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1. Einfiihrung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Bisher waren die nationalen Rechnungslegungsvorschriften dominierend. Je-
doch gewinnen internationale Rechnungslegungsgrundsitze zunehmend an Be-
deutung. Investoren erhalten damit aussagekriiftige, international vergleichbare
Informationen, auf deren Grundlage sie ihre Anlageentscheidungen treffen kén-
nen.' Bei den IAS werden die Interessen der Abschlussadressaten? gleichrangig
behandelt.? Im Gegensatz dazu orientiert sich die deutsche Rechnungslegung vor
allem an den Zwecken der Rechenschaft und des Glinbigerschutzes.* In der
Frage, welche Rechnungslegungsstandards die Anforderungen der Investoren
erfilllen kénnen, werden die Vorschriften der International Accounting Stan-
dards (IAS) und der United States General Accepted Accounting Principles (US
GAAP) diskutiert, wobei die beiden Konzepte in ihrer Anerkennung als nicht
gleichwertig gesehen werden kénnen. Die bis vor kurzem in Deutschland noch
sehr bedeutenden US GAAP verlieren an Einfluss zugunsten der IAS.? Ursache
hierfiir ist eine Presseerklirung der International Organization of Securities
Commissions (IOSCO). Sie empfiehlt darin ihren Mitgliedsborsen die Anerken-
nung von IAS-Abschliissen auslindischer Emittenten.® Zudem hatte die EU-
Kommission im Juni 2000 einen Vorschlag unterbreitet, wonach alle an einer
amtlichen Borse notierten EU-Mutter-Unternehmen ab 2005 zwingend einen
IAS-Konzernabschluss aufstellen miissen.” Das europaische Parlament und der
Europarat haben diesen Vorschlag am 19.07.2002 endgiiltig verabschiedet.®
Dies fiihrt zu einer wesentlichen Verbreitung der IAS an den Bérsen in Europa.’

! Vgl. Blomeyer,Wolfgang/ Peeméller, Volker H.: Einfihrung 2000, S. 5; F. 12.

Dies sind Investoren, Arbeitnehmer, Kreditgeber, Lieferanten und andere Gliubiger, Kunden,
Regierungen und ihre Institutionen, Offentlichkeit. Vgl. F. 9.

3 Vgl. Arndt, Sven J.: Rechnungslegungspolitik 1999, S. 32.

Vgl. Baetge, Jorg: BegriiBung 1994, S. 2.

Vgl. Graumann, Mathias: BBK 2002, Fach 20, S. 643; Falterbaum, Hermann/ Bolk, Wolfgang/ ReiB, Wolf-
ram/ Eberhart, Roland: Bilanz 2003, S. 1400; durch die Vorschriften des KapAEG war ab 24.04.1998 mog-
lich einen befreienden Konzernabschluss It. § 292a HGB nach US GAAP aufzustellen vgl. hierzu ausfithr-
lich Peemoller, Volker H./ Geiger, Thomas: BBK 1998 Fach 15, S. 1097-1104.

Vgl. IOSCO: Press Release: http://www.iosco.org/press.htm, Stand: 1.5.2001.

Vgl. EU-Kommission: Vorschlag, S. 6: http://www.europa.eu.int/internal_market/de/company /accou nt/
official/acts/index.htm, Stand: 01.08.2001; Fuchs, Markus/ Stibi, Bernd: FB Blg. 2000, S. 7; Zeimes, Mar-
kus: WPg 2002, S. 1001; Hoffmann, Wolf-Dieter/ Luidenbach, Norbert: DStR 2002, S. 871; Griinberger,
David/ Griinberger, Herbert: StuB 2003, S. 587.

Vgl. Europdische Union: Verordnung (EG) Nr. 1606/2002, L 243/1-4; Busse von Colbe, Walther: BB
2002, S. 1530.

®  Vgl. Iig, Peter/ Hasler, Simon: ST 2001, S. 342.



Daneben ist auch im Gesprich die IAS-Pflicht auf den Einzelabschluss auszu-
dehnen.'®

Parallel hierzu gehort die Bewertung ganzer Unternehmen seit Jahrzehnten zu
den in Theorie und Praxis hiufig diskutierten betriebswirtschaftlichen Gebie-
ten.!! Nach einer Untersuchung von Peeméller/ Bémelburg/ Denkmann werden
in Deutschland die ertragsorientierten Unternehmensbewertungsverfahren am
hiufigsten angewendet.'? Fiir die ertragsorientierte Unternehmensbewertung ist
der dem Investor zuflieBende Nutzen entscheidend.'” Um den Nutzen quantifi-

zieren zu konnen, miissen nach dem Standard S 1 des IDW zur Bewertung von-

Unternehmen in sich abgestimmte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und -
Verlustrechnungen sowie Plan-Finanzierungsrechnungen erstellt werden.' Im
Rahmen zahlreicher wissenschaftlicher Arbeiten konnte nachgewiesen werden,
dass auch fiir Plan-Bilanzen die Rechnungslegungsvorschriften anzuwenden
sind, wie sie auch im Ist-Abschluss angewendet werden miissen.'®

Vor diesem Hintergrund hat diese Arbeit die Zielsetzung, die Rechnungsle-
gungsvorschriften nach IAS mit den Vorschriften nach HGB zu vergleichen und
ferner zu analysieren, inwieweit sich diese sowohl auf die Planungsrechnung als
auch auf die ertragsorientierte Unternehmensbewertung unter geltenden deut-
schen Normen auswirken.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die Gliederung der Arbeit ist in vier Hauptpunkte unterteilt. Im ersten Punkt
wird mit einer begrifflichen Abgrenzung begonnen.

In Punkt zwei werden zuniichst die Grundsiitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung
mit den Qualitative Characteristics der IAS als Grundlage der Rechnungsle-
gungsvorschriften verglichen. Neben den Grundlagen zu den Rechnungsle-
gungsvorschriften werden die Grundlagen der Planungsrechnung sowie der er-
tragsorientierten Unternehmensbewertung erdrtert. Im Rahmen der Planungs-
rechnung wird eine Einordnung der Planungsrechnung in den Prozess der Un-

Vgl. Bocking, Hans-Joachim: WPg 2002, 5. 925-928; Zabel, Martin: WPg 2002, S. 919-924; Buchholz,
Rainer: StuB 2003, S. 582; Vgl. Bundesregierung: Presseerklarung Nr. 10/ 03, Punkt 4, hetp://www.bmj,
bund.de/ger/service/p itteilungen/10000668/?sid=5309b0a9352eb00706d84ecea 1 3ae39,%20Punkt%

204.html, Stand: 30.07.2003.

' Vgl. IDW (Hrsg.): WP-Handbuch I12002, A Rn. 1.

Vgl. Peemoller, Volker H./ Bomelburg, Peter/ Denkmann, Andreas: WPg 1994, S. 741-749.

¥ Vgl IDW (Hrsg.): WP-Handbuch I1 2002, A Rn. 3.
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ternehmensbewertung aufgezeigt. Daneben werden die Bestandteile und die
Grundsitze ordnungsmiBiger Plan-Bilanz erldutert. Innerhalb der Unterneh-
mensbewertung liegt der Schwerpunkt auf der Erdrterung der Grundsitze ord-
nungsméBiger Unternehmensbewertung und der Verfahren zur ertragsorientier-
ten Unternehmensbewertung. Als bekannte Verfahren lassen sich das deutsche
Ertragswertverfahren nach IDW S 1 und die angloamerikanischen Discounted
Cashflow-Verfahren unterscheiden.

Kapitel drei dieser Arbeit folgt einer Dreiergliederung. In einem ersten Schritt
werden die Unterschiede zwischen den Rechnungslegungsvorschriften nach
HGB und IAS erarbeitet, um die Basis fiir die Ausfithrungen zu den Auswirkun-
gen der Rechnungslegungsvorschriften auf die Planungsrechnung und die er-
tragsorientierte Unternehmensbewertung zu legen. Anhand einzelner personlich
ausgewihlter Themenschwerpunkte, wie immaterielle Vermogensgegenstinde,
materielle Vermodgensgegenstinde des Sachanlagevermégens, Financial Instru-
ments, Vorridte/ langfristige Fertigungsauftriige und Riickstellungen werden die
Rechnungslegungsvorschriften nach HGB und IAS im Bereich des Ansatzes, der
Bewertung sowie der Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung ver-
glichen.

In 3.2 werden die gewonnenen Erkenntnisse aus dem Vergleich der Rechnungs-
legungsvorschriften beziiglich ihrer Auswirkungen auf die Planungsrechnung
beleuchtet. Dabei wird auch erértert, ob die Rechnungslegungsvorschriften nicht
schon die Vergangenheitsanalyse, als Ausgangsbasis fiir die Erstellung der Pla-
nungsrechnung, tangieren. Inwieweit die Rechnungslegungsvorschriften nach
HGB und IAS auch auf die Unternehmensplanung einwirken, wird hierbei eben-
falls diskutiert. Dieser Teil wird durch eine Erorterung der Auswirkungen der in
3.1 vorgestellten Rechnungslegungsvorschriften auf die Plan-Bilanz, die Plan-
Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Plan-Finan-zierungsrechnung abgerun-
det.

Im dritten Punkt des Hauptteils wird analysiert, ob sich die Unterschiede der
Rechnungslegungsvorschriften aus 3.1 sowie die sich ergebenden Auswirkungen
auf die Planungsrechnung im Ergebnis der ertragsorientierten Unternehmensbe-
wertung niederschlagen. Zum einen wird untersucht, ob durch die Rechnungsle-
gungsvorschriften nach HGB und IAS generell die einzelnen Komponenten der
ertragsonentlerten Unternehmensbewertung tangieren und zum anderen inwie-
weit sich die Anderungen dieser Komponenten in den einzelnen Unternehmens-
bewertungsverfahren auswirken.

Die Arbeit endet mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse.



1.3 Begriffliche Grundlagen und Abgrenzung Saerda -
1.3.1 Rechnungslegungsvorschriften

Rechnungslegungsvorschriften beschreiben die Summe aller Vorschri
notwendig sind, um eine bestimmte Rechnungslegung anwenden zu kén
diese Arbeit von Bedeutung sind die Rechnungslegungsvorschriften na
und IAS. In Summe setzen sich die Rechnungslegungsvorschriften na
aus den Grundsétzen ordnungsmiiBiiger Buchfithrung, den Vorschriften ¢
delsgesetzbuches der §§ 238-342a HGB sowie bestimmten Entscheidur
der Rechtsprechung zusammen. Daneben verabschiedet der Deutsche St:
sierungsrat ebenfalls Standards zu Bewertungs- und Bilanzierungsfra
Konzemrechnungslegung.'® Nach IAS' bestehen die Rechnungslegu
schriften aus dem Framework, den einzelnen Standards, den Interpretati
wie sonstigen Verlautbarungen des IASB."

1.3.2 Planungsrechnung im Rahmen der ertragsorientierten Unt
nehmensbewertung

Um den Begriff der Planungsrechnung einordnen zu kénnen, muss der .
der ,,Planung* als solches definiert sein. Gutenberg sieht Planung als ge:
che Vorwegnahme zukiinftigen Geschehens.'” Bezogen auf die betriel
schaftliche Planung bedeutet dies, einen ,systematisch-methodischen F
der Erkenntnis und Losung von Problemen“”™ anzustoBen. Die gewonnen
kenntnisse durch die Antizipation zukiinftigen Geschehens miissen in
Rechnung dokumentiert werden, der sog. Planungsrechnung.

Fiir die ertragsorientierte Unternehmensbewertung ist der dem Investor :
Bende Nutzen entscheidend.” Um den Nutzen quantifizieren zu konnen
auf die finanzielle Komponente des Nutzens abgestellt. Als MafBstab hierft
nen die dem Investor kiinftig zuflieBenden Entnahmen aus dem Unternehx
Mit Hilfe von Planungsrechnungen im Rahmen der Untemnechmensbewe
kénnen die Hohe der zukiinftigen Entnahmen fiir den Investor bestimmt we

Vgl. DRSC: § 9 Abs. 1 der Satzung, http://www.standardsetter.de/drsc/docs/charter.html,
04.07.2002.

die neuen IAS heiBen kinftig [FRS.

Vgl. Baumann, Kirsten F/ Ewald, Jurgen/ Forschle, Gerhart/ Peemolier, Volker H.: Rechnungs
2001, S. 36-40.

Vgl. Gutenberg, Erich: Einfuhrung 1958, S. 47.
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Welche Bestandteile eine Planungsrechnung dabei aufweisen muss, ist in Ab-
hiingigkeit des verwendeten ertragsorientierten Bewertungsverfahrens zu sehen.
So muss bei der Bestimmung eines auf Cash-GroBen basierenden Unterneh-
mensbewertungsverfahrens wie etwa die DCF-Methoden eine Kapitalflussrech-
nung erstellt werden, wohmgegcn be1 dem deutschen Ertragswertverfahren nach
IDW S 1 dies nicht verlangt wird.”® Beiden Verfahren gemein ist allerdings die
Notwendigkeit der Erstellung von Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen sowie einer Finanzplanung.>

Planungsrechnung

¥ v v

I Plan-Bilanz I Plan-GuV I I Finanzplanung '

Abb. 1: Bestandteile einer Pl gsrechnung im Rah der Unternel b tung”

Nach Schweitzer ist eine Plan-Bilanz eine Gegeniiberstellung von Aktiva und
Passiva, die zukiinftige und damit noch nicht abgeschlossene Abrechnungsperi-
oden betrifft. Sie wird ergénzt um eine den geplanten Erfolg als Saldo aus ge-
planten Ertrigen und Aufwendungen dieser Abrechnungsperiode widerspiegeln-
den Plan-Gewinn- und Verlustrechnung.?®

1.3.3 Ertragsorientierte Unternehmensbewertung

In der Unternehmensbewertung allgemein und speziell in der ertagsorientierten
Unternehmensbewertung ist zwischen dem ,,Wert“ und dem ,,Preis* eines Un-
ternehmens zu unterscheiden, wobei in der Betriebswirtschaftslehre dem Aus-
druck ,.Bewertung“ mehr Bedeutung beigemessen wird, da er das Ergebnis des
Wertfindungsprozesses darstellt.”’

Der Geldbetrag, der im Rahmen eines Eigentiimerwechsels bezahit wird, ist der
Preis des Unternehmens. Dieser resultiert aus Verhandlungen, in denen die Par-
teien ihre jeweiligen Preisgrenzen bekannt geben.”® Bei wirtschaftlicher Verhal-

Vgl. Ernst, Hermann-Josef/ Hanikaz, Mahmut: Businessplanung 2002, Rn. 302.
Vgl. IDW (Hrsg.): S 1, WPg 2000, S. 946-960, Rn. 27/ 28.

Quelle: eigene Darstellung.

Vgl. Schweitzer, Marcell: Bilanzplanung 1989, Sp. 156.

¥ vgl. Peemdller, Volker H.: Wert 2002, Rn. 3.

Vgl. Bon, Karl: Unternechmensbewertung 1995, S. 23.
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tensweise liegt der Einigungsg)rels zwischen den jeweiligen Preisgrenzen der
beiden Verhandlungsparteien.”

grenze des V

Einigungsbereich
zwischen Kiufer
und Verkiiufer

I Preisobergrenze des Kiufers (Hochstkaufpreis) .

Abb. 2: Preisgrenzen von Kdufern und Verkdiufern®

Damit sowohl eine Preisuntergrenze auf Seiten des Verkdufers als auch eine
Preisobergrenze auf Seiten des Kiufers zustande kommen kann, muss eine Vor-
stellung iiber den Wert des Unternehmens vorhanden sein. In diesem Zusam-
menhang werden grundsatzhch drei Moglichkeiten einer Wertfindung fiir ein
Unternehmen diskutiert.*! Zum einen durch den Vergleich der Kosten, die bei
Errichtung eines verglexchbaren Untemehmens anfallen wiirden. Dies entspricht
dem sogenannten Substanzwert.”> Daneben lisst sich ein Unternehmenswert er-
mitteln, indem ein Vergleich mit bisher bezahlten Preisen aus anderen Unter-
nehmenstransaktionen stattfindet.® Die letzte und in dieser Arbeit behandelte
Maéglichkeit ist die der Ermittlung eines Ertragswertes. Bei einer Ertragswerter-
mittlung steht nicht der Vergleichspreis oder die Substanz des Unternehmens als
solches im Vorder§rund, sondern entscheidend ist der dem Investor kiinftig zu-
flieBende Nutzen.?

Der Nutzen des Investors gliedert sich dabei in zwei Bestandteile, zum einen in
eine n1chtﬁnan21elle Komponente und zum anderen in eine finanzielle Kompo-
nente.* Die nichtfinanzielle Komponente spiegelt bestimmte Nutzenvorteile fiir
den Investor in Form von Prestige und Macht wider. Sie wird jedoch in der Un-
ternehmensbewertung auBer Acht gelassen, da sie nicht quantifizierbar ist. Hin-
gegen lisst die finanzielle Komponente eine Bewertung zu. MaBstab hierfiir sind

Vgl. Drukarczyk, Jochen: Unternechmensbewertung 2001, S. 115.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Born, Karl: Unternehmensbewertung 1995, S. 23.
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die dem Investor aus dem Unternehmen zuflieBenden zukiinftigen Entnahmen.®
Diese sollen ihm einen positiven Vermdgenszuwachs liefern. Bei Annahme un-
endlicher Lebensdauer des Unternehmens stellt sich der Vermégenszuwachs und
damit der Kapitalbetrag bzw. der Ertragswert des Unternehmens vereinfacht wie

folgt dar:>’

Entnahmen aus dem Unternehmen (E)
Zinssatz (i)

Ertragswert (EW) =

Abb. 3: Grundform der Ertragswertermittiung®

2. Vergleich der Grundsiitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung
mit den Qualitative Characteristics der IAS, Grundlagen
der Planungsrechnung sowie der ertragsorientierten Un-
ternehmensbewertung

2.1 Vergleich der Grundsitze ordnungsmiliger Buchfiihrung
nach HGB mit den Qualitative Characteristics der IAS

Der Vergleich der Grundsitze ordnungsmiiBiger Buchfiihrung (GoB) nach HGB
mit den Qualitative Quaracteristics erfolgt nach der von Baetge/ Kirsch/ Thiele
vorgenommenen Einordnung der GoB in Dokumentationsgrunditze, Rahmen-
grundsiitze, Systemgrundsitze, Ansatzgrundsitze, Definitionsgrundsitze fiir den
Jahreserfolg sowie den Grundsatz der Kapitalerhaltung.>® Nach dieser Gliede-
rung werden die GoB erldutert und da- raufhin das Framework der IAS auf Ge-
meinsamkeiten und Unterschiede hin untersucht. Abbildung 4 zeigt die Einord-
nung der GoB nach Baetge/Kirsch/Thiele.

% vgl. IDW (Hrsg.): S 1, WPg 2000, S. 946-960, Rn. 25.

' Vgl. Gerke, Wolfgang/ Bank, Matthias: Finanzierung 1998, S. 25.
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