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\,;1..-~ 1. Einführung ..I' 

1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Bisher waren die nationalen Rechnungslegungsvorschriften dominierend. Je-I 
doch gewinnen internationale Rechnungslegungsgrundsätze zunehmend an Be-

r deutung. Investoren erhalten damit aussagekräftige, international vergleichbarei 
Informationen, auf deren Grundlage sie ihre Anlageentscheidungen treffen kön-
nen.1 Bei den lAS werden die Interessen der Abschlussadressaten2 gleichrangig
behandelt.3 Im Gegensatz dazu orientiert sich die deutsche Rechnungslegung vor
allem an den Zwecken der Rechenschaft und des Gläubigerschutzes.4 In der
Frage, welche Rechnungslegungsstandards die Anforderungen der Investoren
eIfüllen können, werden die Vorschriften der International Accounting Stan-
dards (lAS) und der United States General Accepted Accounting Principles (US
GAAP) diskutiert, wobei die beiden Konzepte in ihrer Anerkennung als nicht
gleichwertig gesehen werden können. Die bis vor kurzem in Deutschland noch
sehr bedeutenden US GAAP verlieren an Einfluss zugunsten der IAS.5 Ursache
hieIfür ist eine Presseerklärung der International Organization of Securities
Commissions (lOS CO). Sie empfiehlt darin ihren Mitgliedsbörsen die Anerken-
nung von lAS-Abschlüssen ausländischer Emittenten.6 Zudem hatte die EU-

I Kommission im Juni 2000 einen Vorschlag unterbreitet, wonach alle an eineri amtlichen Börse notierten EU-Mutter-Unternehmen ab 2005 zwingend einen

IAS-Konzernabschluss aufstellen müssen: Das europäische Parlament und der
Europarat haben diesen Vorschlag am 19.07.2002 endgültig verabschiedet.8
Dies führt zu einer wesentlichen Verbreitung der lAS an den Börsen in Europa.9I

f

I Vgl. Blomeyer,Wolfgang/Peemöller. VolkerH.: Einführung 2000, S. 5; F. 12.
2 Dies sind Investoren, Arbeitnehmer, Kreditgeber, Lieferanten und andere Gläubiger, Kunden,

Regierungen und ihre Institutionen, Öffentlichkeit. VgI. F. 9.
3 Vgl. Arndt, Sven J.: Rechnungslegungspolitik 1999, S. 32.
4 Vgl. Baetge, Jörg: Begrüßung 1994, S. 2.
S Vgl. Graumann, Mathias: BBK 2002, Fach 20, S. 643; Falterbaum, Hermann/ Bolk, Wolfgang/ Reiß, Wolf-

ram/ Eberhart, Roland: Bilanz 2003, S. 1400; durch die Vorschriften des KapAEG war ab 24.04.1998 mög-
lich einen befreienden Konzernabschluss It. § 292a HGB nach US GAAP aufzustellen vgl. hierzu ausführ-
lich Peemöller, Volker HJ Geiger, Thomas: BBK 1998 Fach 15, S. 1097-1104.

6 Vgl. lOSCO: Press Release: http://www.iosco.org/press.htm,Stand: 1.5.2001.
7 Vgl. EU-Kommission: Vorschlag, S. 6: http://www.europa.eu.intJinternal_marketJde/company laccou ntJ

~ official/actslindex.htm, Stand: 01.08.2001; Fuchs, Markusl Stibi, Bernd: FB Blg. 2000, S. 7; Zcimes, Mar-I 
kus: WPg 2002, S. 1001; Hoffmann, Wolf-Dieterl Lüdenbach, Norbert: DStR 2002, S. 871; Grünberger,
David/ Grünberger, Herbert: StuB 2003, S. 587.I

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

2002, S. 1530.
.Vgl. Ilg, Peterl Hasler, Simon: ST 2001, S. 342.
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Daneben ist auch im Gespräch die lAS-Pflicht auf den Einzelabschluss auszu-
dehnen.lo

Parallel hierzu gehört die Bewertung ganzer Unternehmen seit Jahrzehnten zu
den in Theorie und Praxis häufig diskutierten betriebswirtschaftlichen Gebie-
ten.11 Nach einer Untersuchung von Peemöller! Bömelburg/ Denkmann werden
in Deutschland die ertragsorientierten Unternehmensbewertungsverfahren am
häufigsten angewendet.12 Für die ertragsorientierte Unternehmensbewertung ist
der dem Investor zufließende Nutzen entscheidend.13 Um den Nutzen quantifi-
zieren zu können, müssen nach dem Standard S I des IDW zur Bewertung von
Unternehmen in sich abgestimmte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und -
Verlustrechnungen sowie Plan-Finanzierungsrechnungen erstellt werden.14 Im
Rahmen zahlreicher wissenschaftlicher Arbeiten konnte nachgewiesen werden,
dass auch für Plan-Bilanzen die Rechnungslegungsvorschriften anzuwenden
sind, wie sie auch im Ist-Abschluss angewendet werden müssen.15

Vor diesem Hintergrund hat diese Arbeit die Zielsetzung, die Rechnungsle-
gungsvorschriften nach lAS 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 zunächst die Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung
mit den Qualitative Characteristics der lAS als Grundlage der Rechnungsle-
gungsvorschriften verglichen. Neben den Grundlagen zu den Rechnungsle-
gungsvorschriften werden die Grundlagen der Planungsrechnung sowie der er- I
tragsorientierten Unternehmensbewertung erörtert. Im Rahmen der Planungs-
rechnung wird eine Einordnung der Planungsrechnung in den Prozess der Un-

10 Vgl. Böcking, Hans-Joachim: WPg 2002, s. 925-928; Zabel, Martin: WPg 2002, S. 919-924; Buchholz,

Rainer: Stuß 2003, S. 582; VgI. Bundesregierung: Presseerklärung Nr. 10/ 03, Punkt 4, http://www.bmj.
bund.de/ gerlservice/pressemi tteil ungen/ 1 0000668/?sid=5 309bOa935aebOO7O6d 84ecgea 13ae39, % 20Pu nkt%
204.html, Stand: 30.07.2003.11 VgI.mW(Hrsg.):WP-HandbuchIl2002,ARn.l.

12 VgI. Peemöller, Volker H.I Bömelburg, Peterl Denkmann, Andreas: WPg 1994, S. 741-749.
13 VgI. mw (Hrsg.): WP-Handbuch 11 2002, A Rn. 3.
14 Vgl. IDW (Hrsg.): S I, WPg 2000, S. 946-960, Rn. 28.
.5 Vgl. Tyrell, Burkhardt: Plan-Bilanz 2000; Schmitt, Hermann J.: Planungsbuchhaltung 1971; Kuhn, Ulrike:

Planabschlüsse 1993; Braun, Norbert: Plan-Bilanz 1983; Lücke, Wolfgang/ Hautz, Uwe: Zukunftswerte
1973; Schmalz, Rene: Berichterstattung 1978.
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temehmensbewertung aufgezeigt. Daneben werden die Bestandteile und die
Grundsätze ordnungsmäßiger Plan-Bilanz erläutert. Innerhalb der Unterneh-
mensbewertung liegt der Schwerpunkt auf der Erörterung der Grundsätze ord-
nungsmäßiger Unternehmensbewertung und der Verfahren zur ertragsorientier-
ten Unternehmens bewertung. Als bekannte Verfahren lassen sich das deutsche
Ertragswertverfahren nach mw 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 lAS erarbeitet, um die Basis für die Ausführungen zu den Auswirkun-
gen der Rechnungslegungsvorschriften auf die Planungsrechnung und die er-
tragsorientierte Unternehmensbewertung zu legen. Anhand einzelner persönlich
ausgewählter Themenschwerpunkte, wie immaterielle Vermögensgegenstände,
materielle Vermögensgegenstände des Sachanlagevermögens, Financiallnstru-
ments, Vorräte/ langfristige Fertigungsaufiräge und Rückstellungen werden die
Rechnungslegungsvorschriften nach HGB und lAS 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 bezüglich ihrer Auswirkungen auf die Planungsrechnung
beleuchtet. Dabei wird auch erörtert, ob die Rechnungslegungsvorschriften nicht
schon die Vergangenheitsanalyse, als Ausgangsbasis für die Erstellung der Pla-
nungsrechnung, tangieren. Inwieweit die Rechnungslegungsvorschriften nach
HGB und lAS auch auf die Unternehmensplanung einwirken, wird hierbei eben-
falls diskutiert. Dieser Teil wird durch eine Erörterung 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, OD 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 lAS generell die einzelnen Komponenten der
ertragsorientierten Unternehmensbewertung tangieren und zum anderen inwie-
weit sich die Änderungen dieser Komponenten in den einzelnen Unternehmens-
bewertungsverfahren auswirken.

Die Arbeit endet mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse.
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1.3 Begriffliche Grundlagen und Abgrenzung ~

1.3.1 Rechnungslegungsvorschriften

Rechnungslegungsvorschriften beschreiben die Sunune aller Vorschri
notwendig sind, um eine bestinunte Rechnungslegung anwenden zu kön
diese Arbeit von Bedeutung sind die Rechnungslegungsvorschriften na
und lAS. In Summe setzen sich die Rechnungslegungsvorschriften na,
aus den Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung, den Vorschriften (
deisgesetzbuches der §§ 238-342a HGB sowie bestimmten EntscheiduI1
der Rechtsprechung zusammen. Daneben verabschiedet der Deutsche St
sierungsrat ebenfalls Standards zu Bewertungs- und Bilanzierungsfra
Konzernrechnungslegung.16 Nach IASI7 bestehen die Rechnungslegu
schriften aus dem Framework, den einzelnen Standards, den Interpretati
wie sonstigen Verlautbarungen des IASB.18

1.3.2 Planungsrechnung im Rahmen der ertragsorientierten Unt.
nehmensbewertung

Um den Begriff der Planungsrechnung einordnen zu können, muss der:
der "Planung" als solches defmiert sein. Gutenberg sieht Planung als g~
che Vorwegnahme zukünftigen Geschehens.19 Bezogen auf die betriel
schaftliche Planung bedeutet dies, einen "s6stematisch-methodischen f
der Erkenntnis und Lösung von Problemen,,2 anzustoßen. Die gewonnen
kenntnisse durch die Antizipation zukünftigen Geschehens müssen in
Rechnung dokumentiert werden, der sog. Planungsrechnung.

Für die ertragsorientierte Unternehmensbewertung ist der dem Investor:
ßende Nutzen entscheidend!1 Um den Nutzen quantifizieren zu können
auf die fmanzielle Komponente des Nutzens abgestellt. Als Maßstab hierft
nen die dem Investor künftig zufließenden Entnahmen aus dem Untemehl
Mit Hilfe von Planungsrechnungen im Rahmen der Untemehmensbew(
können die Höhe der zukünftigen Entnahmen für den Investor bestimmt we

'6 VgI. DRSC: § 9 Abs. 1 der Satzung. http:ttwww.standardsetter.de/drsc/docs/charter.htrnl.

04.07.2002.
~ 17 die neuen lAS heißen künftig IFRS.

18 Vgl. Baumann. Kirsten F.t Ewald. Jürgen/ Förschle. Gerhartl Peemöller. Volker H.: Rechnungs

2001, S. 36-40.
'9 Vgl. Gutenberg. Erich: Einführung 1958. S. 47.
20 Wild, Jürgen: Unternehmensplanung 1974, S. 12f.
21 Vgl. IDW (Hrsg.): WP-Handbuch 11 2002, A Rn. 3.
22 VgI. IDW (Hrsg.): WP-Handbuch 11 2002, A Rn. 4.
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Welche Bestandteile eine Planungsrechnung dabei aufweisen muss, ist in Ab-
hängigkeit des verwendeten ertragsorientierten Bewertungsverfahrens zu sehen.
So muss bei der Bestimmung eines auf Cash-Größen basierenden Unterneh-
mensbewertungsverfahrens wie etwa die DCF-Methoden eine Kapitalflussrech-
nung erstellt werden, wohingegen bei dem deutschen Ertragswertverfahren nach
IDW S 1 dies nicht verlangt wird!3 Beiden Verfahren gemein ist allerdings die
Notwendigkeit der Erstellung von Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen sowie einer Finanzplanung.24

Abb. 1: Bestandteile einer Planungsrechnung im Rahmen der Unternehmensbewertunij

Nach Schweitzer ist eine Plan-Bilanz eine Gegenüberstellung von Aktiva und
Passiva, die zukünftige und damit noch nicht abgeschlossene Abrechnungsperi-
oden betrifft. Sie wird ergänzt um eine den geplanten Erfolg als Saldo aus ge-
planten Erträgen und Aufwendungen dieser Abrechnungsperiode widerspiegeln-
den Plan-Gewinn- und Verlustrechnung!6

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!7

Der Geldbetrag, der im Rahmen eines Eigentümerwechsels bezahlt wird, ist der
Preis des Unternehmens. Dieser resultiert aus Verhandlungen, in denen die Par-
teien ihre jeweiligen Preisgrenzen bekannt geben!8 Bei wirtschaftlicher Verhal-

23 Vgl. Ernst. Herrnann-Josefl Hanikaz. Mahmut: Businessplanung 2002. Rn. 302.
,. Vgl. mw (Hrsg.): S I. WPg 2000. S. 946-960. Rn. 27/28.
2j Quelle: eigene Darstellung.
26 Vgl. Schweitzer. Marcell: Bilanzplanung 1989. Sp. 156.
'7 Vgl. Peemöller. Volker H.: Wert 2002. Rn. 3.
28 Vgl. Born. Karl: Unternehmensbewertung 1995. S. 23.
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tensweise liegt der Einigungsrreis zwischen den jeweiligen Preisgrenzen der
beiden Verhandlungsparteien!

Preisuntergrenze des Verkäufers (Höchstverkaufspreis) .

Einigungsbereicb
zwiscbcn Käufer
und Verkäufer ,-

I Preisobergrenze des Käufers (Höchstkaufpreis) .

Abb. 2: Preisgrenzen von Käufern und Verkäufern'o

Damit sowohl eine Preisuntergrenze auf Seiten des Verkäufers als auch eine
Preisobergrenze auf Seiten des Käufers zustande kommen kann, muss eine Vor-
stellung über den Wert des Unternehmens vorhanden sein. In diesem Zusam-
menhang werden grundsätzlich drei Möglichkeiten einer Wertfindung für ein
Unternehmen diskutiert!! Zum einen durch den Vergleich der Kosten, die bei
Errichtung eines vergleichbaren Unternehmens anfallen würden. Dies entspricht
dem sogenannten Substanzwert.32 Daneben lässt sich ein Unternehmens wert er-
mitteln, indem ein Vergleich mit bisher bezahlten Preisen aus anderen Unter-
nehmenstransaktionen stattfindet.33 Die letzte und in dieser Arbeit behandelte
Möglichkeit ist die der Ermittlung eines Ertragswertes. Bei einer Ertragswerter-
mittlung steht nicht der Vergleichspreis oder die Substanz des Unternehmens als
solches im Vorder1rund, sondern entscheidend ist der dem Investor künftig zu-
fließende Nutzen.3

Der Nutzen des Investors gliedert sich dabei in zwei Bestandteile, zum einen in
eine nichtflnanzielle Komponente und zum anderen in eine finanzielle Kompo-
nente.35 Die nichtfmanzielle Komponente spiegelt bestimmte Nutzenvorteile für
den Investor in Form von Prestige und Macht wider. Sie wird jedoch in der Un-
ternehmensbewertung außer Acht gelassen, da sie nicht quantifizierbar ist. Hin-
gegen lässt die finanzielle Komponente eine Bewertung zu. Maßstab hierfür sind

29 IVg .Drukarczyk. Jochen: Unternehmensbewertung 2001. S. 115.
30 Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Born, Karl: Unternehmensbewertung 1995, S. 23.
31 Vgl. Born, Karl: Unternehmensbewertung 1995, S. 22.
32 Vgl. Helbling. Carl: Unternehmensbewertung 1998, S. 177-321; Bellinger, Bernhard/ Vahl, GUnter: Unter-

nehmensbewertung 1992, S. 256-285.
33 Vgl. Löhnert, Peter G.I Böckmann, Ulrich J.: Multiplikatorverfahren 2002, Rn. 1001; Cheridito, Yves! Ha-

dewicz. Tommy: ST 2001, S. 321-330.
34 Vgl. Sertling, Klaus! Pape, Jochen: WISU 1995, S. 940-946; Kußmaul, Heinz: StB 1996 S. 350-358; Pee-

möller, Volker H.I Bömelburg, Peterl Hoferer, Georg: DStR 1994, S. 914-920.
35 Vg1. IDW (Hrsg.): WP-Handbuch II 2002, A Rn. 3.
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die dem Investor aus dem Unternehmen zufließenden zukünftigen Entnahmen!6
Diese sollen ihm einen positiven Vermögenszuwachs liefern. Bei Annahme un-
endlicher Lebensdauer des Unternehmens stellt sich der Vermögenszuwachs und
damit der Kapitalbetrag bzw. der Ertragswert des Unternehmens vereinfacht wie
folgt dar:37

FntnahJren aus 00m Unternehlren (E)
Ei1ra~~ (EW) -

--zjnssalz (i)

Abb. 3: Grundform der Ertragswertermill/ung"

2. Vergleich der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung
mit den Qualitative Characteristics der lAS, Grundlagen
der Planungsrechnung sowie der ertragsorientierten Un-
ternehmensbewertung

2.1 Vergleich der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung
nach HGB mit den Qualitative Characteristics der lAS

Der Vergleich der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung (GoB) nach HGB
mit den Qualitative Quaracteristics erfolgt nach der von Baetgel Kirsch! Thiele
vorgenommenen Einordnung der GoB in Dokumentationsgrundätze, Rahmen-
grundsätze, Systemgrundsätze, Ansatzgrundsätze, Definitionsgrundsätze für den
Jahreserfolg sowie den Grundsatz der Kapitalerhaltung.39 Nach dieser Gliede-
rung werden die GoB erläutert und da- rauthin das Framework der lAS auf Ge-
meinsamkeiten und Unterschiede hin untersucht. Abbildung 4 zeigt die Einord-
nung der GoB nach Baetge/Kirschffhiele.

III

36 Vgl. IDW (Hrsg.): S I, WPg 2000, S. 946-960, Rn. 25.
37 Vgl. Gerke, Wolfgang/ Bank, Mallhias: Finanzierung 1998, S. 25.
38 Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Mandel, Gerwald/ Rabel, Klaus: Methoden 2002, Rn. 407.
39 Vgl. Baetge, Jörg/ Kirsch, Hans-JUrgen/ Thiele, Stefan: Bilanzen 2002, S. 101-116.
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