingegen letztlich kombinatives Vermdgen als
isoliertes Investment gehalten wird, um aus Verpachtung oder Preis-
steigerungen Vorteile ziehen zu konnen, dhnelt es dem, was hier unter
Finanzinstrumente eingeordnet wird.

1.2.3 Zum Verstandnis von assets und liabilities

1.2.3.1 Schwéchen der Definition von assets und liabilities durch
FASB und IASB

SFAS 157 und IFRS 13 beschiftigen sich mit der fair value-Bewertung
von assets und liabilities, nicht aber mit der Frage, was ein asset und
eine liability auszeichnet und zu ihrem Ansatz in der Bilanz fiihrt. De-
finitionen und inhaltliche Anforderungen an die Existenz von assets
und liabilities finden sich in den Statements of Financial Accounting
Concepts des FASB*¢ bzw. dem Conceptual Framework for Financial Re-
porting des IASB* sowie in den ergdnzenden Regelungen von Details,
etwa durch IAS 38.

4 Vgl. IASB (2011), 13.32.

45 Auf die Beeinflussbarkeit des Werts, nicht aber der Héhe und Struktur der
Zahlungen aus Finanzinstrumenten durch Portefeuillebildung wird in Ab-
schnitt 2.4.2.2 im Detail eingegangen.

46 FASB (2008/2009), SFAC 6.25-6.42.

47 TASB (2010b), 4.8-4.19.
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Das revolutiondre Informationskonzept, auf Basis der Werte einzelner
assets und liabilities in der Bilanz ein auf die zu erwartenden Cash-
flows gegriindetes Vermdgen zu prasentieren, stellt schon aus logischen
Griinden Anforderungen an den Inhalt von assets und liabilities. Da-
nach miissen jedenfalls alle diejenigen Objekte assets sein, bei denen
der Wert der von ihnen individuell begriindeten und dem Inhaber
kiinftig voraussichtlich zustehenden Einzahlungen den Wert der ent-
sprechenden kiinftigen Auszahlungen iibersteigt. Analog zeichnen sich
liabilities durch ein Uberschielen des Werts der durch sie in Zukunft
wahrscheinlich verursachten Auszahlungen tiber den der zugehérigen
Einzahlungen aus, soweit mit kiinftigen Einzahlungen tiberhaupt noch
zu rechnen ist. Dieser zur Erfassung aller Finanzinstrumente geeignete
Ansatz erdffnet im Rahmen synthetischer Vermogensermittlung einen
Freiraum insofern, als komplexe Finanzinstrumente sowohl insgesamt
als Einheit als auch auf Basis der Zahlungen nach Mafigabe der Kompo-
nenten synthetisch bewertbar sind, aus denen sie sich zusammensetzen.

Weil bei kombinativem Vermoégen nur eine group of assets oder eine
cash-generating unit eigenstdandig zu Zahlungen fiihrt und daher auch
nur Erwartungen auf gemeinsame kiinftige Cashflows begriindet, gibt
es keine Grundlage mehr, um die Definition kombinativer assets auf die
Existenz unabhéngiger Cashflows zu stiitzen. Das zentrale Definitions-
merkmal, assets seien Objekte, , from which future economic benefits are
expected to flow to the entity®, bedarf einer Aufweichung. Danach ist
auch schon dann ein Objekt als asset anzusehen, wenn es direkt oder in-
direkt zu kiinftigen Netto-Einzahlungsiiberschiissen beitragt.*’ Ansatz
und Bewertung von assets beruhen in diesem Fall auf den in Zukunft
zu erwartenden Einzahlungstiberschiissen, die den assets jeweils zuzu-
ordnen sind. Weil sich freilich die Objekte, die zum Cashflow-basierten
Wert eines kombinativen Vermogens beigetragen haben, nicht eindeutig
und sicher aus dem Universum der potenziell zu Cashflow und Wert
positiv beitragenden Objekte isolieren lassen, grenzt die aufgeweichte
Definition assets nur vage gegeniiber nicht-assets ab. Weiter erschwert
werden diese Entscheidungen, weil sie nicht aus der Sicht des jeweiligen
Unternehmens, sondern — worauf spéter im Detail eingegangen wird —
aus der Sicht der Marktteilnehmer allgemein oder ihrer jeweils erfolg-
reichsten Vertreter zu treffen sind. Vom IASB wird in IAS 38.21 - .23
diese Problematik nicht gesehen. Ein fachliches Urteil (,,judgement”) sei
zwar zur Einschédtzung der Unsicherheit der aus einem asset in Zukunft
zu erwartenden Vorteile erforderlich, mit der Zuordnung von Vorteilen

48 Ebenda, 4.4(a).
49 Vgl. FASB (2008/2009), SFAC 6.26; IASB (2010b), 4.8-4.10(a); ,,attributable to the
asset” TASB (2010a), IAS 38.21(a).
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zu Objekten und ihrer Aufnahme in den Kreis der assets aber wird der
Bedarf an judgement nicht in Verbindung gebracht.

Zusitzliche Anforderungen an das Vorliegen eines asset durch deren
Definition engen den Begriff ein, wahrend die Erlduterungen das breite
Spektrum der Moglichkeiten andeuten. Nach der Definition muss ein
asset nicht nur kiinftige Vorteile oder Cashflows in Aussicht stellen,
sondern auch auf Grund von Ereignissen der Vergangenheit in der
Verfuigungsmacht des Unternehmens stehen®. Die Einschrankung auf
die Vorteile infolge von Ereignissen in der Vergangenheit mag fiir die
zeitliche Zuordnung von assets zu Unternehmen noch angehen, dem
Umfang der in Zukunft zu erwartenden gemeinsamen Cashflows und
damit der Bewertung aber wird sie schwerlich gerecht. Die im Rahmen
der Darstellung des Vermogens von Unternehmen aus einer asset-Kom-
bination zu erwartenden Cashflows decken einen weiten Zeitraum in
der Zukunft ab. In diesem Zeitraum werden sich die Technologien, die
relevanten Anlagen und Verbrauchsgiiter, die Produkte und Markte
andern, worauf sich ein Unternehmen in seinen Plinen einzustellen
hat. Prognosen auf Basis des Unternehmens ,wie es steht und liegt”
taugen daher nicht als Basis einer Vermogensdarstellung. Die gefor-
derte Verfiigungsmacht (,,control”) iiber ein asset wird zudem nicht in
dem rechtlich strengen Sinn verstanden. Technisches Know How bei-
spielsweise erfiille schon dann die Anforderungen an ein asset, wenn
es moglich sei, sich die erwarteten Vorteile durch Geheimhaltung zu
sichern.>! Ohnehin sind als aus einer asset-Kombination zu erwartende
kiinftige Zahlungen nur diejenigen zu erfassen, die dem Unternehmen
und nicht Dritten zugutekommen. Ausdriicklich verzichtet wird auch
darauf, ein Objekt miisse entgeltlich erworben, ein materielles Gut oder
einzelverduf8erbar sein, um als asset anerkannt werden zu kénnen.>?

Dass fiir die Anerkennung eines Objekts als asset tatsdchlich im Nor-
malfall weniger die Zukunftsaussichten als vielmehr die spezifische
Art des Erwerbs in der Vergangenheit die zentrale Rolle spielt, zeigt
sich besonders deutlich an der abweichenden Sonderbehandlung von
immateriellem Vermogen, das anldsslich einer business combination
erworben wurde. Bei einer solchen Herkunft gelten zundchst die an-
sonsten nachzuweisenden Eigenschaften der Wahrscheinlichkeit der
kiinftigen Vorteile und der verldsslichen Bestimmbarkeit der Kosten
oder des fair value des moglichen asset als stets erfiillt.>® Ferner besteht
ausnahmsweise eine Pflicht zum Ansatz von angefangenen (,,in-pro-

50 Vgl. FASB (2008/2009), SFAC 6.25; IASB (2010b), 4.13.
51 Vgl. ebenda, SFAC 6.26 bzw. 4.12.

52 Vgl. ebenda, SFAC 6.26 bzw. 4.11 und 4.14.

53 Vgl. IASB (2010a), IAS 38.21 und 38.33.
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cess”) Forschungs- und Entwicklungsprojekten und von Goodwills, die
aus einer business combination stammen.> Schliefllich werden fiir den
Ausnahmefall in einer umfangreichen, gleichwohl aber nicht vollstan-
digen Systematik zahlreiche Kategorien moglicher immaterieller assets
vorgestellt und durch Beispiele belegt.>> Im Normalfall bei Entwicklung
durch das Unternehmen selbst darf so etwas regelméaflig ebensowenig in
der Bilanz angesetzt werden wie ein origindrer Goodwill oder jedwede
Ausgaben fiir die Forschung.>®

Aufgrund der eigenstdndigen Cashflows lassen sich assets und li-
abilities dann in Einklang mit dem 6konomischen Vermogenskonzept
definieren, wenn es um Finanzinstrumente geht. Bei kombinativem
Vermogen hingegen versagt dieser Ansatz. Ob ein Objekt direkt oder
indirekt zum Strom der gemeinsam gespeisten kiinftigen Cashflows
beitragt oder nicht, kann schon wegen der Vielfalt von Objekten, die in
diesem Zusammenhang in Betracht kommen, nur gemutmafst werden.
SFAS und IFRS liefern fiir diese Entscheidung schwerlich Orientierung.
Sie bestdtigen vielmehr einerseits das theoretisch sehr weite Feld poten-
zieller assets — insbesondere im Blick auf die Begrenzung der Umfénge
von derivativen Goodwills aus business combinations —, schrianken es
andererseits aber im Normalfall durch zusétzliche Bedingungen fiir den
Bilanzansatz ein, wohl um den ansonsten drohenden Ubertreibungen
beim Ausweis von Vermogen entgegenzutreten. Die vielfdltigen Fall-
unterscheidungen bei den Anforderungen an das Vorliegen eines asset
tragen zur Vermogensdarstellung in der Bilanz schon deshalb nicht bei,
weil sie einer kompensierenden Differenzierung der Bewertungsvor-
schriften bediirfen, um das von der Mutter und das per business combi-
nation von einer Tochter eingebrachte Vermogen im Konzernabschluss
vergleichbar zu prasentieren. Dem fair value accounting fehlt somit eine
der Konzeption entsprechende und praktisch umsetzbare Definition
von assets und liabilities, die sich auch fiir das nichtfinanzielle kombi-
native Vermogen eignet. Durch den Wechsel zum ,asset and liability
view” werden die Probleme der Definition von assets und liabilities also
keineswegs gelost; sie erweisen sich im Gegenteil einerseits als beson-
ders dringlich und bedeutsam, andererseits aber auch als hochkomplex
und allenfalls willkiirlich ,16sbar”.

1.2.3.2 Liabilities als negative assets

Im Rahmen der 6konomischen Vermogenskonzeption konsequent sind
die Definitionen von assets und liabilities insoweit, als sie sich nur hin-

5 Vgl. ebenda, IAS 38.34 und IFRS 3.32.
55 Vgl. FASB (2008/2009), SFAS 141 A.14; IASB (2010a), IFRS 3 IE16-1E44.
% Vgl. ebenda, IAS 38.63, 38.48 bzw. 38.54.



