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Vorwort zur dritten Auflage

Das nunmebhr in dritter Auflage vorliegende Werk informiert iiber die Bilanzie-
rung von erworbenen Unternehmen nach den Regeln von IFRS und HGB. Ge-
geniiber den Vorauflagen wurde die Perspektive verandert: (weitgehend) weg
von den US-GAAP, weil deren Bedeutung fiir deutsche Unternehmen stark
abgenommen hat, und erstmals hin zu dem HGB, weil dieses durch das BilMoG
Neuerungen erfahren hat. Beide hier interessierenden Regelwerke verlangen im
Konzernabschluss bei der Kapitalkonsolidierung die Anwendung der Erwerbs-
methodein Verbindung mit einer Kaufpreisaufteilung. Letztere schafft besonders
im Bereich derimmateriellen Vermdgenswerte, konkret bei deren Identifizierung
und Bewertung, vielfache Probleme. Ein Folgeproblem ist die Behandlung des
Goodwill in spdteren Perioden. Der Beschreibung von Zielsetzungen, Verfahren
und theoretischen wie praktischen Problemen und Problemlésungen ist das
Buch gewidmet, wobei die Autoren verschiedene Perspektiven einnehmen.

In den Beitragen von Kuhner, Schiippen/Walz, Ballwieser und Schiippen
werden Grundlagen beziiglich Regelungsphilosophie von IFRS und HGB, For-
men und Abldufen von Unternehmenskdufen, Verfahren der Unternehmens-
bewertung und — neu — der Managementverantwortung und Informations-
pflichten bei M&A-Transaktionen geschaffen. Zelger, Beyer/Zwirner und
Castedello beschreiben die Kaufpreisallokation und die mit ihr verbundene Fair
Value-Bewertung. Wichtige Sonderfragen der Bilanzierung von Unternehmens-
erwerben nach IFRS erortern — ebenfalls erstmals in dieser Auflage — Alvarez/
Biittner. Uber praktische Erfahrungen und Schwierigkeiten bei Kaufpreisallo-
kation und spaterem Goodwill-Impairment-Test berichten Dusemond, Hiitten/
Mojadadr und Kuhlewind, wahrend Hachmeister vorab den theoretischen
Rahmen spannt. Von Kanitz widmet sich schliefdlich den besonderen Heraus-
forderungen aus Sicht der Abschlusspriifung.

Das Buch richtet sich an Rechnungsleger, Wirtschaftspriifer, Unternehmens-
bewerter und Studenten. Es entstand in der ersten Auflage aus gemeinsamen
Seminaren der Herausgeber, hatte aber ohne die grofiziligige Unterstiitzung
zahlreicher weiterer Autoren und von Mitarbeitern des Seminars fiir Rechnungs-
wesen und Priifung an der Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen nicht in
der vorliegenden Form entstehen konnen. Wir danken allen Autoren sowie fiir
die redaktionelle Betreuung insbesondere Frau Dr. Anne Kretzschmar, MBR
sehr herzlich fiir die umfangreiche Arbeit. Unser besonderer Dank geht an Frau
Marita Mollenhauer fiir die erneut exzellente Unterstiitzung durch den Verlag.

Miinchen, im Marz 2014 Wolfgang Ballwieser
Sven Beyer
Hansjorg Zelger
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Christoph Kuhner*

Die Zielsetzungen von IFRS, US-GAAP
und HGB und deren Konsequenzen
fiir die Abbildung von Unternehmenskéaufen

1 Eckpunkte der Akquisitionsbilanzierung nach IFRS
sowie nach US-GAAP und ihre Rezeption in Deutschland

2 Grundwertungen handelsrechtlicher Rechnungslegung
und ihre Ausstrahlung auf die Konzernbilanz nach HGB

3 Grundstrukturen kapitalmarktorientierter Rechnungslegungssysteme
und ihre Ausstrahlung auf die Akquisitionsbilanzierung

4 Diskussion einzelner Teilbereiche der neuen Goodwillbilanzierung

4.1 Pooling of interest- versus purchase-Methode

4.2 Obligatorische beziehungsweise optionale Anwendung
der full goodwill-Methode

4.3 Das erweiterte Konzept ansatzpflichtiger immaterieller
Vermogenswerte

4.4 Die Abschaffung planmafiger Goodwillabschreibungen

4.5 Die Bezugseinheit des Impairment-Tests

4.6 Die Technik des Impairment-Tests

5 Empirische Befunde zur reformierten Akquisitionsbilanzierung

5.1 Deskriptive Befunde fiir Deutschland und Europa

5.2 Befunde zum Bilanzierungsverhalten in der Ubergangsphase
von der Altregelung auf die Neuregelung

5.3 Untersuchungen zur Wertrelevanz und zur Aktualitdt der
Goodwillabschreibungen

5.4 Untersuchungen zur Assoziation der Goodwillabschreibungen
mit fundamentalen Faktoren

5.5 Untersuchungen tiber die bilanzpolitische Veranlassung
von Goodwillabschreibungen

5.6 Untersuchungen iiber die Auswirkung der Neuregelung auf die
Funktion von Jahresabschliissen als Ausloser von Rechtsfolgen

5.7 Fazit

Literatur

*  Prof. Dr. Christoph Kuhner, Seminar fiir ABWL und fiir Wirtschaftspriifung, Wirtschafts-
und Sozialwissenschaftliche Fakultat, Universitdt zu Koln.



2 Christoph Kuhner

1  Eckpunkte der Akquisitionsbilanzierung
nach IFRS sowie nach US-GAAP und ihre
Rezeption in Deutschland

Die Neuregelung der Rechnungslegung fiir Unternehmensakquisitionen war

ein Projekt, das von den internationalen Standardsetzern IASB und FASB pa-

rallel, beziehungsweise in gemeinsamer Abstimmung in zwei Stufen realisiert
wurde. In der ersten Projektphase wurde mit der Verdffentlichung von ASC

805 »Business Combinations«! und ASC 350-20 »Intangibles - Goodwill« sowie,

in augenscheinlicher Reaktion darauf, mit IFRS 3 »Business Combinations«?

ein duferst ambitioniertes Reformprogramm eingeleitet®, welches mit der an-
schlieRenden Uberarbeitung von IFRS 3* und ASC 350-20/805° seine (vorerst)
abschliefiende Erganzung fand.

Eckpunkte dieses Reformprogramms waren:

(1) Die Abschaffung der Moglichkeit des pooling of interest accounting, also
der Moglichkeit, Unternehmensfusionen, die eher als Verschmelzung zwei-
er gleichberechtigter Einheiten denn als Erwerb des einen Unternehmens
durch das andere zu qualifizieren sind, als einfachen Verschmelzungsvor-
gang, d. h. mit Buchwertfortfiihrung in der Rechnungslegung darzustellen:
Jede Fusion ist als Erwerbsvorgang mit einem eindeutig identifizierbaren
Kaufer und einem eindeutig identifizierbaren Kaufobjekt zu qualifizieren
(ASC 805-10-05-1; IFRS 3.4-5).

(2) Die Einfiihrung eines erweiterten Konzepts immaterieller Vermogenswerte,
die im Zuge einer Unternehmensakquisition bilanzierungspflichtig werden,
auf der Grundlage ihrer Identifizierbarkeit (ASC 805-20-25-1ff. und ASC
805-20-55-2 ff.; IFRS 3.13; IFRS 3.B39 mit Verweis auf IAS 38). Das erwei-
terte Konzept soll eine umfangreichere Offenlegung und prazisere Schliis-
selung stiller Reserven auf wertbildende Faktoren ermoglichen. Gleichzei-
tig soll der Umfang der Residualgrofie, d.h. des derivativen Goodwill,
tendenziell vermindert werden.

(3) Die Abschaffung der planmafiigen Abschreibung auf den derivativen Good-
will zu Gunsten eines jahrlichen Tests auf Wertminderung mit, bei entspre-

ju—

Damals: SFAS 141.

Damals: SFAS 142.

Zum Kontext dieses Reformprogramms als Teil einer integralen Neuausrichtung der

kapitalmarktorientierten Rechnungslegung vgl. Hitz/Kuhner (2002), hier S. 279-281.

4 IFRS 3, in der Uiberarbeiteten Version veroffentlicht Januar 2008; erstmals verbindlich
fiir Stichtage ab dem 1. Juli 2009.

5 Abdem 1. Juli 2009 wurden die vormaligen Statements of Financial Accounting Stan-

dards (SFAS) durch die Accounting Standards Codification (ASC) ersetzt; dementspre-

chend erfolgt hier und im Folgenden der Verweis gemaft ASC. ASC 805 [ehem. SFAS141]

und 350-20 [ehem. SFAS142], abrufbar unter https://asc.fasb.org.

[SSIN )
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chendem Ausgang, darauf folgender aufierplanmafiiger Abschreibung (ASC
350-20-35-1ff.; IFRS 3.32, 54, B63).

(4) Die Bemessung der auféerplanmafiigen Abschreibungsbetrage anhand einer
integralen, investitionstheoretischen Bewertung einzelner, eigens zu diesem
Zweck abgegrenzter Unternehmensbereiche (reporting units, cash genera-
ting units), denen fiir Zwecke des Impairment-Tests die Vermogenswerte
und Schulden sowie ihr Anteil am derivativen Goodwill zuzuordnen ist
(ASC 350-20-35-41; IAS 36.66-108).

(5) Die erfolgswirksame Hochrechnung von zu Anschaffungskosten gefiihrten
Beteiligungswerten bei stufenweise durch verschiedene Paketkdufe herbei-
geflihrten Unternehmenszusammenschliissen auf den fair value (bezie-
hungsweise auf die gezahlten Anschaffungskosten) fiir den zuletzt erwor-
benen Block (IFRS 3.41-42; ASC 805-10-25-10).

(6) Die Hochrechnung des Minderheitenanteils am Goodwill des erworbenen
Unternehmens auf seinen (anteiligen) fair value und seine Aktivierung
(»full goodwill method«, wahlweise nach IFRS 3.19, obligatorisch nach ASC
805-20-30-1 anzuwenden).

Die Neuregelung der Akquisitionsbilanzierung wurde von der deutschen
Fachoffentlichkeit mit Skepsis, vielfach mit Ablehnung begleitet®. Neben einer
Fiille offener Bewertungs- und Bilanzierungsprobleme wurde die Kontroverse
vor allem durch Einwidnde konzeptioneller Natur gepragt’: Unter dem Schlag-
wort der »Entobjektivierung« wurden Ermessensspielraume Kkritisiert, welche
den zahlreichen Bewertungs- und Abgrenzungsregeln der neuen Standards
nach Meinung der Kritiker inhadrent sind. Als besonders markanter Bruch mit
bisher als allgemein giiltig betrachteten Rechnungslegungsprinzipien wurde
die nun mogliche »Teilaktivierung des origindren Goodwill[s]«® herausgestellt,
moglich geworden durch die Tatsache, dass bei geniigend hoher Reinvestition
in Goodwillkomponenten wie etwa Reputations- oder Imagefaktoren eine Ab-
schreibung des Akquisitionsgoodwill unterbleiben kann, obwohl in einer ur-
sdchlichen Analyse der wertbildenden Faktoren davon auszugehen ist, dass
origindrer Goodwill derivativen Goodwill ersetzt hat: Der im urspriinglichen
Akquisitionspreis enthaltene Gegenwert fiir »weiche« wertbildende Faktoren
wird mit der Zeit aufgezehrt und durch fiir sich genommen nicht aktivierbare

6 Vgl. etwa Busse von Colbe (2001), S. 877ff.; Frowein/Liidenbach (2003), S. 261ff;
Hommel (2001), S. 1943 ff.; Kiiting/Weber/Wirth (2001), S. 185 ff.; Wiistemann/Duhr
(2003), S. 247ff.

7 Ein wichtiges Diskussionsthema war in diesem Zusammenhang auch die EU-Richtlini-
enkonformitdt von ASC 805 und 350-20 (vormals entsprechend SFAS 141/142) gewesen.
Es wird hier nicht weiter aufgegriffen, da ihm spdtestens nach dem endorsement des
IFRS 3 durch die EU-Kommission zu Ende des Jahres 2005 nurmehr historische Bedeu-
tung zukommt.

8 Busse von Colbe (2001), S. 877; in dhnlichem Sinne etwa Sigloch (2004), hier S. 345f.
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Reinvestitionen in diese wertbildenden Faktoren, wie z. B. laufende Werbeaus-
gaben, Forschungs- und Entwicklungsausgaben, Ausgaben fiir Mitarbeiterfort-
bildung, ersetzt.

Ein markanter Bruch mit traditionellen Rechnungslegungskonzeptionen ist
weiterhin durch die Regelungen zur Aktivierung von Goodwillbestandteilen
vorgegeben, denen beim Zugang fiir sich genommen kein Anschaffungsgegen-
wert gegeniibersteht: Diese Regelungen standen im Zentrum der zweiten
Phase des business combinations project, deren Niederschlag die revidierten
Fassungen IFRS 3 und ASC 805 darstellen. Abweichungen vom Anschaffungs-
kostenprinzip entstehen hier vor allem durch die zusatzliche Aktivierung des
Minderheitenanteils am Goodwill im Zuge des Erwerbs einer Kontrollmehrheit
(full goodwill method). Nicht nur ist jener Wertanteil der Gegenleistung, der
das anteilige Nettovermogen zu Zeitwerten iibertrifft, zu aktivieren; vielmehr
ist wahlweise (IFRS 3.19) beziehungsweise obligatorisch (ASC 805-20-30-1)
der ganze Goodwill der neugeschaffenen Einheit in der Firmenwertposition zu
erfassen und erfolgsneutral in der Minderheitenposition des Eigenkapitals
gegenzubuchen.

2  Grundwertungen handelsrechtlicher
Rechnungslegung und ihre Ausstrahlung
auf die Konzernbilanz nach HGB

Anhand der beiden im deutschen Schrifttum am haufigsten gedufierten Kritik-
punkte gegen die Neuregelung der Akquisitionsbilanzierung - Entobjektivierung
und Ansatz origindrer Goodwillbestandteile - lasst sich besonders plastisch die
traditionell unterschiedliche Perspektive aufzeigen, die der Rechnungslegung
nach HGB auch nach der Reform durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
ein systematisch anderes Geprdge als den existierenden Regelungskreisen
kapitalmarktorientierter Rechnungslegungsstandards gibt. Origindrer Haupt-
zweck der handelsrechtlichen Rechnungslegung ist die Ermittlung einer aus-
schiittungsfahigen Erfolgsgrofie unter dem Primat des Glaubigerschutzes. Im
Zuge der jlingsten Bilanzrechtsreform, den Neuerungen durch das Bilanzrechts-
modernisierungsgesetz (BilMoG), hat sich zwar eine gewisse Akzentverschie-
bung ergeben, weil nach dem Willen des Gesetzgebers® und manifestiert durch
die Anderung einzelner Regelungen die Informationsfunktion eine schirfere

9 Vgl hierzu: Begriindung des Regierungsentwurfs zum Bilanzrechtsmodernisierungsge-
setz (Allgemeiner Teil), in: Petersen/Zwirner (Hrsg.) Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
- BilMoG, Miinchen 2009, S. 159-172.
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Profilierung erfahren hat; die tendenzielle Praferenz fiir eine glaubigerschiit-
zende Bemessung der Ausschiittungsbasis bleibt aber erhalten. Sie findet
insbesondere ihren Niederschlag im Vorsichtsprinzip des §252 Abs. 1 Nr. 4
HGB, mit seinen Folgeprinzipien: dem Realisationsprinzip, dem Imparitatsprin-
zip sowie dem Vorsichtsprinzip i.e.S., die alle im Wortlaut des §252 Abs. 1
Nr. 4 grundgelegt sind!°. Als besondere Auspragung des Vorsichtsprinzips galt
bis zum Inkrafttreten des BilMoG das Verbot der Aktivierung selbsterstellter
immaterieller Vermogensgegenstande des Anlagevermogens in §248 Abs. 2
HGB a.F., das praktisch auch einer Aktivierung aller Arten von origindren
Goodwillkomponenten einen Riegel vorschob. Die Verwahrung vieler deutscher
Autoren gegen eine durch SFAS 141/142 ermoglichte Aktivierung von origina-
rem Goodwill, wie oben beschrieben, ist vor diesem Hintergrund der traditio-
nell strengen Aktivierungsrestriktionen im deutschen Bilanzrecht zu sehen, die
erst vor kurzer Zeit i.S. eines von einer Ausschiittungssperre flankierten,
modifizierten Wahlrechts (§248 Abs. 2 i.V.m. mit §§255 Abs. 2a, 268 Abs. 8
HGB) aufgebrochen wurden.

Traditionell wird in der deutschen Bilanzrechtsdogmatik weiterhin das be-
sondere Objektivierungserfordernis der Gewinnermittlung betont, das sein
spezifisches Gewicht aus der rechtlichen Bilanzfunktion der Ermittlung ent-
ziehbarer Erfolgsgrofien fiir Zwecke der Ausschiittungsbemessung sowie der
Besteuerung bezieht. Diese grundsatzlich nicht revidierbaren Konsequenzen
der Rechnungslegung, so wird argumentiert, machen es erforderlich, die Er-
mittlung von Wertansdtzen moglichst willkiirfrei zu gestalten!!. Hieraus ergibt
sich eine starke Vergangenheitsorientierung der handelsrechtlichen Bilanz, da
Vergangenheitswerte in hohem Mafie durch die intersubjektive Nachvollzieh-
barkeit geleisteter Ausgabengegenwerte objektiviert sind. Gerade die fortge-
fiihrten, d. h. um planmafige Abschreibungen verminderten Anschaffungskos-
ten als vergangenheitsorientierte Wertkonzeption werden in der neuen Akqui-
sitionsbilanzierung nach US-GAAP beziehungsweise IFRS zu Gunsten einer -
allerdings gleichwohl imparitdtischen - Zeitbewertung auf investitionstheore-
tischer Basis verworfen.

Im Gegensatz zur Ausschiittungsperspektive des Einzelabschlusses besteht
die Aufgabe der handelsrechtlichen Konzernbilanzierung nach §290ff. HGB
exklusiv in der Information interessierter Kreise iiber die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzernverbunds. Man konnte daraus den Schluss ziehen,
dass die im Vorigen skizzierten Grundwertungen der handelsrechtlichen Bi-
lanzrechtsdogmatik fiir die Konzernrechnungslegung keine Bedeutung entfal-
ten. Der Eindruck triigt insofern, als der handelsrechtliche Konzernabschluss

10 Zur Prinzipienhierarchie der Ausschiittungsbemessungsbilanz vgl. reprasentativ Mox-
ter (2003), S. 19-62.

11 Vgl. hierzu besonders pragnant Beisse (1993), S. 77-97; zum Kontext Kuhner (2001),
hier S. 528-530.
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nach §297 Abs. 2 Satz 1 HGB ausdriicklich unter Beachtung der Grundsatze
ordnungsmafiiger Buchfiihrung zu erstellen ist. Damit sind tatsdchlich keine
anderen Prinzipien gemeint, als jene Ansatz- und Bewertungsprinzipien im
Sinne des § 243 Abs. 1 HGB, die auch verbindlich fiir den Einzelabschluss sind,
und die nach der hochstrichterlichen Rechtsprechung deduktiv, d.h. aus dem
dominierenden Bilanzzweck der glaubigerschiitzenden Ausschiittungsbemes-
sung, zu bestimmen und zu konkretisieren sind!?.

Die Fixierung der handelsrechtlichen Rechnungslegung auf die Ausschiit-
tungsbemessungsfunktion hatte zu einer relativen Vernachldssigung der Infor-
mationsfunktion der Konzernrechnungslegung gefiihrt'3: Im Zuge der Umsetzung
der 7. EG-Bilanzrichtlinie tiber den konsolidierten Abschluss in deutsches Recht
setzte sich anfangs der Achtziger Jahre das damals iberwiegende Interesse der
deutschen Konzernunternehmen an moglichst grofiziigigen bilanzpolitischen
Moglichkeiten durch, was sich in einigen materiell sehr gewichtigen Wahlrech-
ten in §§297-312 HGB a.F. niederschlug. Die traditionell auf die gesellschafts-
und steuerrechtlichen Implikationen der Rechnungslegung fixierte deutsche
Fachoffentlichkeit hatte dem offensichtlich wenig entgegenzusetzen!4.

Zundchst hat hier die Neuformulierung der Konsolidierungsregeln durch das
Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee in DRS-4 zu einer, wenn
auch in ihrer Rechtsverbindlichkeit beschrankten, Korrektur gefiihrt. Eine
weitgehende Eliminierung geltender Konsolidierungswahlrechte zu Gunsten
der einheitlichen Anwendung der Erwerbsmethode mit Aktivierung und plan-
mafiger Abschreibung des (positiven) Unterschiedsbetrags ist seit dem Inkraft-
treten des BilMoG im geltenden Recht verankert (insbes. §§301, 309 i.V.m.
§246 Abs. 1 HGB). Damit werden wesentliche Kritikpunkte ausgeraumt, die
sich auf die bilanzpolitische Beeinflussbarkeit handelsrechtlicher Konzernab-
schliisse beziehen. Dem ungeachtet bleiben die hergebrachten Grundsatze
ordnungsmafiger Buchfiihrung weiterhin Referenzpunkt auch fiir die Konzern-
bilanzierung nach HGB'.

12 Auch die in §342 HGB grundgelegte Zustdndigkeit des Deutschen Rechnungslegungs
Standards Committee (DRSC) fiir die Auslegung der die Konzernrechnungslegung be-
treffenden Grundsdtze ordnungsmafiger Buchfiihrung, die 1999 in das Gesetz aufge-
nommen wurde, dndert nichts an der Mafigeblichkeit der GoB des Einzelabschlusses
fiir die handelsrechtliche Konzernrechnungslegung.

13 Vgl. zur These der Vernachldssigung sowie zur Kritik an der exklusiven Ausschiittungs-
orientierung der Grundsdtze ordnungsmadfiiger Buchfiihrung etwa m.w.V. Niehus
(1994), S. 625-652.

14 Zum relativen Ubergewicht der Anwenderlobby bei der Umsetzung der EG-Richtlinien
in deutsches Recht vgl. (hier allerdings mit Bezug auf die 4. EG-Richtlinie) McLeay/
Ordelheide/Young (2004), S. 285-316.

15 Vgl. Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG)
vom 30. Juli 2008, Bundestagsdrucksache 16/10067, hier etwa S. 35.
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3  Grundstrukturen kapitalmarktorientierter
Rechnungslegungssysteme und ihre
Ausstrahlung auf die Akquisitionsbilanzierung

Grundwertungen zum Zweck und zur Ausgestaltung der kapitalmarktorien-
tierten Rechnungslegung sind im Text der sogenannten Rahmenwerke (frame-
works) der US-GAAP'® und der IFRS!? festgeschrieben, die den Einzelstandards
vorgeschaltet sind, ohne unmittelbare Verbindlichkeit in Anwendungsfragen
zu entfalten. Die Ausfiihrungen zum Zweck und zu den Qualititsmerkmalen
von Rechnungslegung und Rechnungslegungssystemen sind nach dem vorladu-
figen Abschluss eines Projektes zur Vereinheitlichung beider Rahmenwerke im
Jahre 2010 in beiden frameworks identisch!®.

Exklusiver Zweck der US-GAAP sowie der IFRS ist danach die Kommunika-
tion niitzlicher Information zur Fundierung von Kapitalanlageentscheidungen.
Die Informationsinteressen von Kapitalgebern werden als reprdsentativ fiir die
Interessen der {ibrigen Anspruchsgruppen angesehen (Conceptual Framework,
OB 2). Entscheidungsniitzliche Kapitalgeberinformation ist ihrem Wesen nach
auf die Zukunft gerichtet; im Mittelpunkt steht das voraussichtliche Volumen,
der voraussichtliche zeitliche Anfall und der Grad an Unsicherheit von Zah-
lungsanwartschaften, die einem Kapitalgeber aus seiner Beteiligung am Eigen-
oder Fremdkapital eines Unternehmens zustehen. Kapitalmarktorientierte
Rechnungslegung versucht allerdings nicht, die so definierten Informationsbe-
diirfnisse durch die Bereitstellung unmittelbarer Prognoseinformationen bzw.
Quantifizierungen des Unternehmenswerts zu erfiillen (OB 6,7). Vielmehr soll
die Bilanz und insbesondere die Gewinn- und Verlustrechnung ein denkbar
prazises Bild der existierenden Ressourcen und Anspriiche sowie der periodi-
schen Wertschopfung vermitteln und auf diesem Wege auch Informationen
tiber kiinftig zu erwartende nachhaltige Erfolge transportieren (OB 13-OB 19).

Aus der Zielvorstellung eines moglichst groffen Aussagegehalts der Rech-
nungslegung fiir Investoren leitet sich die Aufgabe der Standardsetzer ab,
einzelne Rechnungslegungsstandards fiir einzelne Anwendungsbereiche so zu
gestalten, dass dem Kapitalgeber durch ihre Anwendung ein Maximum an
entscheidungsniitzlicher Information kommuniziert wird. Entscheidungsniitz-
lichkeit (decision usefulness) als oberstes Qualitdtsmerkmal »guter« Rechnungs-
legung spaltet sich dabei auf in die beiden Unterkategorien der Entscheidungs-

16 Financial Accounting Standards Board: Statements of Financial Accounting Concepts
(SFAC), No. 1 bis 7, entstanden von 1975-1982 (No. 1-6) sowie 2000 (No. 7), 2010
(No. 8). No. 8 ersetzt No. 1 und 2.

17 International Accounting Standards Board: Conceptual Framework for Financial Report-
ing in der Fassung von 2010.

18 Vgl. IASB: Conceptual Framework, Kapitel 1 und 3; SFAC No. 8.
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erheblichkeit (relevance) und der glaubwiirdigen Darstellung (faithful repre-
sentation) (QC 5, 6, 11).

Entscheidungserheblich ist eine Information dann, wenn der Gegenstand,
tiber den Auskunft gegeben wird, sich moglichst mit dem Zielobjekt der Ad-
ressaten deckt, d.h. im Hinblick auf eine Kapitalanlageentscheidung »interes-
sant« ist. Interessant ist eine Information in diesem Sinne, wenn sie Progno-
seeignung besitzt (predictive value) oder geeignet ist, bestehende Erwartungen
zu bestdtigen beziehungsweise zu revidieren (feedback value) (QC 7-QC 10).
Eine Unterkategorie der Entscheidungsrelevanz ist die Wesentlichkeit (Mate-
riality, QC 11).

Die Eigenschaft der Entscheidungserheblichkeit beinhaltet fiir sich genommen
keine Aussage iiber die Tatsachenentsprechung, beziehungsweise iiber die
Manipulationsfreiheit, Willkiirfreiheit, Unverzerrtheit der iibermittelten Infor-
mation. Diese Kriterien sollen vor allem durch die zweite Komponente der
Entscheidungsniitzlichkeit, namlich durch die glaubwiirdige Darstellung (faith-
ful representation) sichergestellt werden (QC 12-QC 15). Eine Rechnungsle-
gungsinformation soll in diesem Sinne getreu das wiedergeben, was sie vorgibt
darzustellen (QC 12). Die glaubwiirdige Darstellung spaltet sich wiederum in
die Attribute der Vollstandigkeit (completeness), Neutralitdt (neutrality) und
Unverzerrtheit (freedom from error) (QC 12) auf. Neutralitat bedeutet in diesem
Zusammenhang, dass Rechnungslegungsinformationen nicht auf ein vorher
bestimmtes Ergebnis hin manipuliert sein sollen (QC 14).

Flankierend zu diesen beiden Grundkategorien nennt das Framework noch
sogenannte »enhancing qualitative characteristics«, also bestimmte Attribute,
die steigernd auf die Informationsqualitdat wirken, ohne fiir sich genommen
ausreichend fiir die Werthaltigkeit von Rechnungslegungsinformationen zu sein
(QC 33): Vergleichbarkeit (comparability), Verifizierbarkeit (verifiability), Ak-
tualitat (timeliness) und Verstdandlichkeit (understandability) (QC 19-QC 32).

Oberflachlich betrachtet prasentieren sich die beiden grundlegenden Quali-
tatskategorien der Relevanz und der glaubwiirdigen Darstellung als Selbstver-
standlichkeiten, ja als Gemeinpldtze: Wer kime auch schon auf den Gedanken,
dass eine brauchbare Information sich etwa nicht auf einen irgendwie interes-
sierenden Gegenstand beziehen miisste? Und ist es nicht selbstverstandlich,
dass brauchbare Informationen im Sinne der Glaubwiirdigkeit in ihrem Wahr-
heitsgehalt einschdtzbar sein miissen?

Einen kaum zu iiberschatzenden materiellen Gehalt fiir die Fortentwicklung
von Rechnungslegungsregeln gewinnen diese beiden Qualitatskategorien aber,
wenn man sich vor Augen halt, dass sie zueinander in einem immanenten Span-
nungsverhdltnis stehen. Entscheidungsrelevanz haben Informationen im Kalkiil
eines Kapitalmarktteilnehmers nur dann, wenn auf ihrer Grundlage Hypothesen
tiber zukiinftige Entwicklungen hergeleitet werden konnen. Eine absolut glaub-
wiirdige Darstellung diirfte jedoch nur dann gegeben sein, wenn das Abbildungs-
objekt ein schon eingetretenes, in seinen Auspragungen beobachtbares und in-



Die Zielsetzungen von IFRS, US-GAAP und HGB und deren Konsequenzen 9

tersubjektiv nachpriifbares Ereignis ist. In nahezu jeder »Bilanzkontroverse« um
die adaquate Losung von Ansatz- und Bewertungsproblemen spielt der skizzier-
te Zielkonflikt eine Rolle: Gleichgiiltig, ob es etwa um die Aktivierung von For-
schungs- und Entwicklungsausgaben, um die Bewertung von Finanzaktiva zu
Zeitwerten oder um die zeitanteilige Realisierung bei Langfristfertigung geht,
pragend fiir diese Debatten ist immer der Antagonismus zwischen der Zielvor-
stellung einer prazisen und zeitnahen Abbildung betrieblicher Wertschopfungs-
prozesse und der Glaubwiirdigkeit der resultierenden Wertansatze, die letztlich
nur durch die Begrenzung von Prognosespielraumen zu gewdhrleisten ist.

Aus dem Spannungsverhdltnis zwischen den beiden grundlegenden Katego-
rien in Verbindung mit den »enhancing qualitative characteristics« folgt, dass
der Standardsetzer bei der Regelung von einzelnen Bereichen der Rechnungs-
legung jeweils eine Abwdgung beziiglich der angemessenen Gewichtung der
unterschiedlichen Zielvorstellungen zu treffen hat. Die Waage kann einzelfall-
bezogen mehrin die eine oder mehrin die andere Richtung neigen; entsprechend
der einzelfallbezogenen Regelungsmethodik kapitalmarktorientierter Rech-
nungslegung ist diese Abwdgung fiir neue Regelungskomplexe jeweils von
Neuem zu treffen.

Es kann daher nicht von einer generellen Zuriickdrangung des Objektivie-
rungserfordernisses gesprochen werden, obwohl gerade dieses Postulat in der
deutschsprachigen Literatur oft wiederholt wird!®. Fallbezogen mag der glaub-
wirdigen Darstellung sogar eine hohere Bedeutung als im deutschen Bilanzrecht
zukommen. Gerade die Abschaffung der Moglichkeit des pooling-accounting
durch die Neuregelung der Akquisitionsbilanzierung war hierfiir ein Beispiel,
im Kontrast zu dem zu dieser Zeit noch geltenden, korrespondierenden han-
delsrechtlichen Wahlrecht??: Motiviert wurde sie durch das Bestreben der
Standardsetzer, Subsumtionsspielrdiume, die fiir missbrdauchliche Inanspruch-
nahme anfallig sind, einzuschranken.

Wohl aber stellt sich die Regelungstechnik der internationalen Standardset-
zer in ihrer Herangehensweise verglichen mit dem dogmatischen Ansatz der
deutschen Bilanzrechtslehre pragmatischer dar. Wahrend sich im deutschen
Bilanzrecht die Grundwertungen des Gesetzgebers in einzelnen, hierarchisch
angeordneten Prinzipien von grundsatzlich allgemeiner Verbindlichkeit fiir den
Einzelfall niederschlagen, sind nach US-GAAP sowie IFRS die Grundwertungen
als imperative Leitlinie lediglich dem standardsetzenden Organ selber in den
sogenannten Rahmenwerken vorgegeben. Eine Abwdgung zwischen ihnen ist
mit jeder neuen Regelungsmaterie auf der Grundlage praktischer Vernunft neu
zu treffen?!,

19 Vgl. die Verweise in Fn. 6.

20 Vgl. hierzu unten, Kapitel 4, Abschnitt 4.1.

21 Zur pragmatisch-kasuistischen, nur eingeschrankt prinzipienbasierten Vorgehensweise
der internationalen Standardsetzer vgl. Kuhner (2004), S. 261-271.
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Im Folgenden wird betrachtet, wie sich diese gegeniiber der handelsrechtli-
chen Konzernbilanzierung unterschiedlichen Sichtweisen und Grundwertungen
der kapitalmarktorientierten Rechnungslegung in den einzelnen Teilgebieten
der Akquisitionsbilanzierung widerspiegeln.

4 Diskussion einzelner Teilbereiche der neuen
Goodwillbilanzierung

4.1 Pooling of interest- versus purchase-Methode

Entsprechend seinem einzelwirtschaftlichen Investitionscharakter kann der
Zusammenschluss zweier Unternehmenseinheiten auf unterschiedliche Weise
kategorisiert werden. Als Alternativen kommen in Frage: Kauf des Unterneh-
mens A durch das Unternehmen B, Kauf des Unternehmens B durch das Un-
ternehmen A oder Zusammenlegung zweier Vermogensmassen A und B, ohne
dass die beteiligten Parteien jeweils als Kdufer oder als Kaufobjekt identifizier-
bar sind??.

Eine Kauftransaktion hat aus der Sicht des Erwerbers den Charakter einer
Investition; in Gestalt der Kaufpreiszahlung erfolgt eine langfristige Kapitalbin-
dung. Von einem Investitionscharakter des Zusammenschlusses kann jedoch
dann nicht mehr die Rede sein, wenn es sich um eine reine Interessenzusam-
menlegung handelt, d.h. um die Ubereinkunft der Anteilseigner beider Unter-
nehmen, die jeweiligen Vermogensbestande zu einer Einheit zusammenzufii-
gen, bei Wahrung der Identitdt der Anteilseigner des neuen Unternehmens
sowie ihres anteiligen Einflusses auf seine Fiihrung.

Weil Unternehmenszusammenschliisse entweder als einzelwirtschaftlicher
Investitionsvorgang - Erwerb des Unternehmens A durch das Unternehmen B
- oder als Verschmelzungsvorgang ohne Investitionscharakter im Sinne der
Zusammenlegung der Vermogensmassen zweier gleichberechtigter, bisher
voneinander unabhdngiger Partner zu qualifizieren sind, stehen in der Rech-
nungslegung grundsatzlich auch zwei Alternativen zur Abbildung einer derar-
tigen Transaktion zur Verfligung: Der Unternehmenserwerb im Sinne eines
einzelwirtschaftlichen Investitionsvorganges wird als Kaufgeschdaft abgebildet
(Erwerbsmethode). Der durch die Anschaffungskosten vergegenstdandlichte
Wert des Akquisitionsobjekts wird aktiviert; in der Konzernbilanz erfolgt dies
durch die Aufnahme der Vermogenswerte und Schulden des Akquisitionsobjekts

22 Zur rechtlichen Ausgestaltung unterschiedlicher Transaktionsstrukturen vgl. in diesem
Band Schiippen/Walz, S. 41-96.
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in die Bilanz der Kauferunternehmung zu Zeitwerten. Ein dann noch verblei-
bender positiver Differenzbetrag zwischen den Anschaffungskosten und der
neu zu Zeitwerten bewerteten Reinvermogensposition des Akquisitionsobjekts
ist als derivativer Firmenwert zu bilanzieren. Ergebnis der Erwerbs- bzw.
purchase-Methode ist es also, dass die durch die Akquisition gebundene In-
vestitionssumme in Hohe des Anschaffungswertes des Akquisitionsobjekts
beim Erwerber aktiviert und in den Folgeperioden erfolgswirksam abgeschrie-
ben wird. Demgegeniiber bildet die zweite Variante, die sogenannte pooling
of interests- oder Interessenzusammenfiihrungsmethode, eine Verschmelzung
zweier Unternehmenseinheiten nicht als einzelwirtschaftlichen Investitions-
vorgang ab. Eine solche Interessenzusammenfiihrung erfolgt in der Regel durch
den Tausch von Aktien zwischen den Anteilseignerparteien beider Unternehmen
zu einem dem relativen Wert der Anteile entsprechenden Austauschverhaltnis.
Die pooling-Methode hat im Wesentlichen die Zusammenlegung beider Rein-
vermogensmassen im Sinne der Addition beziehungsweise Subtraktion der
jeweiligen Buchwerte von Vermogenswerten und Schulden zum Gegenstand.
Die Fortfithrung des Buchwertzusammenhangs impliziert eine erfolgsneutrale
Auswirkung der Unternehmenstransaktion auch in den Folgejahren?3.

Der unterschiedliche 6konomische Gehalt von Unternehmenserwerb und
Interessenzusammenfiihrung findet demnach aus konzeptioneller Sicht seinen
Niederschlag in einer unterschiedlichen Abbildung in der Rechnungslegung.
Eine einzelwirtschaftliche Investition bindet zundchst Kapital und setzt es in
den Folgeperioden wieder frei. Dies spiegelt sich in der Aktivierung des An-
schaffungspreises mit anschlieflender Abschreibung der Investitionssumme
wider. Eine Interessenzusammenlegung ist demgegeniiber idealtypisch ein
Vorgang, der auf der Ebene der Anteilseigner stattfindet. Aus Unternehmens-
sicht ist kein Investitionscharakter gegeben. Die einfache Weiterfiihrung der
Buchwerte beider Einheiten fiihrt dementsprechend auch nicht zu einer Ande-
rung von Periodisierungen im Sinne einer durch die Transaktion induzierten
Kapitalbindung mit anschliefdender Kapitalauflosung.

In der Theorie sind Unternehmenserwerb und Interessenzusammenfiihrung
zwei gegeneinander disjunkt abgrenzbare Typenalternativen; in praxi jedoch
bereitet die Abgrenzung in vielen Fallen Schwierigkeiten. Dies ist vor allem
darauf zuriickzufiihren, dass Unternehmenstransaktionen mit eindeutig ein-
zelwirtschaftlichem Akquisitionscharakter hdaufig nicht als Transaktionen gegen
Bargeld, also als origindre Kauftransaktionen, abgewickelt werden, sondern
vielmehr durch ein Tauschangebot: Den Anteilseignern des Akquisitionsobjek-
tes werden neu emittierte Aktien der Kauferunternehmung zu einem festen
Umtauschverhdltnis angeboten. Ein Blick auf die Statistik zeigt, dass diese
Abwicklungsform insbesondere bei groffen Unternehmensiibernahmen in den

23 Zur pooling-Methode vgl. etwa Busse von Colbe/Ordelheide/Gebhardt/Pellens (2003),
S. 345-352; Stanke (2003), S. 5-9 (m.w.V.).
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letzten Jahrzehnten weite Verbreitung hat?*. Unternehmensverschmelzungen,
die unter Abwagung der jeweiligen Umstdnde eindeutig als Kauftransaktionen,
kauflicher Erwerb des einen Unternehmens durch das andere, zu qualifizieren
sind, werden also hdufig mit einem Instrument, dem Aktientausch, abgewickelt,
das seine originare Anwendung bei der Interessenzusammenfiihrung, d. h. bei
der Verschmelzung zweier gleichberechtigter Einheiten ohne Investitionscha-
rakter findet. Akquisitionsfinanzierung durch eigene Aktien fiihrt mithin dazu,
dass die Trennlinie zwischen der reinen Interessenzusammenfiihrung und dem
Erwerb eines Unternehmens durch ein anderes verschwimmt. Hinzu kommt,
dass bei grundsatzlicher Wahlmoglichkeit zwischen beiden Alternativen hau-
fig vitale Managementanreize bestehen, Unternehmensakquisitionen in der
Bilanz als pooling of interests darzustellen®®. Dies folgt aus der bereits geschil-
derten Erfolgsneutralitdt der Buchwertfortfithrung im Rahmen der Interessen-
zusammenfithrung. Abschreibungen auf den derivativen Firmenwert bezie-
hungsweise auf offengelegte stille Reserven werden vermieden. Gleichzeitig
ist der hohere Eigenkapitalausweis im Rahmen der purchase-Methode aus
Managementsicht tendenziell unerwiinscht, weil er zu einem niedrigeren Niveau
der Eigenkapitalrendite und anderer eigenkapitalbezogener Erfolgskennziffern
fiihrt.

In den Rechnungslegungssystemen US-GAAP sowie IFRS standen bis zur
Neuregelung die Techniken des pooling- sowie des purchase-accounting als
grundsatzliche Abbildungsalternativen zur Verfiigung. Insofern ergab sich eine
Ubereinstimmung mit der als bedingtem Wahlrecht ausgestalteten Anwendung
der pooling-Methode nach §302 HGB a.F. Nach dem Willen der internationa-
len Standardsetzer sollte die pooling-Methode in Ausnahmeféllen verbindlich
zur Anwendung kommen?°. Die oben dargestellten Abgrenzungsschwierigkei-
ten, verbunden mit der hoheren Attraktivitat der pooling-Methode aus Manage-
mentsicht, hatten den US-amerikanischen Standardsetzer dazu veranlasst, die
Inanspruchnahme der pooling-Methode zur Abbildung von Unternehmenstrans-
aktionen an restriktive Bedingungen, d.h. an die genaue Einhaltung eines
Kataloges von 12 Kriterien zu kniipfen?’.

24 Sowurden in den Jahren 1990-1998 57,8 % aller Unternehmenszusammenschliisse, an
denen US-amerikanische borsennotierte Unternehmen beteiligt waren, exklusiv als
Aktientausch ausgestaltet (Vergleichswert 1973-1998: 45,6 %), weitere 12,9 % wurden
als partieller Aktientausch abgewickelt (1973-1998: 12 %). Vgl. Andrade/Mitchell/
Stafford (2001), S. 103-120. In den Jahren 2000-2002 wurden 43,35 %, zwischen 2003
und 2007 noch 24,65 % der Transaktionen exklusiv durch Ausgabe neuer Aktien finan-
ziert. Vgl. Alexandridis/Mavrovitis/Travlos (2011) S. 667. Die (starke) Verbreitung des
Aktientauschs ist also im letzten Jahrzehnt riickldufig.

25 Vgl. hierzu etwa m.w.V. Rammert (1999), hier S. 623.

26 Vgl. die Formulierung im (nicht mehr giiltigen) IAS 22.13.

27 Die Kriterien der bis 2002 verbindlichen APB Opinion No. 16, par. 45-48, sollen hier
nicht im Einzelnen dargestellt werden, da ihnen heute nur noch historische Bedeutung
zukommt. Sie betrafen etwa die geforderte Abwicklung der Transaktion durch Aktien-
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Ausschlaggebend fiir das jahrelang diskutierte und schlief}lich im Rahmen
von ASC 805 bzw. 350-20 umgesetzte Vorhaben, die pooling-Methode als
Rechnungsalternative vollig abzuschaffen, war aber die Beobachtung, dass
Unternehmen nicht davor zuriickscheuten, Transaktionen mit eindeutigem
Erwerbscharakter trotzdem entsprechend diesen 12 Kriterien formell zu struk-
turieren, um das pooling in Anspruch nehmen zu kénnen?8. Die hdufige An-
wendung des pooling of interests in den Konzernabschliissen US-amerikanischer
kapitalmarktorientierter Unternehmen stand offensichtlich in keinem Verhalt-
nis zur realen Bedeutung des Interessenzusammenfiihrungsmotivs: Erfahrungs-
gemdf} entspricht ein Unternehmenszusammenschluss nur in seltenen Fallen
einer gleichberechtigten Vereinigung zweier bisher unabhangiger Einheiten.
Bei vielen Unternehmenszusammenschliissen, die als Interessenzusammen-
fiihrung zweier gleichberechtigter Einheiten deklariert und propagiert wurden,
hat sich im Nachhinein der Ubernahmecharakter erhirtet. Zu denken ist in
diesem Zusammenhang etwa an die DaimlerChrysler-Fusion oder die Fusion
der Bayerischen Hypothekenbank und der Bayerischen Vereinsbank zur Hy-
poVereinsbank?’. Mergers of equals, Zusammenschliisse unter Gleichen, sind
wohl ein eher theoretisch relevanter Idealtypus einer Unternehmenstransakti-
on. Die praktische Lebenserfahrung weist auf eine zumindest nachrangige
Bedeutung dieses Transaktionsmusters hin.

Die Abschaffung der pooling of interests-Methode im Rahmen des Reform-
projekts ist deshalb vor allem motiviert durch die Verhinderung missbrauch-
licher Ausnutzung dieser Methode im Wege bilanzpolitisch veranlasster
Transaktionsstrukturierung. Die Waagschale des Standardsetzers hat sich
zumindest in diesem Teilbereich des Reformprojekts in Richtung einer grofie-
ren Verldsslichkeit der Rechnungslegung durch Begrenzung bilanzpolitisch
ausnutzbarer Wertungsspielraume geneigt°.

tausch, Anforderungen an die Unabhdngigkeit beider Parteien zum Zeitpunkt der
Transaktion, sowie den Ausschluss bestimmter Vereinbarungen fiir die Zeit nach der
Transaktion. Fiir eine kurze Wiirdigung vgl. Rammert (1999), S. 622.

28 In diesem Zusammenhang werden in der Literatur auch die Ineffizienzen angeprangert,
die dadurch entstanden, dass Unternehmen erhebliche Aufwendungen und Fehldispo-
sitionen im Sinne des Shareholder Value in Kauf nahmen, um die zwolf Bedingungen
fiir die Inanspruchnahme des pooling of interests zu erfiillen. Vgl. etwa Hirschey/
Richardson (2002), hier S. 76. Vgl. auch Stanke (2003), hier S. 140f.

29 Anschauungsmaterial hierfiir liefert der in den USA im April 2005 allerdings zu Gunsten
der Beklagten entschiedene Schadensersatzprozess gegen DaimlerChrysler und seinen
Vorstandsvorsitzenden, in dem das ehemalige Daimler Benz-Management beschuldigt
wurde, die Ubernahme von Chrysler gegeniiber dem Kapitalmarkt wahrheitswidrig als
»merger of equals« getarnt zu haben, um dadurch die Zahlung einer Ubernahmepramie
zu vermeiden.

30 Vgl. hierzu die Kritik von Rammert, der konstatiert, dass zur Abbildung von echten
mergers of equals die purchase-Methode konzeptionell villig untauglich ist. Rammert
(1999), S. 629; vgl. auch die umfassende Wiirdigung bei Stanke (2003).
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Der deutsche Gesetzgeber ist dem Vorbild der internationalen Standardsetzer
gefolgt und hat im Zuge des BilMoG das Wahlrecht der Anwendung der Inte-
ressenzusammenfiihrungsmethode nach §302 HGB a.F. zu Gunsten der allei-
nigen Verbindlichkeit der Erwerbsmethode abgeschafft3!.

4.2 Obligatorische beziehungsweise optionale
Anwendung der full goodwill-Methode

Ziel der full goodwill-Methode ist die Aktivierung des gesamten Goodwill einer
akquirierten Unternehmung. Wird der (derivative) Firmenwert nur in Hohe
der geleisteten Anschaffungskosten beziehungsweise Anschaffungskostenaqui-
valente fiir die Erlangung der Mehrheitsanteile angesetzt, dann bleibt jener
Goodwillanteil des gesamten Unternehmens, der auf die Minderheiten entfallt,
unberiicksichtigt. Daher riihrt die Forderung, beim Anlass einer Unterneh-
mensakquisition, in deren Zuge die Existenz eines vom Zeitwert des Nettover-
mogens abweichenden Firmenwertes dokumentiert wird, gleichzeitig den auf
die Minderheiten entfallenden Goodwill zu erfassen.

Im Erstansatz fiihrt dies zu einer erfolgsneutralen Bilanzverlangerung, indem
der auf die Minderheiten entfallende anteilige Goodwill gegen die Eigenkapi-
talanteile im Minderheitenbesitz gebucht wird. In der Folge zieht diese (er-
folgsneutrale) Aktivierung des Minderheitengoodwill bei Wertminderung al-
lerdings eine erfolgswirksame Abschreibung nach sich (IFRS 3.BC217 sowie
IAS 36.60; ASC 350-20-35-11). Offensichtlich wird durch das Zusammenspiel
beider Regelungen der pagatorische Zusammenhang sowie das Kongruenzprin-
zip durchbrochen3?: Zundchst kommt es zu Aktivierungen, die nicht als Peri-
odisierungen einer Reihe von geleisteten oder empfangenen Zahlungen bezie-
hungsweise Zahlungsdquivalenten anzusehen sind. Bei Wertminderungen
fallen in der Folge Aufwendungen in Form von Abschreibungen an, denen
keine Zahlungsvorgiange gegeniiberstehen. Mithin haben sich die internatio-
nalen Standardsetzer einmal mehr von tragenden Rechnungslegungsprinzipien
entfernt.

Antriebsfeder hierfiir ist wohl die Absicht, die Vermdgenslage einer rech-
nungslegenden Einheit praziser und zeitndher darzustellen. Den konzeptionel-
len Hintergrund dieser Vorgehensweise bildet, abgesehen von der vordringen-
den Fair Value-Perspektive, die sogenannte »Einheitstheorie«, wonach die
wirtschaftliche Lage eines Konzerns so darzustellen ist, als bildeten alle kon-

31 Zur Begriindung vgl. Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanz-
rechts (BilMoG) vom 30. Juli 2008, Bundestagsdrucksache 16/10067, hier etwa S. 82.
32 Zum Kongruenzprinzip als Rechnungslegungsprinzip vgl. etwa Schildbach (1999).
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solidierten Gesellschaften eine einzige (rechtliche) Unternehmenseinheit. Die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage ist demnach in der Konzernbilanz nicht
primadr aus dem Blickwinkel der Kapitalgeber der Muttergesellschaft darzustel-
len, wie es die sogenannte »Interessentheorie« vorsieht; vielmehr werden die
Minderheitengesellschafter von Tochterunternehmen als gleichberechtigte
Adressaten der Konzernbilanz angesehen?.

Eine Abwagung von Kosten und Nutzen der einheitstheoretisch inspirierten
Aktivierung des Minderheitengoodwill gelangt zu einem eher zwiespaltigen
Befund: Einerseits diirfte der Nutzen, den ein Minderheitenaktiondr aus dem
Ausweis »seines, allerdings nur durch Bewertungsfiktionen ermittelten Good-
willanteils schopft, eher begrenzt sein; zur Diskussion steht auch, ob die Fi-
xierung auf heterogene Adressatengruppen die Aussagekraft des Konzernab-
schlusses nicht eher verwdassert anstatt scharft. Dem Lob der »konzeptionellen
Logik« der full goodwill method und der »konsequent einheitstheoretischen
Vorgehensweise«** ist die nicht leicht zu beantwortende Frage entgegenzuset-
zen, wem hierdurch eigentlich gedient ist.

Andererseits wird fiir den zweifelhaften und allenfalls geringen Zuwachs an
Entscheidungsrelevanz der Konzernbilanz ein stattlicher Preis bezahlt: Die
Konzernrechnungslegung entfernt sich weiter von den elementaren Prinzipien
der Pagatorik und Kongruenz; iiberdies eroffnet die Zuschreibung auf den full
goodwill neue Schitz- und Ermessensbandbreiten3>. Denn im Regelfall gentigt
es nicht, einfach den Minderheitenanteil proportional zum vom Mehrheitsak-
tiondr geleisteten Akquisitionsgoodwill hochzuschreiben; dariiber hinaus
miissen Bereinigungen um eine Kontrollpramie beziehungsweise um einen
Minderheitenabschlag® vorgenommen werden, die immer dann der Schiatzung
obliegen, wenn die Minderheitenanteile nicht an aktiven Markten gehandelt
werden®’.

In der Gesamtsicht bedeutet die Einfithrung der full goodwill-Methode eine
weitere Akzentverschiebung in den IFRS sowie in den US-GAAP zu Gunsten
nicht-transaktionsbasierter Bewertungskonzeptionen und damit zu Lasten von
Verldsslichkeit und Verifizierbarkeit. Diese Feststellung bezieht sich gleicher-
mafien auf die Neuregelung der erfolgswirksamen Hochrechnung von Beteili-
gungswerten auf den fair value (beziehungsweise auf die gezahlten Anschaf-
fungskosten) fiir den zuletzt erworbenen Block (IFRS 3.41-42; ASC 805-10-25-

33 Zur »Einheitstheorie« sowie zur »Interessentheorie« und ihrer Ausstrahlung auf unter-
schiedliche Konzernrechnungslegungskonzepte vgl. {iberblicksartig m.w.V. Haaker
(2006), S. 451-458.

34 Beide Zitate in Pellens/Amshoff/Sellhorn (2008), S. 602.

35 Vgl. hierzu auch die Kritik bei Hahn (2007), insbesondere S. 616f.

36 Vgl. IFRS 3.B45.

37 Vgl. hierzu beispielhaft Pellens/Amshoff/Sellhorn (2008), S. 603 f.; dhnlich Hayn (2005);
S. 434-436, Hachmeister (2008), S. 120-122.
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10) bei gestuftem Erwerb der Mehrheitsbeteiligung, die hier nicht weiter be-
trachtet wird.

Der damit potenziell verbundene Zuwachs an Entscheidungsrelevanz er-
scheint durchaus fragwiirdig.

4.3 Das erweiterte Konzept ansatzpflichtiger
immaterieller Vermoégenswerte

Im Rahmen der Erwerbsmethode erfolgt bei der Integration des Zielunterneh-
mens in den Konzernverbund des Kduferunternehmens eine liickenlose Neu-
bewertung aller Vermogenswerte und Schulden des Akquisitionsobjekts. Zweck
dieser Neubewertung ist die Schliisselung der Anschaffungskosten einer Trans-
aktion auf wertbildende Faktoren. Alle ansatzfahigen Vermdgens- und Schuld-
positionen werden neu inventarisiert und zu ihren Zeitwerten neu bewertet38.
Im typischen Fall kommt es hierbei zum Ansatz bisher nicht bilanzierter, aber
abstrakt aktivierungsfdhiger einzelner Vermogenswerte, insbesondere selbst
erstellter immaterieller Anlagewerte. Die Aufdeckung stiller Reserven im Zuge
der Kapitalkonsolidierung durch Ansatz auch bisher nicht bilanzierter Vermo-
genswerte ist allen Varianten der Erwerbsmethode gemeinsam. Sie findet ihre
Entsprechung tiberdies in der Abbildung einer Unternehmensiibernahme im
Einzelabschluss nach §246 Abs.1 Satz 2 HGB, falls die Rechtspersonlichkeit
des Akquisitionsobjekts aufgegeben wird.

Die Neuregelung der Akquisitionsbilanzierung nach ASC 805/350-20 sowie
nach IFRS 3 hat dieses Konzept durch die Definition der »Identifizierbarkeit«
(identifiability) als eigenstandiges Aktivierungskriterium erweitert und prazisiert
(ASC 805-20-25-1 ff. und ASC 805-20-55-2 ff.; IFRS 3.13; IFRS3.B31; IFRS 3.B39
mit Verweis auf IAS 38). Identifizierbar sind Vermogenswerte zum einen, wenn
sie einzeln oder im Verbund mit anderen konkret benennbaren Vermogens-
werten unternehmensextern verwertbar sind (separability criterion). Unter-
nehmensexterne Verwertung kann geschehen durch Verkauf, Vermietung,
Verpachtung, Beleihung, Lizenzierung, u.d. Zum anderen gilt als alternatives
Kriterium fiir die Identifizierbarkeit, dass sich die in Betracht kommenden
Vermogenswerte auf eine rechtliche oder vertragliche Grundlage zurtickfiihren
lassen (contractual-legal criterion).

38 Detailliert zur sogenannten purchase price allocation vgl. in diesem Band Zelger,
S. 139-186; Kuhlewind, S. 479-528; aus der Perspektive der Abschlusspriifung Graf
von Kanitz, S. 529-576.

39 Zur Identifizierbarkeit als abstraktes Aktivierungskriterium vgl. auch m.w.V. Kuhner
(2007), Rn. 145-154.
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Generell ist nach dieser abstrakten Definition der Kreis aktivierungspflichti-
ger Sachverhalte im Rahmen von Akquisitionen weiter gefasst als bei Selbst-
erstellung; insbesondere sind auch etwa erwartete positive Salden aus schwe-
benden Geschdften nach den beiden Bedingungen der Identifizierbarkeit an-
satzpflichtig. In ASC 805%° sowie in IFRS 3*! ist jeweils ein umfangreicher und
weitgehend identischer Beispielskatalog von immateriellen Vermogenswerten
vorgegeben, die im Zuge einer Akquisition entweder nach dem Separabilitats-
kriterium oder nach dem contractual-legal criterion zum Ansatz kommen. Nur
auf zwei markante Beispiele aus diesen Katalogen sei im Folgenden hingewie-
sen. Sie belegen die Reichweite der akquisitionsspezifischen Aktivierungskon-
zeption.

So ist etwa das Titelblattdesign von Periodika (newspaper mastheads) nach
dem contractual-legal-Kriterium zu aktivieren, weil daran eine exklusive, ge-
richtlich durchsetzbare Rechtsposition im Sinne des Warenzeichenrechts
existiert*?. Die exklusive Rechtsposition an der Nutzung des spezifischen Designs
ist eine hinreichende Grundlage fiir den Ansatz dieser Position in der Bilanz,
obwohl eine unternehmensexterne, isolierte Verwertbarkeit i.S. des Separabi-
litatskriteriums nicht gegeben sein muss.

Auf der anderen Seite sind nach dem separability-Kriterium zum Beispiel
die Gegenwerte langfristiger Kundenbeziehungen im Rahmen der Akquisiti-
onsbilanzierung ansatzpflichtig, falls der Nutzen aus diesen Kundenbeziehun-
gen durch eine Markttransaktion auf ein anderes Unternehmen {ibertragen
werden kann. Da Kunden grundsatzlich frei sind, eine Geschaftsverbindung
abzubrechen oder ruhen zu lassen, also keine bindenden, langfristigen Ver-
tragsbeziehungen bestehen, ist in diesem Fall eine rechtlich-vertragliche
Grundlage fiir die Aktivierung zu verneinen. Trotzdem greift bei vielen derar-
tigen Sachverhalten das Kriterium der entgeltlichen Ubertragung des Vorteils
auf andere Unternehmen®. Als Beispiel hierfiir ist in ASC 805-20-55-5a der
Mehrwert aufgefiihrt, den ein Kreditinstitut aus der langfristigen Bindung von
Einlegern bezieht (depositor relationship intangible asset). Bewertbar ist dieser
Vorteil auf der Grundlage der Spanne zwischen dem niedrigeren Einlagenzins-
satz und dem Refinanzierungszinssatz der Bank am Geld- und Kapitalmarkt
sowie der durchschnittlichen Bindungsdauer vergleichbarer Einlagen. Zumin-
dest nach US-amerikanischen Recht ldsst sich dieser Vorteil realisieren, indem
ein Kreditinstitut einen Einlagebestand an andere Institute »abtritt«; nach
deutschem Recht erscheint eine solche Abtretung zumindest im Innenverhalt-
nis moglich.

40 Vgl. ASC 805-20-55-11 ff.

41 Vgl. IFRS 3, Anlage: Illustrative Examples, IE16-44.

42 Vgl. §§3, 5 Abs. 3 MarkenG.

43 Vgl. zu Ermessensspielrdumen bei der Anwendung des Separabilitdtskriteriums etwa
Esser (2004), S. 192.
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Motiv fiir das erweiterte Spektrum aktivierungspflichtiger immaterieller
Anlagewerte im Zuge einer Unternehmensakquisition ist die Zielvorstellung,
den Kaufpreis des erworbenen Unternehmens maoglichst prazise auf einzelne
wertbildende Faktoren zu schliisseln, um so im Rahmen der Folgebewertung
eine moglichst verursachungsgerechte Periodisierung darstellen zu konnen.
Die beiden Kriterien, rechtlich-vertragliche Grundlage und unternehmensex-
terne Verwertbarkeit, bieten hierfiir eine abstrakte, scheinbar in sich konsis-
tente Grundlage; der umfassende Beispielskatalog beinhaltet fiir praktische
Zwecke eine wertvolle Hilfestellung. Bei ndherem Hinsehen bereitet aber
insbesondere das contractual-legal-Kriterium erhebliche Abgrenzungsprobleme:
In Deutschland etwa ist jede Information aus der Geheimsphare einer Unter-
nehmung durch das Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb (UWG) exklusiv
gegen unbefugte Weitergabe und Verwertung geschiitzt**. Der logischen Folge,
dass damit alle Pldne, Blaupausen und Projektionen nach dem contractual-
legal criterion aktivierungspflichtig sind, haben die Standardsetzer einen Riegel
vorschieben wollen, indem als zusatzliche Voraussetzung nach dem contrac-
tual-legal-Kriterium gefordert wird, dass auch der erwartete zukiinftige Nutzen
aus einem Geschaftsgeheimnis rechtlich geschiitzt sein muss*. Damit wird
zumindest die Aktivierung des Gegenwerts etwa rein strategischer Unterneh-
mensinformationen ausgeschlossen. Allerdings diirfte die Abgrenzung im
Einzelfall nicht unerhebliche Schwierigkeiten bereiten.

Das zweite Fragezeichen, mit dem die Aktivierungskonzeption des Reform-
werkes zu versehen ist, bezieht sich auf die daraus resultierenden Bewertungs-
probleme?®. Mit welchem Wert soll - um das vorher angefiihrte Beispiel auf-
zugreifen - das Titelblattdesign einer groflen Boulevardzeitung angesetzt
werden? Sein wertbildender Charakter diirfte aufier Frage stehen, jedoch ist
die Quantifizierung problematisch, weil es sich bei solchen Positionen immer
um Unikate handelt. Auflerdem ist der Wertbeitrag des Titelblattdesigns nicht
von anderen wertbildenden Faktoren isolierbar: Er ist etwa untrennbar ver-
kniipft mit der spezifischen Pfiffigkeit der Redaktion, taglich neue, zugkraftige
Schlagzeilen zu erfinden. Die Kompetenz der Redaktion ist ihrerseits auch im
gegebenen Konzept fiir sich genommen nicht aktivierungsfahig, da sie Hu-
mankapital darstellt, das nicht im Sinne einer rechtlich-vertraglichen Grund-
lage dauerhaft unter der Kontrolle der Unternehmung steht; eine unterneh-
mensexterne Verwertbarkeit scheidet aus demselben Grund aus. Es mag in der
Praxis verbreitete Heuristiken geben, um derartige Bewertungsprobleme zu

44 Vgl. insbesondere §§1, 17 UWG.

45 Vgl. TIFRS 3. Hllustrative Examples, [E44; ASC 805-20-55-45.

46 Zu derartigen Bewertungsproblemen und Ldsungsansdtzen vgl. ausfiihrlich Beyer/
Zwirner, S. 187-249; Castedello, S. 251-280, in diesem Band.
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»losen«*’; ein auch theoretisch befriedigender Losungsansatz existiert allerdings
zurzeit nicht und ist nach unserem Dafiirhalten auch nicht in Sicht.

Mit der erweiterten Aktivierungsregel der Akquisitionsbilanzierung, d. h. der
inhaltlichen Konkretisierung der Identifizierbarkeit auf der Grundlage des
contractual-legal- sowie des separability-Kriteriums haben die Standardsetzer
der Zielvorstellung Rechnung getragen, einen moglichst hohen Anteil der Dif-
ferenz zwischen Kaufpreis und Buchwert des Akquisitionsobjekts auf einzelne
Vermogenswerte zu schliisseln, um den Umfang der danach noch verbleiben-
den Residualposition so weit wie moglich zu reduzieren. Bemerkenswert ist,
dass das erweiterte Aktivierungsspektrum durch eine abstrakte Definition des
Identifizierbarkeitskriteriums abgegrenzt wird. Diese abstrakte Definition,
deren Ziel es ist, fiir jeden Einzelfall eine eindeutige Losung zu weisen, ist
jedoch nicht frei von Unscharfen. Insbesondere ergeben sich Probleme bei der
Auslegung des contractual-legal-Kriteriums in Bezug auf potenziell werthaltige,
geheimnisgeschiitzte unternehmensinterne Informationen. Gravierend erschei-
nen auch die mit dem Aktivierungskonzept verbundenen, theoretisch nicht
abschliefend losbaren Bewertungs- beziehungsweise Zurechnungsprobleme.
Abgemildert wird diese Problematik allerdings durch die Tatsache, dass es sich
beider sogenannten purchase price allocation im Zuge von Akquisitioneni. d. R.
um einen erfolgs- und eigenkapitalneutralen Vorgang handelt, der nur auf die
Folgebewertung ausstrahlt*s.

4.4 Die Abschaffung planméaBiger Goodwill-
abschreibungen

Bei der Folgebewertung des Goodwill nach SFAS 142 sowie nach IFRS 3 wur-
de die bisher giiltige planmafiige Abschreibung des Goodwill {iber eine Nut-
zungsdauer von bis zu 40 Jahren durch SFAS 141/142 sowie IFRS 3 abgeschafft*’
und durch die Pflicht zur auflerplanmafigen Abschreibung ersetzt. Sie greift,
wenn der Goodwill einer reporting unit beziehungsweise einer cash generating
unit wertgemindert (impaired) ist. Diese aus konzeptioneller wie auch aus

47 Vgl. zum Uberblick Jiger/Himmel (2003), S. 417-440; sowie Esser (2004), S. 193-196;
vgl. auch in diesem Band die Beitrage von Beyer/Zwirner, S. 187-249, und Castedello,
S. 251-280.

48 Eine Erfolgswirksamkeit ist ausnahmsweise gegeben, wenn der Wert der offengelegten
stillen Reserven den Akquisitionspreis {ibersteigt. In diesem Fall ist die Differenz er-
folgswirksam als Eigenkapitaldnderung zu buchen. Vgl. ASC 805-230-25-2 ff.; IFRS 3.34.

49 »Goodwill shall not be amortized.« (ASC 350-20-35-1); entsprechend IFRS 3.32, 54, B63;
im Gegensatz hierzu gilt der entgeltlich erworbene Geschéfts- oder Firmenwert nach
§246 Abs. 1 Satz 2 HGB weiterhin als zeitlich begrenzt nutzbarer Vermogensgegenstand.
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praktischer Sicht weitreichende Entscheidung der Standardsetzer wurde mit
mehreren Argumenten begriindet*.

Zum einen war das FASB der Uberzeugung, dass insbesondere aufgrund der
neu entwickelten Kriterien zum getrennten Ausweis erworbener immaterieller
Vermogenswerte der Posten Goodwill nunmehr vornehmlich nicht abnutzba-
re Wertkomponenten umfasst; eine Identifizierung und getrennte Bewertung
der abnutzbaren Komponenten sei jedenfalls nicht praktikabel®!. Des Weiteren
wird die Durchfiihrbarkeit der investitionstheoretischen Ermittlung des Good-
will auf der Ebene abgegrenzter Teilbereiche, der reporting units, betont2.
Schlieflich stelle der impairment only approach die aus Adressatensicht ent-
scheidungsniitzlichere Vorgehensweise dar, da sowohl Anleger fiir Zwecke der
Bilanzanalyse, als auch die Unternehmen selbst zu internen Steuerungszwecken
hédufig mit Ergebnisgrofien arbeiteten, in denen planmaflige Goodwill-Abschrei-
bungen eliminiert wiirden®3.

Was die Frage der Abnutzbarkeit anbetrifft>4, so wird man aufgrund einer
einfachen 6konomischen Betrachtung in aller Regel zumindest von einer be-
grenzten Lebensdauer der in den Restposten eingehenden Wertkomponenten
ausgehen konnen: Die Tatsache, dass fiir ein Unternehmen ein héherer Preis
gezahlt wird, als die Summe seiner materiellen und immateriellen Einzelteile
wert ist, kann einen rationalen Grund allein darin haben, dass das Unternehmen
als spezifische, einmalig vorhandene Kombination von Produktionsfaktoren
tiber Wettbewerbsvorteile verfiigt, die es ihm erlauben, {iber das zurechenba-
re Wertgrenzprodukt der eingesetzten Faktoren hinaus eine Uberrendite zu
erzielen. Ware dies nicht der Fall, dann wdre der Unternehmensgesamtwert
hochstens mit der Summe der Einzelwerte der eingesetzten Faktoren identisch.
Derartige Wettbewerbsvorteile konnen beispielsweise in besonderen strategi-
schen Kernkompetenzen, besonders ausgebildeten Mitarbeitern, einer beson-
deren Attraktivitat der Produkte, besonders gut abgestimmten internen Orga-
nisationsstrukturen oder einer besonders hohen Reputation bestehen. Unmit-
telbar auf der Hand liegt die Verganglichkeit dieser spezifischen Werteffekte;
langfristig gehen Wettbewerbsvorteile auf Konkurrenzmarkten zumindest dann
verloren, wenn nicht in ihren Erhalt reinvestiert wird®.

Man wird daraus den Schluss ziehen, dass die Residualkomponente »Good-
will« tatsachlich abnutzbar im Sinne einer zeitlich begrenzten Nutzungsdauer
ist. Allerdings kann wohl nicht von einer »planmafiigen Abnutzung« die Rede
sein: In der Natur der Sache liegt es, dass sich weder die Lebensdauer noch

50 Vgl. SFAS 142, Anlage, B79-B94; Johnson/Petrone (1999); vgl. zum Folgenden auch
die Darstellung bei Hitz/Kuhner (2002), S. 276f.

51 Vgl. SFAS 142, Anlage, B82-B83.

52 Vgl. SFAS 142, Anlage, B86-B89, B 152.

53 Vgl. SFAS 142, Anlage, B90-B91. Vgl. auch etwa Stewart (2004), S. 78.

54 Vgl. zum Folgenden Hitz/Kuhner (2002), S. 281-283.

55 Vgl. zu dieser Argumentation Hitz/Kuhner (2002), S. 281f.
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das Profil des zeitlichen Verschleifies von Wettbewerbsvorteilen im Sinne eines
»Planes« bestimmen lassen, dies schon allein deshalb, weil sie ja wesentlich
abhangig vom kaum antizipierbaren Verhalten konkurrierender Marktakteure
sind. Dazu kommt noch die Tatsache, dass der Goodwill als Auffangposition
verschiedene Wettbewerbsvorteile unterschiedlichster Nachhaltigkeit aggre-
giert®®. Jede Schitzung einer »planméiRigen Nutzungsdauer« des Akquisitions-
goodwill ist deshalb in betrachtlichem Umfang willkiirlich, genauso wie jede
Normierung der Abschreibungsdauer, sei es auf 20, 25 oder auf 40 Jahre.

Wenn auch bei der Einfiihrung von ASC 805/350-20 dariiber spekuliert
wurde, dass die Abschaffung der planméfiigen Abschreibung eine politische
Konzession an die durch die Abschaffung der pooling-Methode schon stark
gebeutelten bilanzierenden Unternehmen darstellte>’, wird man dieser Ent-
scheidung der Standardsetzer eine gewisse Konsequenz nicht absprechen
konnen: Die Fiktion einer planmafdigen Nutzungsdauer fiir den Goodwill scheint
ein Widerspruch in sich zu sein. Uberdies steht die Vornahme planmaRiger
Abschreibungen im Gegensatz zum Leitbild der periodengerechten Gewinner-
mittlung: Sie fiihrt zu einem verzerrten Ausweis der Erfolgsgrofie, wenn regel-
mafig und hinreichend Reinvestitionen in die wertbildenden Komponenten
des Goodwill stattfinden. Diese Investitionsausgaben, etwa in Mitarbeiterfort-
bildung, Erhaltungswerbung, Forschung und Entwicklung, sind in aller Regel
- und im Gegensatz zu den Reinvestitionen in das Sachanlagevermogen - un-
mittelbar aufwandswirksam; genauso wie reguldr vorzunehmende planmafige
Abschreibungen auf den Goodwill. Im Ergebnis kommt es damit zu einer
Doppelzdhlung von Goodwillaufwendungen, die dann vermieden wird, wenn
keine planmafigen Abschreibungen stattfinden®.

Die im deutschen Schrifttum vorgebrachte Kritik gegen den impairment only
approach stiitzt sich im Besonderen, wie eingangs erwahnt, auf die dadurch
implizierte Folgeaktivierung origindren Goodwill®, die als solche fiir regelwid-
rig gehalten wird®®, beziehungsweise als unvereinbar mit Periodisierungsgrund-
sdtzen bezeichnet wird®'. Die Kritik verkennt, dass derartige »Grundsaitze« in
der kapitalmarktorientierten Rechnungslegung zwar existieren®, aber keines-

56 Vgl. hierzu auch die Diskussion der Ursachen einer Goodwillabschreibung bei Coenen-
berg/Schultze (2002), S. 614-616.

57 So Pellens/Sellhorn (2001), S. 713; Busse von Colbe (2001), S. 877; vgl. auch die Doku-
mentation der Anhdrungen vor diversen Ausschiissen des US-Kongresses beziehungs-
weise »Roundtable Discussions« bei Beresford (2001), S. 73 ff., sowie Ramanna (2008).

58 Vgl. zu diesem Argument schon Schildbach (1987), hier S. 393; ausfiihrlich Hitz/Kuh-
ner (2002), S. 282, sowie das Zahlenbeispiel S. 287.

59 Vgl. zu den in Fufinote 6 zitierten Quellen insbesondere auch Siegel (2002), S. 749-751;
Stanke (2003), S. 52-60.

60 Vgl. hierzu insbesondere Siegel (2002).

61 Vgl. in diesem Sinne Stanke (2003).

62 Zum allgemeinen Periodisierungsprinzip im Rahmen des Conceptual Framework der
US GAAP vgl. SFAC 5.83-87, SFAC 6.134-151.
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wegs als fiir alle Einzelfdlle verbindliche Gebote oder Verbote zu verstehen
sind, deren Einhaltung beziehungsweise Nichteinhaltung tiber die Systemkon-
formitdt eines Standards entscheidet. Ausschlaggebend fiir die Gestaltung der
einzelnen Regelung ist letztlich die freie Wiirdigung der Entscheidungsniitz-
lichkeit mehrerer Rechnungslegungsalternativen in Abwagung der Dimensionen
Relevanz und glaubwiirdige Darstellung®?.

Auf der anderen Seite steht, wie schon angesprochen, die durch die Abschaf-
fung planmaéfiger Goodwillabschreibungen vorangetriebene »Entobjektivierung«
der Bilanz: Mogen auch Abschreibungsdauern und Abschreibungspldne, zumal
wenn sie gesetzlich normiert sind, in den wenigsten Fallen den realen Wert-
verzehr der Goodwillposition angemessen widerspiegeln, so stellt der gesetz-
liche Zwang zu ihrer Vornahme zumindest sicher, dass die aufgrund der
Verganglichkeit von Wettbewerbsvorteilen zu erwartende Wertminderung ir-
gendwann ihren Niederschlag in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
findet. Veranlassung und Umfang der Abschreibung entziehen sich einer
Wertung durch den Bilanzierenden, wenn einmal der Abschreibungsplan fest-
steht. Bei einer Pflicht lediglich zur Vornahme aufierplanmafiger Abschrei-
bungen ist ein Beurteilungsspielraum sowohl, was den Grund, als auch, was
die Hohe der Abschreibung anbetrifft, zwingend vorgegeben. Die Befiirchtung,
dass dieser Beurteilungsspielraum durch die bilanzierenden Unternehmen
opportunistisch ausgenutzt wird, lasst sich nicht von vornherein von der Hand
weisen®. Dem Argument einer Entobjektivierung der Bilanz durch die refor-
mierte Akquisitionsbilanzierung ist besonderes Gewicht zuzubilligen, weil es
sich bei den Goodwillabschreibungen regelmaflig um enorm hohe Betrdge
handelt, die potenzielle Hebelwirkung bilanzpolitischer Missbrduche auf die
Erfolgsziffer also besonders grof} ist.

Die Abschaffung planmafiiger Goodwillabschreibungen im Rahmen des
Reformprojekts stellt also einen konsequenten Schritt in Richtung auf eine
exaktere Periodisierung und eine prazisere Messung wertbildender Effekte dar.
Die Waagschale hat sich hier zu Gunsten einer grofieren Relevanz von Rech-
nungslegungsdaten im Sinne eines potenziell hoheren Informationsgehalts
geneigt. Auf einem anderen Blatt stehen die mit dem Verzicht auf einen nor-
mierten Abschreibungsplan verbundenen erweiterten Ermessensspielrdume,
die wiederum dazu geeignet sind, den Informationsgehalt von bilanzierten
Werten zu korrumpieren®®.

Der Gesetzgeber des BilMoG hat sich in dieser Frage nicht an den Standard-
setzern FASB und IASB orientiert: Nach §309 Abs. 1 HGB bestimmt sich die

63 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen oben, Abschnitt 3.

64 Vgl. hierzu auch die Kritik von Watts (2003), S. 218; sowie die empirischen Befunde
unten, Kapitel 5, Abschnitt 5.1, 5.2.

65 Zur Manipulationsanfalligkeit des impairment only approach vgl. auch Hitz/Kuhner
(2002), S. 283-285, sowie die Befunde in Kapitel 5, unten.
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Folgebewertung des auszuweisenden Geschdfts- oder Firmenwertes entspre-
chend den allgemeinen handelsrechtlichen Vorschriften zur Folgebewertung
des Anlagevermogens.

4.5 Die Bezugseinheit des Impairment-Tests

Als Substitut fiir die Pflicht zur planmafiigen Abschreibung muss nach der
Neuregelung (ASC 350-20-35-28 ff., ASC 350-20-35-3c; IFRS 3.54, IFRS 3.B63
IAS 36.90) ein jahrlicher Test auf Wertminderung (impairment) des bilanzier-
ten Akquisitionsgoodwill vorgenommen werden. Diese Routinepflicht ist flan-
kiert von einer anlassbezogenen Pflicht zur Aufdeckung eines Abschreibungs-
erfordernisses bei konkreten Indizien fiir eine Wertminderung nach IAS 36.12;
ASC 350-20-35-3c. Ziel des Wertminderungstests ist es, den bilanzierten Ak-
quisitionsgoodwill an den niedrigeren investitionstheoretischen Wert bezie-
hungsweise den niedrigeren hypothetischen Marktpreis der {ibernommenen
Unternehmenseinheiten anzugleichen. ASC 350-20-35-4 ff. sieht ein besonderes
Verfahren zur Bemessung von Goodwillabschreibungen vor, wahrend in den
IFRS die Goodwillabschreibungen als ein Unterfall der allgemeinen aufierplan-
mafigen Abschreibungen des Anlagevermogens auf den erzielbaren Betrag
(recoverable amount) anzusprechen sind. Einschlagig ist hier nach IFRS 3.54,
B63 der Standard IAS 36 »Impairment of Assets«%®-

Da moderne Konzerne bereichsbezogen bewertet und gesteuert werden, ist
es nur folgerichtig, dass der Wertminderungstest nicht auf Gesamtunterneh-
mensebene erfolgt, sondern sich auf einzelne Unternehmensbereiche bezieht,
deren Wert gesondert ermittelt wird und dem Volumen des ihnen anteilig
zukommenden Akquisitionsgoodwill gegentibergestellt wird. Dazu ist es zu-
ndchst erforderlich, die Vermogensmasse des gesamten Unternehmens auf
einzelne Berichtseinheiten aufzuteilen und auf diese Weise Bezugseinheiten
fiir den Impairment-Test zu definieren®”. Nach US-GAAP handelt es sich dabei
um die sogenannten reporting units, worunter entsprechend ASC 350-20-35-
33ff. grundsatzlich die nach ASC 280-10-50 (Segmentberichterstattung) zu
bildenden operativen Segmente zu qualifizieren sind. Gegebenenfalls sind
reporting units aber auch auf der nachst tiefer liegenden Organisationsebene
anzusiedeln, wenn diese sogenannten components eigenstandige Teilbetriebs-
einheiten (businesses) darstellen, fiir die gesondert Daten des internen Rech-

66 IFRS 3 R verzichtet im Hauptteil des Standards auf einen ausdriicklichen Verweis auf
IAS 36, ohne dass sich hierdurch Anderungen beziiglich der Einschligigkeit von IAS 36
ergeben wiirden.

67 Vgl. hierzu weiter Hachmeister, S. 381 ff.; Dusemond, S. 422 {f., in diesem Band.
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nungswesens ermittelt werden und die einer regelmafigen Ergebniskontrolle
durch das Segmentmanagement unterliegen.

In den IFRS entspricht dem die sogenannte cash generating unit, die zah-
lungsmittelgenerierende Einheit, die in IAS 36.6 definiert ist als »(...) kleinst-
mogliche identifizierbare Gruppe von Vermogenswerten, die Mittelzufliisse
erzeugt, die weitestgehend unabhdngig von den Mittelzufliissen anderer Grup-
pen von Vermogenswerten sind.« Bei der Definition von cash generating units
geht es also darum, Unternehmensbereiche abzugrenzen, die kleinste Einhei-
ten flir investitionstheoretische Kalkiile darstellen. Die Abgrenzung einer
zahlungsmittelgenerierenden Einheit ist grundsdtzlich flexibler als die der re-
porting unit nach ASC 350-20. Ausschlaggebend sind nach den Darlegungen
inTAS 36.67 f. etwa der tatsachliche Funktionszusammenhang von Vermdogens-
werten innerhalb der betrieblichen Wertschopfungskette, die Frage ihrer alter-
nativen Nutzbarkeit durch unternehmensexterne Verwertung sowie rechtliche
Bestimmungen und Beschrankungen ihrer Verwendung. Das Spektrum maog-
licher Abgrenzungen fiir Zwecke des Goodwill-Impairment-Tests reicht grund-
sdtzlich von dem Segment der Segmentberichterstattung nach IFRS 8 in Ver-
bindung mit IAS 38.80 b) iiber einzelne Betriebe und Teilbetriebe bis hin zu
isolierten Vertragspositionen®s.

Der derivative Firmenwert ist vom Ubernahmedatum an jeder der zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten beziehungsweise Gruppen von zahlungsmittel-
generierenden Einheiten zuzuordnen, die aus den Synergien des Zusammen-
schlusses Nutzen ziehen sollen. Dabei ist es moglich, dass Unternehmensbe-
reichen ein Goodwillanteil zugewiesen wird, auch wenn ihnen keine Vermo-
genswerte und Schulden des iibernommenen Unternehmens zugeordnet
worden sind (ASC 350-20-35-43; IAS 36.80).

Beispiel: Ein deutscher Automobilhersteller iibernimmt einen US-amerika-
nischen Automobilhersteller. Der derivative Firmenwert betrage 12 Mrd. €. Der
Gegenwert der Nutzung der Vertriebsorganisation des US-Herstellers fiir den
Vertrieb deutscher Marken-PKWs wird auf 3,5 Mrd. € geschatzt. In diesem Fall
wird der cash generating unit »Deutsche PKW-Marken« ein Goodwillanteil von
3,5 Mrd. € zugewiesen, ohne dass es Voraussetzung hierfiir ware, dass dieser
Berichtseinheit Vermogenswerte und Schulden des Akquisitionsobjekts zuge-
ordnet sind.

Die liickenlose Verteilung des Akquisitionsgoodwill auf die synergietragen-
den Berichtseinheiten setzt voraus, dass im Rahmen der Akquisition detailliert
Rechenschaft iiber erwartete Synergien und ihren Gegenwert als Bestandteil
des Kaufpreises gelegt wird®®. Auf der Hand liegen hierbei wiederum die groften

68 Vgl. die Beispiele in IAS 36.67f. Zum Vergleich der Bezugseinheiten nach US-GAAP
und nach IFRS siehe auch Liidenbach/Hoffmann (2004), hier S. 1071-1073.

69 Vgl. hierzu die Kritik von Watts (2003), hier S. 218, der derartige Zurechnungen grund-
sdtzlich fiir nicht verifizierbar halt.
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Ermessensspielraume, die fiir eine interessengeleitete Ausnutzung offen sind:
So konnte etwa bei der Aufteilung des Akquisitionsgoodwill auf die reporting
units ein vitales Interesse daran bestehen, ertragsstarke Berichtseinheiten
iiberproportional, ertragsschwachere Einheiten dagegen unterproportional zu
belasten, weil auf diese Weise die Wahrscheinlichkeit kiinftiger impairment-
Abschreibungen gemindert wird’?. Ein besonderes Augenmerk verdient die
Moglichkeit, je nach Opportunitat die Abgrenzung von Berichtseinheiten in
Folgeperioden zu dndern’!.

Die willkiirliche Anderung der Zusammensetzung von Berichtseinheiten und
die entsprechende Neudisposition der Goodwillanteile in den Folgeperioden
ist allerdings durch das Erfordernis vertikaler Vergleichbarkeit von Jahresab-
schlussinformationen und, daraus folgend, das den IFRS als auch den US-GAAP
immanente Stetigkeitsprinzip beschrankt’?. So sind nach IAS 36.72 cash gene-
rating units »von Periode zu Periode fiir die gleichen Vermogenswerte oder
Arten von Vermogenswerten stetig zu identifizieren, es sei denn, dass eine
Anderung gerechtfertigt ist«. Abweichungen vom Stetigkeitsgrundsatz in der
Abgrenzung von Berichtseinheiten diirften sich beispielhaft aus Restrukturie-
rungsmafinahmen und der Akquisition beziehungsweise Verdufierung von
Geschdaftsbereichen begriinden. Sofern im Falle einer Reorganisation der Be-
richtsstruktur wesentliche Anderungen in der Allokation des Goodwill resul-
tieren, ist dartiber zu berichten’. Eine Neuzuordnung hat zudem nach IAS 36.87
und analog ASC 350-20-35-45 unter Anwendung eines relativen Wertansatzes
zu erfolgen, wonach der Goodwillanteil einer Berichtseinheit in Proportion zu
der Neuzuordnung der einzelnen Vermogenswerte der Berichtseinheit zu ver-
teilen ist und sich somit grundsdtzlich nicht losgelost von der Erstallokation
des Goodwill bestimmt.

4.6 Die Technik des Impairment-Tests

Im Rahmen des Wertminderungstests ist grundsdtzlich der gesamte Buchwert
von Vermogenswerten und Schulden einschlief}lich Goodwillanteil einer Be-
richtseinheit ihrem investitionstheoretischen Wert beziehungsweise ihrem
hypothetischen oder realen Marktwert gegeniiberzustellen. Die Vorgehenswei-
sen nach IFRS und US-GAAP unterscheiden sich dabei im Detail. So sieht ASC

70 Vgl. hierzu Hitz/Kuhner (2002), S. 285.

71 Vgl. mit Blick auf ASC 805/350-20 Hommel (2001), S. 1946; Esser (2004), S. 202.

72 Zur Vergleichbarkeit und Stetigkeit von Jahresabschlussinformationen kapitalmarkt-
orientierter Rechnungslegung vgl. Ziilch/Willms (2004), S. 128-130.

73 Im Rahmen der Segmentberichterstattung nach ASC 350-20-35-45; fiir die IFRS ergeben
sich vergleichbare Angabepflichten aus IAS 36.130 und 134.
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350-20 ein zweistufiges Verfahren zur Ermittlung des Abschreibungsvolumens
vor: Indem in der zweiten Stufe, nach Feststellung eines Abschreibungsbedarfs,
eine Neubewertung samtlicher Vermogenswerte und Schulden einer Berichts-
einheit erfolgt, soll verhindert werden, dass Wertsteigerungen der identifizier-
baren Vermogenswerte einer Berichtseinheit mit Minderungen ihres (investi-
tionstheoretischen) Barwertes verrechnet werden, und somit ein zu niedriges
Abschreibungsvolumen ausgewiesen wird (ASC 350-20-35-9ff.). IAS 36 sieht
dagegen die (einstufige) Gegeniiberstellung von Buchwert und Investitionswert
mit anschliefender Niederstwertabschreibung vor’.

Beiden Regelungssystemen ist gemeinsam, dass der Alternativwert zur Fest-
stellung der Abschreibung seinem Grunde und seiner Hohe nach i. d.R. ein auf
investitionstheoretischer Basis geschatzter Wert ist, falls keine Verdauflerungs-
absicht besteht (SFAS 142.B155, IAS 36.30-56)7°. Dieser Alternativwert repra-
sentiert nach IAS 36 den Nutzungswert (value in use), nach ASC 350-20 den
hypothetischen Marktwert (fair value) der Berichtseinheit’®. Die Methodik der
investitionstheoretischen Ermittlung des Barwertes von kiinftig aus der Be-
richtseinheit erwarteten Zahlungsiiberschiissen wird in IAS 36.30-57 durch
einige Mindestanforderungen an ein plausibles und konsistentes Kalkiil regle-
mentiert. Es handelt sich dabei um ein Nettokalkiil vor Steuern?’” (IAS 36.50)
unter Zugrundelegung der Ist-Strategie (IAS 36.44). Dabei kommt das aus der
Unternehmensbewertung bekannte Zwei-Phasen-Modell zur Anwendung
(IAS 36.35-38) 78,

Die notwendige Komplexitat des Kalkiils und, damit einhergehend, das
Spektrum verbleibender Ermessensspielraume wird an den fiinf Einzelelemen-
ten deutlich, die in die Berechnung des Nutzungswerts nach IAS 36.30 einge-
hen”:

(1) Schatzung erwarteter Zahlungsiiberschiisse,

(2) wertmafdige Streuung und zeitlicher Anfall dieser Zahlungsiiberschiisse,

(3) risikoloser Zinssatz,

(4) Risikozuschlag zum Zinssatz beziehungsweise Risikoabschlag auf die Zah-
lergrofie,

74  Allgemein zum Impairment-Test nach IAS 36 vgl. etwa Kuhner/Hitz (2009).

75 Nach ASC 350-20-35-24 werden auch Multiplikatorverfahren dann als geeignet angese-
hen, wenn sie als konsistent mit der Zielsetzung einer Bestimmung des fair value gelten
konnen.

76 Zum praktischen Unterschied dieser beiden Bewertungskonzepte vgl. Frowein/Liiden-
bach (2003), S. 261 ff.

77 Zu den besonderen Problemen und Paradoxien des Vorsteuerkalkiils vgl. in diesem
Zusammenhang etwa Kuhner (2010).

78 Zu den Phasenmodellen vgl. etwa Ballwieser/Hachmeister (2013), S. 66-69; Kuhner/
Maltry (2006), S. 97f.

79 Vgl. im selben Sinne SFAC 7.23.
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(5) andere Faktoren, die von potenziellen Kontrahenten bei der Bewertung der
Berichtseinheit beriicksichtigt wiirden, wie etwa Liquiditdtsabschlage®?.

Wenn auch die Methodik der investitionstheoretischen Unternehmensbewertung
beziehungsweise Projektbewertung mittlerweile einen erheblichen Reifegrad
sowie eine tiefe wissenschaftliche Fundierung besitzt, so ist doch nicht zu
verleugnen, dass fiir die Ermittlung aller o.a. Elemente (1) bis (5) erhebliche
Bewertungsspielraume fortbestehen. Sie beziehen sich bei (1) und (2) auf die
unmittelbare Zukunftsprognose, bei (3) und (4) hingegen vor allem auf Auswahl
der statistischen Vergleichsbasis zur Ermittlung der Komponenten des Kalku-
lationszinsfufdes.

In der Gesamtbetrachtung ergeben sich bei der Abgrenzung der Berichtsein-
heiten und der technischen Anwendung des Impairment-Tests zahlreiche
Spielrdume, die zu einer erheblichen Bandbreite ansatzfdhiger Werte fiihren
konnen. Der Zielvorstellung, Wertkomponenten moglichst genau auf Berichts-
einheiten zu schliisseln sowie Wertminderungen im Kalkil moglichst genau
zu erfassen, also der Kommunikation relevanter Information, wurde auch in
diesem Teilbereich des Reformprojektes Vorrang gegeniiber der Beschrankung
von Bewertungsspielraumen durch eindeutig spezifizierte, eine willkiirfreie
Bewertung garantierende Abschreibungsregeln eingerdumt.

Ohne Zweifel haben die komplexen Neuregelungen, insbesondere zur Auf-
deckung stiller Reserven im Rahmen der purchase price allocation, zur Ab-
grenzung von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten sowie zur Durchfiihrung
des Impairment-Tests, zu einer durchaus nachhaltigen Verunsicherung der
Bilanzierungspraxis auch grofler Unternehmen gefiihrt. Einen sichtbaren Nie-
derschlag findet dies in den zahlreichen Fehlermitteilungen von kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen nach §37q Abs. 2 Satz 1 WpHG, die sich auf die
Akquisitionsbilanzierung nach IFRS beziehen. In den Jahresberichten der
Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) wird die Bilanzierung von
Unternehmenserwerben regelméaflig als eine der quantitativ gewichtigsten
Fehlerquellen angefiihrt3!.

80 Dieses letzte Element stellt bei der Ermittlung des Nutzungswertes allerdings einen
Fremdkorper dar, jedenfalls wenn man der Definition des Nutzungswertes nach IAS 36.6
folgt: »Der Nutzungswert ist der Barwert der kiinftigen Cashflows, der voraussichtlich
aus einem Vermogenswert oder einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit abgeleitet
werden kann.« Offensichtlich wird hier eine Anlehnung des Nutzungswerts an die US-
amerikanische fair value-Konzeption des SFAC 7 beabsichtigt, die so aber nicht in der
Begrifflichkeit enthalten ist. Vgl. zur Problematik auch Kuhner/Hitz (2009), Rn. 54.

81 Vgl. Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR): Tatigkeitsberichte 2007-2012,
abrufbar unter: http://www.frep.info/presse/taetigkeitsberichte.php.
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5  Empirische Befunde zur reformierten
Akquisitionsbilanzierung

In Anbetracht der Bedeutung und Umstrittenheit der Neuregelung der Akqui-
sitionsbilanzierung ist es nicht verwunderlich, dass zahlreiche empirische
Studien durch sie veranlasst worden sind. Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit
werden im Folgenden die Ergebnisse ausgewahlter Studien vorgestellt, geglie-
dert nach Themenbereichen, die sich in den Einzelbeitragen allerdings auch
iberschneiden® konnen.

Gegenstand sind bis jetzt iberwiegend die im Rahmen der ersten Phase der
Neuregelung in Kraft getretenen Anderungen; bislang existieren kaum Befun-
de zu den im Januar 2008 beziehungsweise Dezember 2007 verdffentlichten
Anderungen des IFRS 3 bzw. des ASC 805 zur Anwendung der full goodwill-
Methode und zur Hochrechnung der Anschaffungskosten bei stufenweisen
Akquisitionen. Im Schrifttum finden sich iiberwiegend Beitrage, die sich auf
US-GAAP-Bilanzierer beziehen.

5.1 Deskriptive Befunde fiir Deutschland und Europa

Mit Bezug auf die nach IFRS bilanzierenden kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen in der EU sind bislang vor allem deskriptive Befunde bekannt gewor-
den. Fiir die Geschaftsjahre 2005-2011 hat Kiiting jahrlich eine Untersuchung
zur Anwendung des IFRS 3 i. Verb. mit IAS 36 durch indexnotierte deutsche
Unternehmen (DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) vorgelegt®3. Durchgédngiger Befund
ist (u.a.) eine auffallend niedrige Frequenz von Goodwill Impairment-Abschrei-
bungen: Im Zeitraum 2005-2011, der auch die grofie Finanzmarktkrise umfasst,
haben jdhrlich zwischen 16,13 % und 21,60 % der Unternehmen, die einen
derivativen Firmenwert auswiesen, iiberhaupt eine Abschreibung vorgenom-
men. Damit einhergehend ist auch ein auffallend geringes Niveau der Abschrei-
bungen zu konstatieren: Es liegt zwischen 0,56 % (2006) und 3,39 % (2008)
des jeweiligen Restbuchwertes der Goodwillposition. Aus diesen Daten wiirden
sich extrem lange Nutzungsdauern bei einer korrespondierenden planmafdigen
Goodwillabschreibung ergeben, was beziiglich der systemkonformen Anwen-
dung der neuen Abschreibungsregelung skeptisch stimmen mag.

82 Dies gilt insbesondere fiir den Aspekt der bilanzpolitischen Anreize, der fast in jedem
der u.a. Beitrdge eine Rolle spielt, auch dann, wenn das jeweilige Hauptthema ein
anderes ist.

83 Vgl. zuletzt Kiiting (2012) m.w. V.
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In eine dhnliche Richtung deuten die Ergebnisse eines im Januar 2013 ver-
offentlichten Berichts der europdischen Kapitalmarktaufsichtsinstitution ESMA84,
in dem fiir das Jahr 2011 das Bilanzierungsverhalten von 235 Emittenten in
der EU untersucht wird. Hervorzuheben ist der Befund, dass ein Verfall der
Marktwert/Buchwert-Relation auf Werte von nachhaltig unter 100 % im Jahre
2011 bei nur knapp der Halfte der betroffenen Unternehmen (47 %) von Good-
willabschreibungen begleitet wird. Marktwert/Buchwertrelationen unter 100 %
gelten als starker Indikator fiir sehr schlechte Zukunftsaussichten. Eine nega-
tive Marktwert/Buchwertdifferenz ist in IAS 36.12 (d) explizit als moglicher
»Anhaltspunkt« fiir das Vorliegen einer Wertminderung aufgefiihrt.

5.2 Befunde zum Bilanzierungsverhalten
in der Ubergangsphase von der Altregelung
auf die Neuregelung

Im Zuge der erstmaligen Anwendung des impairment only approach fiir US-
GAAP-Bilanzierer kam es zu einer wahren Flutwelle von Ankiindigungen au-
Rerplanmafiger Goodwillabschreibungen fiir das Jahr 2002%. Die Abschrei-
bungsvolumina waren ursachlich fiir eine auch in historischer Perspektive
prazedenzlose Haufung von Jahresverlusten global tdtiger Konzerne in bisher
nicht gekannter Hohe: So wurde der hochste Fehlbetrag eines einzelnen Un-
ternehmens in der Wirtschaftsgeschichte durch den Medien- und Kommuni-
kationsgiganten AOL Time Warner mit einem in zwei Schiiben bekannt gege-
benen Abschreibungsverlust in Héhe von knapp 100 Mrd. $ fiir das Jahr 2002
realisiert. Aber auch Unternehmen wie Deutsche Telekom, Vodafone, Qwest
und Vivendi verbuchten Verluste in zweistelliger Milliardenhohe8®.

Ausloser dieser Flutwelle war einerseits der durch den Borseneinbruch des
Jahres 2001 induzierte nachhaltige Strukturbruch in den langfristigen Ertrags-
erwartungen, zum anderen die im Zuge der Umstellung auf den neuen Standard
einmalig gegebene Moglichkeit, impairment-Abschreibungen als Ergebniseffekt
aufgrund von Methodenwechsel in der Position »Cumulative effect of accoun-
ting change«®” auszuweisen.

84 Vgl. ESMA (2013).

85 Vgl. Hirschey/Richardson (2003), S. 77: »(...) a real flood wave (...)«.

86 Zum hier nicht weiter verfolgten Problem der fragwiirdigen Informationshaltigkeit von
Goodwillpositionen, die aus Aktientauschgeschiften in Phasen der nachhaltigen Uber-
bewertung am Kapitalmarkt entstanden sind, vgl. Kuhner/Liidtke-Handjery (2005).

87 Im GuV-Formblatt Regulation S-X der SEC ist diese Position zwar noch innerhalb der
Abgrenzung net income ausgewiesen; sie ist aber nicht Bestandteil der verbreiteten und
in der Finanzanalyse geldufigen Jahresiiberschussabgrenzung der »earnings« und gilt
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An der Rallye von Verlustankiindigungen war nicht nur deren schiere Hohe,
sondern auch die zurtickhaltende Reaktion des Kapitalmarktes auffallig. Anstatt
des von manchen befiirchteten Scherbengerichts reflektierten die Kursreakti-
onen allenfalls einen geringen Bruchteil der durch die jeweiligen Verlustvolu-
mina reprasentierten Unternehmenswertminderungen®8. In der Literatur findet
sich fiir dieses Phanomen die Erklarung, dass der Wertverfall bilanzierter
Goodwillbeitrage schon lange vor der entsprechenden Bilanzierungsmafinahme
durch den Kapitalmarkt im Kurs der jeweiligen Aktie antizipiert war, was
augenscheinlich vielfach durch die Kursverldufe bestatigt wird. Zudem wird
periodischen Wertanderungen des derivativen Goodwill generell die Eignung
abgesprochen, nachhaltige Erfolgskomponenten zu reprasentieren®.

Henning/Shaw/Stock®® weisen in ihrer nur teilweise auf die Einfiihrungs-
phase des ASC 350-20 bezogenen Studie eine Nachverlagerung von schon
vorher falligen Abschreibungen auf den Einftihrungszeitpunkt des neuen Stan-
dards nach. Sie bestitigen damit die oben skizzierten Anreize. Uberdies iden-
tifizieren sie ein iiberhohtes Abschreibungsvolumen in der Einfiihrungsphase,
gemessen an einem auf der Marktwert-Buchwert-Differenz basierenden Ver-
gleichswert!.

Auch allgemeinere empirische Befunde®? zur Anwendung der US-amerika-
nischen Neuregelung und ihrer Rezeption durch die Kapitalmarkte miissen
z.T. vor dem Hintergrund der geschilderten, nicht wiederkehrenden Situation
eines aufgestauten Abschreibungsbedarfs in geschichtlich einmaliger Hohe
sowie der Option seiner Verbuchung »unter dem Strich« betrachtet und mog-
licherweise relativiert werden.

5.3 Untersuchungen zur Wertrelevanz und zur
Aktualitdt der Goodwillabschreibungen

Chen/Kohlbeck/Warfield?® haben in ihrer Studie die Aktualitit (timeliness)
und Wertrelevanz (value relevance) der Goodwillabschreibungen bei der Er-
stanwendung von ASC 805/350-20 getestet. Beziiglich der Wertrelevanz wird

insofern als eine Position »unter dem Strich«. Vgl. hierzu Hirschey/Richardson (2002),
S. 77; zur Regulation S-X sowie zum earnings-Begriff vgl. Kuhlewind (2000), hier S. 291.

88 Vgl. etwa Sellhorn (2004), S. 1; Stewart (2003), hier S. 78.

89 Vgl. Stewart (2003), S. 78.

90 Vgl. Henning/Shaw/Stock (2004).

91 Vgl. Henning/Shaw/Stock (2004).

92 Vgl. insbesondere die Monographie von Sellhorn (2004); Bens/Heltzer/Segal (2007);
Henning/Shaw/Stock (2004), S.99-121; Chen/Kohlberg/Warfield (2004); Beatty/
Weber (2006); Li/Shroff/Venkataraman (2004).

93 Vgl. Chen/Kohlberg/Warfield (2008).
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festgestellt, dass die Einbeziehung aufierplanmafiiger Goodwillabschreibungen
sowie die Abschaffung der planmafigen Abschreibung zu einer signifikanten
Erhohung der Korrelation zwischen Marktwerten und Buchwerten fiihren. Was
die Zeitndhe der Abschreibungen anbetrifft, wird festgestellt, dass ein erheb-
licher Anteil des Abschreibungsvolumens schon in Vorperioden im Marktwert
enthalten war, zu einem guten Teil aber auch neue Information im Jahr 2002
darstellte. Insgesamt hat der impairment only approach gegeniiber der Vorgan-
gerregelung aus Sicht der Autoren die Zeitndhe von Jahresabschlussinforma-
tionen gesteigert.

Li/Shroff/Venkataraman/Zhang** testen den Neuigkeitsgehalt, der in An-
kiindigungen von impairment-Abschreibungen enthalten ist, anhand der
Marktreaktion und anhand der Reaktion von Analystenschdtzungen. Weiterhin
wird untersucht, inwieweit ein impairment-Verlust schon durch die Marktent-
wicklung der zwei Vorjahre antizipiert wurde. Die Untersuchung bezieht sich
auf den Zeitraum der Ubergangsperiode (Dezember 2001 bis Dezember 2003).
Grundlage sind 385 Verlustankiindigungen in diesem Zeitraum. Die Autoren
finden eine signifikant negative Marktreaktion auf Ankiindigungen, gemessen
durch die abnormal returns, d.h. die Abweichungen der Aktienrendite vom
Durchschnittswert einer Vergleichsgruppe von Unternehmen, im Zeitfenster
von zwei Tagen. Signifikant negativ reagieren auch die Gewinnschdtzungen
von Analysten. Insofern wird der Informationsgehalt von impairment-Ankiin-
digungen bestatigt. Eine Antizipation durch die Marktentwicklung der acht
Vorquartale kann dagegen mit Signifikanz nur fiir sehr umfangreiche impairment-
Verluste (> 10 % der Marktkapitalisierung eines Unternehmens) bestatigt
werden.

Bens/Heltzer/Segal®® gehen der Frage nach, wie sich der Informationsgehalt
sowie die Aktualitat (timeliness) von Ankiindigungen aufRerplanmafiiger Good-
willabschreibungen mit der Einfiihrung von ASC 805/350-20 gegeniiber dem
bis dahin geltenden Regelungsumfeld - auflerplanmafiige Goodwillabschrei-
bungennach Mafigabe von SFAS 121 - gedndert hat. Fiir beide Regelungsregimes
wird ein signifikant negativer Einfluss derartiger Ankiindigungen auf die Ak-
tienrendite festgestellt, ohne dass eine Aussage beziiglich der Uberlegenheit
eines Regimes moglich ware. Weiter leiten die Autoren differenzierte Befunde
fiir einzelne Gruppen von Unternehmen her, indem als zusatzliche Erklarungs-
variablen die Grofie (gemessen am Buchwert der Aktiva), die Komplexitdt der
Geschdftstdtigkeit (gemessen an der Konzentration der Umsdatze iber mehrere
Segmente) sowie der Grad der Transparenz (gemessen an der Analystenco-
verage) eingefiihrt werden. Als markantes Ergebnis heben die Autoren hervor,
dass bei Unternehmen mit einem geringen Grad an Transparenz eine signifi-
kante Marktreaktion auf aufierplanmafiige Abschreibungen nach der Einfiihrung

94 Vgl. Li/Shroff/Venkataraman/Zhang (2011).
95 Vgl. Bens/Heltzer/Segal (2011).
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von ASC 805/350-20 nicht mehr gegeben ist. Dies wird auf die Ausnutzung
bilanzpolitischer Ermessensspielriume bei diesen Unternehmen, und damit
einhergehend auf die geminderte Glaubwiirdigkeit der fair value-Ermittlung
nach ASC 350-20 zurtickgefiihrt.

Chambers®® stellt sich die auf den ersten Blick sehr pauschalierend wirken-
de Frage, ob die Goodwillbilanzierung nach SFAS 142 das financial accounting
verbessert hat. Diese Frage wird im Rahmen einer value relevance-Studie
untersucht, die fiir Quartalsdaten im Zeitraum 2004 bis 2006 die Korrelation
zwischen Marktwerten und einer Linearregression des Feltham/Ohlsonschen
Residualgewinnmodells des Unternehmenswertes® misst. Im Rahmen der
Residualwertermittlung werden acht unterschiedliche Goodwillrechnungsle-
gungsvarianten betrachtet, die der Autor durch fiktive Bereinigungen der
Jahresabschlussgrofien in der Stichprobe darstellt: Keine planmafiige und
keine auflerplanmafiige Abschreibung; keine planmafige, jedoch aufierplan-
mafdige Abschreibung mit jahrlichem Impairment-Test; planmafige, jedoch
keine auferplanmafiige Abschreibung; Kombination von planmafiiger und
aufierplanmafliger Abschreibung mit jahrlichem Impairment-Test; zu Grunde
gelegt werden drei verschiedene Abschreibungsdauern. Wertrelevanz wird
sowohl fiir die planmafiige als auch fiir die auferplanméafige Abschreibung
konstatiert; die grofite Wertrelevanz weist fiir die gesamte Stichprobe ein Re-
gime auf, das planmafige und aufierplanmafiige Abschreibung mit jahrlichem
Impairment-Test kombiniert. Fiir einzelne Unterstichproben lassen sich jeweils
unterschiedliche optimale Goodwillbilanzierungsvarianten identifizieren. Im
Sinne der »Verbesserung« der Rechnungslegung kommt der Autor zu dem
Schluss, dass die Einfiihrung des jahrlichen Impairment-Tests zielfiihrend war,
die Abschaffung der planmafdigen Abschreibung hingegen nicht.

5.4 Untersuchungen zur Assoziation der Goodwill-
abschreibungen mit fundamentalen Faktoren

Etliche Untersuchungen legen ihr Augenmerk auf die Frage, ob beziehungs-
weise in welchem Ausmafd ASC 350-20-Goodwillabschreibungen, gemessen an
ihrem Zeitpunkt und Volumen, Informationen iiber Anderungen des Funda-
mentalwertes der Unternehmung reflektieren, beziehungsweise auf die Gegen-
frage, in welchem Ausmaf} Abschreibungen nach ihrer Terminierung sowie
nach ihrem Volumen in Beziehung stehen zu Anreizen, Bilanzpolitik zu be-
treiben.

96 Vgl. Chambers (2007).
97 Vgl. als Referenz Feltham/Ohlson (1995).



Die Zielsetzungen von IFRS, US-GAAP und HGB und deren Konsequenzen 33

Sellhorn® hat in seiner Studie zum Abschreibungsverhalten borsennotierter
US-amerikanischer Unternehmen in der Periode der Umsetzung von ASC
805/350-20 signifikante Belege dafiir gefunden, dass die Abschreibungen An-
derungen in den Fundamentalfaktoren, also etwa der Marktwert-/Buchwert-
Relation, der auf einen langeren Zeitraum kumulierten Aktienrendite bezie-
hungsweise der Gesamtkapitalrentabilitat widerspiegeln und insofern ékono-
mische Realitdt abbilden. Allerdings sind die Abschreibungen lediglich ein
Reflex auf sichtbare Anderungen des wirtschaftlichen Umfeldes, welche sich
bereits in einem Zeitraum von bis zu zwei Jahren im Vorfeld der Abschrei-
bungsentscheidung ereignet haben.

Mit Bezug auf bilanzpolitische Anreize findet Sellhorn das signifikante Er-
gebnis, dass Unternehmen, die aufgrund ihrer Grofie, ihres Marktanteils sowie
offentlich verfiigbarer S&P-Ratings besonders im Blickfeld der Offentlichkeit
stehen, besonders umfangreiche Abschreibungen in der Ubergangsperiode
vorgenommen haben, selbst wenn deren Notwendigkeit aus den Fundamen-
taldaten nicht immer ersichtlich war. Fiir die Beurteilung der Relevanz zahl-
reicher anderer denkbarer Ausloser bilanzpolitisch motivierter Abschreibungen
- so etwa des Wechsels der Unternehmensfithrung oder dem Verfehlen bezie-
hungsweise nachhaltigen Uberbieten von Gewinnzielen (earnings targets) - hat
die Studie von Sellhorn keine signifikanten Ergebnisse erbracht®.

Jarva'% findet fiir eine Stichprobe borsennotierter US-GAAP Bilanzierer im
Zeitraum 2002-2006 einen signifikanten Prognosewert der impairment-Ab-
schreibungen fiir die anfallenden Cash Flows der beiden jeweiligen Folgeperi-
oden, sowie allerdings auch Hinweise fiir eine zeitliche Verzogerung der Ab-
schreibungen, gemessen an den Fundamentalfaktoren.

In die gleiche Richtung deuten die Ergebnisse von Lee!®!, der fiir einen Da-
tensatz von US GAAP-Bilanzierern im Zeitraum 1995-2006 einen signifikant
hoheren Prognosewert der Goodwills fiir die Cash Flows kiinftiger Perioden
unter dem SFAS 142-Regime, verglichen mit der Vorgangerregelung, ausmacht.
Im Gegensatz zu anderen Studien findet Lee keine Hinweise auf verzerrte
Bewertungen durch Unternehmen, die fiir bilanzpolitisches Handeln pradesti-
niert erscheinen.

98 Vgl. hierzu Sellhorn (2004), S. 264 1.
99 Vgl. ebd.

100 Vgl. Jarva (2009).

101 Vgl. Lee (2011).
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5.5 Untersuchungen iiber die bilanzpolitische
Veranlassung von Goodwillabschreibungen

Beatty/Weber!%? untersuchen das Abschreibungsverhalten im Rahmen der
Umsetzung von ASC 805/350-20 beziehungsweise in Anbetracht der einmaligen
Option, Goodwillabschreibungen als Ergebniseffekte aus Methodenwechsel zu
verbuchen. Das Abschreibungsverhalten wird unterschiedlichen Anreizen
gegeniibergestellt, aus bilanzpolitischen Griinden fallige Aufwendungen vor-
zuziehen oder in die Zukunft zu verlagern. In der Umstellungssituation ten-
dieren Unternehmen dazu, Abschreibungen vorzuziehen, wenn ihr Aktienkurs
iberdurchschnittlich sensibel auf die Grofie »income from continuing
operations«'® reagiert. In dieser Abgrenzung sind die Effekte aus Methoden-
wechsel nicht enthalten. Ein weiterer Anreiz, Abschreibungen vorzuziehen,
besteht in einem kiirzlich erfolgten Wechsel des Top-Managements. Anreize,
Abschreibungen hinauszuzogern, sind durch Existenz sogenannter debt co-
venants gegeben; dies sind besondere Sanktionsklauseln in Kreditvertragen,
die greifen, wenn der Eigenkapitalbuchwert unter eine bestimmte Schwelle
sinkt. Andere nachweisbare Anreize zur Aufschiebung von Abschreibungen
bestehen in erfolgsabhangigen Entlohnungspldnen, falls diese auf Grofen
konditioniert sind, welche die Goodwillabschreibungen mit einbeziehen, sowie
in einer drohenden Aussetzung der Kursnotierung bei Unterschreiten einer
bestimmten Eigenkapitalschwelle. Insgesamt wird die bilanzpolitische Ausnut-
zung der Ermessensspielraume nach ASC 805/350-20 durch Beatty und Weber
bestatigt.

Fiir eine Stichprobe der 500 grofiten US-amerikanischen Unternehmen in
den Jahren 2003 bis 2005 stellen Masters-Stout et al.!% eine signifikante Ab-
hangigkeit des Umfangs der Impairment-Abschreibung von der Dienstdauer
der jeweiligen Chief Executive Officers fest: Im Sinne der »big bath«-These
werden Abschreibungen am Anfang der Amtsdauer bevorzugt.

Einen signifikanten Zusammenhang zwischen Goodwillabschreibungen und
Anreizen zur Bilanzpolitik - hohe Verschuldung, kurz zurtickliegender Wech-
sel des CEO, extreme Ergebnisse vor Abschreibungen - finden auch AbuG-
hazaleh et. al.'® unter dem IFRS 3-Regime in einer Stichprobe der groften
britischen Unternehmen in den Jahren 2005-2006 (528 Beobachtungen).
Gleichzeitig wird in diesem Zusammenhang eine gegenldufige Wirkung effek-
tiver Kontrollmechanismen der Corporate Governance identifiziert.

102 Vgl. Beatty/Weber (2006).

103 »Income from continuing operations« ist eine der Saldogrofien des US-amerikanischen
GuV-Formblatts regulation S-X; vgl. hierzu Kuhlewind (2000), S. 291.

104 Vgl. Masters-Stout/Costigan/Lovetta (2008).

105 Vgl. AbuGhazaleh/Al-Hares/Roberts (2011).
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Ramanna/Watts!% stellen sich die Frage, inwiefern die inhdrenten Ermes-
sensspielraume bei der fair value-Ermittlung nach SFAS 142 im Sinne eines
Verzichts auf fdllige Wertminderungsabschreibungen ausgenutzt werden.
Dabei wird das Abschreibungsverhalten von Unternehmen mit einer Markt-
wert-/Buchwertrelation untersucht, die nachhaltig kleiner als 1 ist und insofern
einen Wertminderungsbedarf der Aktiva, allen voran der Goodwillposition,
indiziert. Die Tatsache, dass 71 % der Unternehmen in der Stichprobe auf
impairment-Abschreibungen verzichten, wird als starkes Indiz fiir bilanzpoli-
tische Missbrdauche gedeutet. Flankierende Signifikanztests belegen den Zu-
sammenhang zwischen dem Verzicht auf Abschreibung und bilanzpolitischen
Gestaltungsspielraumen.

Zu einem dhnlichen Befund kommen Li/Sloan'%” auf der Grundlage einer
Stichprobe von US GAAP-Bilanzierern im Zeitraum 1996-2011: Gegeniliber dem
Vorgangerregime ergeben sich nach Einfiihrung von SFAS 141/142 relativ
hohere Goodwill-Bestande in den Bilanzen und Hinweise auf systematisch
verzogerte Impairment-Abschreibungen. Die Kapitalmarkte scheinen diese
Verhaltensweisen nicht vollstandig zu antizipieren.

5.6 Untersuchungen tber die Auswirkung der Neu-
regelung auf die Funktion von Jahresabschliissen
als Ausléser von Rechtsfolgen

Frankel/Seethamraju/Zach!'% untersuchen den Informationswert der Goodwill-
Position fiir Fremdkapitalgeber anhand der Frage, in welchem Umfang Good-
willpositionen innerhalb von jahresabschlussbasierten debt covenants einbe-
zogen werden und ob sich in Bezug auf die Beriicksichtigung der Goodwillpo-
sition Anderungen durch die Reform ergeben haben. Im Speziellen geht es um
die sogenannten net worth covenants, die sich unmittelbar auf Eigenkapital-
grofien beziehen und moglicherweise um den Goodwill oder andere immate-
rielle Positionen bereinigt werden. In einer grofien Stichprobe o6ffentlich zu-
ganglicher Kreditvertrage im Zeitraum 1992 bis 2003 finden die Autoren signi-
fikante Befunde dafiir, dass nach der Einfiihrung von ASC 805/350-20 der
Gebrauch von tangible net worth covenants, bei denen die Eigenkapitalgrofie
um immaterielle Vermogenswerte bereinigt wird, gegeniiber einfachen net
worth covenants zugenommen hat. Dies deutet auf eine gesunkene Verlass-
lichkeit der Goodwillposition nach der Neueinfithrung der Standards hin.

106 Vgl. Ramanna/Watts (2012).
107 Vgl. Li/Sloan (2011).
108 Vgl. Frankel/Seethamraju/Zach (2008).
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5.7 Fazit

Die bekannt gewordenen Ergebnisse zum impairment only approach bieten
also einen differenzierten Befund: Bestadtigt werden konnte der Informations-
gehalt von aufierplanmafiigen Abschreibungen fiir die durch die Borsenkapi-
talisierung reprasentierte Unternehmenswertentwicklung sowie fiir Fundamen-
talfaktoren wie das Cash Flow-Volumen nachgelagerter Perioden. Bestatigt
wird dagegen auch die Vermutung, dass die Borsenentwicklung der Vorperio-
den fallige Abschreibungen zumindest zu einem erheblichen Teil antizipiert.

Beziiglich des Ausmafies bilanzpolitischer Ausnutzung von Bewertungsspiel-
raumen ergibt sich ebenso ein gemischtes und z.T. widerspriichliches Bild.
Beinahe alle referierten Studien stimmen darin iiberein, dass bilanzpolitisch
motiviertes Abschreibungsverhalten in statistischen Tests identifizierbar ist.
Beziiglich der Signifikanz einiger Erklarungsvariablen, so etwa dem Wechsel
in der Unternehmensfiihrung, ist der Tenor der Studien nicht einheitlich.

Es ist vorauszusehen, dass die Akquisitionsbilanzierung nach US GAAP und
IFRS trotz des recht umfangreichen Bestands existierender Studien auch in der
empirischen Forschung der kommenden Jahre ein gewichtiges Thema bleiben
wird. Ob sich aus dem breiten Spektrum an empirischen Ergebnissen aber
jemals eine Konsensposition iiber die Zweckmafigkeit der hier dargestellten
Regelungen herausschalen wird, steht dahin.
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1  Anlasse fiir Unternehmenskaufe

1.1 Kauf- und Verkaufsmotive

Anbahnung und Zustandekommen einer M&A-Transaktion setzen voraus, dass
Kauf- und Verkaufsinteresse in Bezug auf konkrete Unternehmen (oder Unter-
nehmensteile) zusammentreffen. Die in der Realitdt anzutreffenden Kauf- und
Verkaufsmotive sind vielgestaltig.

Am klarsten sind die Motive bei Finanzinvestoren, deren Unternehmensge-
genstand der Kauf und Verkauf von Unternehmen ist und bei denen die aus
dem Handel mit Unternehmensbeteiligungen erzielten Uberschiisse wesentliche
Einnahmequelle sind. Auch bei sonstigen Unternehmen und Privatpersonen
kann im Einzelfall oder als Nebenzweck die Absicht, eine giinstige Einkaufs-
gelegenheit mit Blick auf spatere — unterstellt glinstigere - Verduflerungsmog-
lichkeiten zu nutzen, im Vordergrund stehen.

Typischerweise stehen jedoch bei Unternehmen, deren Unternehmensge-
genstand sich nicht in der Verwaltung und Verdufierung von Unternehmens-
beteiligungen erschopft, strategische Uberlegungen im Vordergrund. Dabei
kann es um den Zuerwerb von Technologie, von Marktanteilen oder von
neuen Geschéftsfeldern gehen. Mafigeblich ist dabei jeweils, dass durch eine
Unternehmensiibernahme bestimmte strategische Ziele schneller erreicht wer-
den (sollen) als durch ein organisches Wachstum aus eigener Kraft. Gelegent-
lich spielen auf Kauferseite auch eher psychologische Motive eine Rolle (Pres-
tigegewinn, »big is beautiful«).

Ahnlich strukturiert sind - mit umgekehrten Vorzeichen - die Motivations-
lagen auf Verkduferseite. Zundchst kann auch hier der »Handelsgesichtspunkt«
im Vordergrund stehen, mit der Uberlegung, dass nun der ideale, erldsmaxi-
male Zeitpunkt einer Verduflerung gekommen sei. Andererseits kann auf der
Verkduferseite die primdre und kurzfristige finanzielle Zielsetzung auch inso-
fern eine Rolle spielen, als im Hinblick auf andere unternehmerische Aktivita-
ten und die Liquiditatssituation dringend ein Verduflerungserlos benotigt wird.
Strategische Uberlegungen spielen eine Rolle, wenn es um die Trennung von
nicht mehr zur Unternehmensstrategie passenden Beteiligungen oder Unter-
nehmensteilen geht, was haufig bei der Strategie einer Fokussierung auf Kern-
geschaftsfelder oder einer Neuorientierung hin zu Zukunftstechnologien zu
beobachten ist.

Personliche Verkaufsmotive sind insbesondere in Inhaber gefiihrten Unter-
nehmen zu beobachten, wo Lebensplanungen oder das Fehlen einer anderen
geeigneten Losung zur Unternehmensnachfolge oder uniiberbriickbare Strei-
tigkeitenim Gesellschafterkreis haufig die Verkaufsentscheidung determinieren.
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Verkaufer Kaufer

e (Unmittelbar) finanzielle Motive:

— Beteiligungshandel — Beteiligungshandel
- Liquiditatsbedarf - Finanzanlage
e Strategische Motive:
- Konzentration auf Kerngeschaft — Marktstellung/Branchenkonsolidierung
— Beseitigung negativer Synergien - Synergien
- Konsolidierungsdruck — Restrukturierungsmoglichkeiten

— Diversifikation

e Persdnliche Motive:

- Unternehmensnachfolge — »Empire Building«
- Konsumw{insche und privater - Liebhaberei
Finanzierungsbedarf

Abb. 1: Uberblick tiber Verkaufs- und Kaufmotive

1.2 Aktuelle Daten’

Das wirtschaftliche Ausmaf} von M&A-Transaktionen schwankt im Zeitverlauf
mehr oder weniger zyklisch?. Anzahl und Volumen von M&A-Transaktionen
hatten 2007 einen historischen Hochststand mit einem weltweiten Marktvolumen
von 4.000 Mrd. € erreicht; dabei betrug das Volumen von M&A-Transaktionen
mit deutscher Beteiligung ca. 250 Mrd. € (bei ca. 1.300 abgeschlossenen
Transaktionen)3. Bedingt durch die globale Finanzmarktkrise* und die sich
anschliefRende europdische Staatsschuldenkrise sind auch M&A-Aktivitdten stark
zuriickgegangen. In den USA hat sich das Volumen bis 2010 von 2.600 Mrd. USD
auf 1.280 Mrd. USD etwa halbiert, in Europa war der Riickgang sogar noch
ausgepragter (von ca. 1.260 Mrd. USD auf ca. 450 Mrd. USD)°. Die Entwicklung
von 2008 bis 2012 ist in Abbildung 2 dargestellt. Abbildung 3 zeigt fiir Deutsch-
land die Entwicklung von 2000 bis 2012 anhand des vom ZEW entwickelten
ZEPHYR-Index.

1 Aktuelle Daten zum M&A-Markt werden von verschiedenen Finanzdaten-Anbietern
gesammelt und zur Verfiigung gestellt. Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit zu nennen
sind die M&A-Database mit regelmdfigen Veroffentlichungen in der Zeitschrift M&A
Review, Thomson Financial und Merger Market sowie neuerdings die ZEW-ZEPHYR
Datenbank und der auf ihrer Basis erstellte ZEW-ZEPHYR M&A-Index, hierzu Grimpe
(2007). Auch der Bundesverband M&A berechnet einen eigenen M&A-Index.

2 Ausfiihrlich Meckl (2012), S. 2ff.; Jansen (2008), S. 60ff., auch mit Hinweis auf Erkla-

rungsversuche durch Kondratieff-Zyklen entsprechende »Merger-Wellen«.

Vgl. im Einzelnen Kunisch (2008), S. 57ff., und Vorauflage, S. 38f.

Ausgeldst durch die sog. Subprime-Krise, hierzu Hagedorn (2007), S. 1ff.

Vgl. Meckl (2012), S. 3f.

[ 92 B =N OS]
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Abb. 2: Das weltweite M&A-Geschehen (Quelle: M&A Review Jahresiiberblicke
2008-2012; Dealogic/Merger Market/M&A Review Jahrestberblicke

2008-2012; Dealogic); eigene Darstellung
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OZEW-ZEPHYR M&A Index
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Abb. 3: ZEW-M&A-Index Deutschland 2000-2012 (Quelle: Quelle: ZEW)

2013 nahm das Transaktionsvolumen weltweit zu und lag mit 3.170 Mrd. USD
fast auf dem Niveau von 2008°. Trotz einer erneut zuriickgehenden Zahl stieg
das Volumen von Transaktionen mit deutscher Beteiligung 2013 und betrug
zum ersten Mal seit 2008 wieder mehr als 100 Mrd. USD?. Bemerkenswert sind
unverdndert ein iiber 50 % liegender Anteil von Cross-Border-Transaktionen
und die zunehmende Bedeutung von Investoren aus (ehemaligen) Schwellen-
landern®.

6 Vgl Diisterhoff (2014), S. 46.
7 Vgl Diisterhoff (2014), S. 46 und 49.
8 Vgl Sittel (2014); Strack/Schwarzer (2014).
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2  Ablauf eines Unternehmenskaufs

2.1 Vorbereitungsphase

Der Vorbereitungsphase sind auf der Kduferseite die Entscheidungsfindung
tiber das Ob und den finanziellen Rahmen sowie die Ziele einer Unterneh-
mensakquisition zuzuordnen. Dieser Entscheidung schliefit sich die Suche nach
geeigneten »targets« an.

Auf der Verkduferseite fallen in die Vorbereitungsphase ebenfalls die Ent-
scheidungsfindung iiber das Ob, den Zeitraum und die finanziellen Vorstellun-
gen des Verkaufs. Moglicherweise - insbesondere bei Verdufierung von Unter-
nehmensteilen - werden durch die Verkaufsentscheidung vorbereitende Um-
strukturierungen ausgeldst. Es schlieften sich sodann die Entscheidung iiber
das Verduflerungsverfahren und die Suche nach Kaufinteressenten an. Im
klassischen Modell des Unternehmenskaufs identifiziert der Verkaufswillige
den bestgeeigneten Interessenten und verhandelt allein mit diesem (»Exklusiv-
verfahren«). Demgegeniiber wird im so genannten Auktionsverfahren eine
Vielzahl von Interessenten parallel angesprochen, mit dem Ziel, einen Bieter-
wettbewerb zum Zwecke der Preissteigerung zu organisieren (hierzu unten
2.2.5).

2.2 Vertragsverhandlungen und Transaktions-
durchfiihrung

2.2.1 Vorverhandlungen

Die Vertragsverhandlungen beginnen in der Regel damit, dass der (potentielle)
Kaufer, der zundchst auf der Basis relativ oberflachlicher und sparlicher Infor-
mationen sein Interesse bekundet hat, auf Wunsch des Verkdufers eine Ver-
traulichkeitserklarung unterzeichnet und sodann ausfiihrlichere Informationen
erhdlt. Typischerweise wird dann zundchst und zum Teil mit sehr grofier In-
tensitdt und zeitlicher Ausdehnung iiber die Eckpunkte einer moglichen Trans-
aktion verhandelt. Ziel dieser Verhandlungen iiber die Eckpunkte einer Trans-
aktion ist es, festzustellen, ob die Wahrscheinlichkeit eines spateren Vertrags-
abschlusses so hoch ist, dass es sich fiir beide Seiten lohnt, den in den an-
schlieffenden Phasen (due diligence, Vertragsverhandlungen) entstehenden
erheblichen Aufwand in Kauf zu nehmen. Vor diesem Hintergrund werden in
dieser Vorverhandlungsphase in sehr unterschiedlichem Mafie bereits grofie
Teile der spdteren, eigentlichen Vertragsverhandlungen vorweggenommen.
Wichtige Eckpunkte sind normalerweise die Transaktionsstruktur und - vor
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allem - der (nur) noch unter dem Vorbehalt besserer Erkenntnisse aus einer
anschliefRenden due diligence stehende Kaufpreis.

2.2.2 Letter of Intent

Die Ergebnisse der Vorverhandlungen werden in aller Regel schriftlich festge-
halten. Fir solche Papiere kursieren unterschiedliche Bezeichnungen: Die
Begriffe »term sheet«, »memorandum of understanding« und »letter of intent«
bezeichnen im Zusammenhang mit M&A-Transaktionen im Wesentlichen den
gleichen Sachverhalt und haben den gleichen juristischen Gehalt. Die festge-
haltene Verstandigung tber die Eckpunkte eines spdteren Vertrages sieht die
Durchfiihrung einer intensiven Priifung des Zielunternehmens durch den
Kaufer (due diligence) vor; sein Kaufinteresse und insbesondere der vorlaufig
angebotene Kaufpreis stehen unter diesem Vorbehalt. Fiir beide Seiten ergibt
sich keine Verpflichtung, die Transaktion spater tatsachlich durchzufiihren.
Allerdings hat der Kdufer in der Regel Interesse daran, zusatzliche Aufwen-
dungen der fortschreitenden Transaktion deshalb nicht vergeblich getatigt zu
haben, weil der Verkdufer parallel mit anderen Interessenten verhandelt und
legt daher Wert auf eine Exklusivitdt. Umgekehrt will der Verkdufer die sen-
siblen Informationen schiitzen und sicher sein, dass der seinerseits erhohte
Aufwand nur dann vergeblich getatigt wurde, wenn der Kaufinteressent tat-
sdchlich im Rahmen der due diligence gravierende negative Feststellungen
macht und es ansonsten bei den vereinbarten Eckpunkten bleibt. Deshalb
werden sehr haufig im Falle des Abbruchs der Verhandlungen durch die eine
oder andere Seite fiir die jeweils andere Kostenerstattungspflichten oder sogar
dariiber hinausgehende »break-up fees« vereinbart.

Auch ohne solche ausdriickliche vertragliche Vereinbarungen von Kosten-
erstattungspflichten konnen sich aus einem im Prinzip unverbindlichen »letter
of intent« bei schuldhaftem Verhalten Schadensersatzanspriiche ergeben, da
bereits mit der Aufnahme von Vertragsverhandlungen eine vertragliche Ver-
pflichtung zur Riicksichtnahme auf Rechte, Rechtsgiiter und Interessen des
anderen Teils begriindet wird (§311 Abs. 2 i.V.m. §241 Abs. 2 BGB, »culpa
in contrahendo«).

Abzugrenzen ist der »letter of intent« vom Vorvertrag und einer so genann-
ten Punktation (verbindliche Einigung iiber einzelne Vertragsinhalte), die
weitergehende Rechtsbindung erzeugen, aber im Vorverhandlungsstadium von
M&A-Transaktionen ganz uniiblich sind.
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2.2.3 Due Diligence

An die Einigung tiber die wesentlichen Eckpunkte schliefdt sich die eingehende
Untersuchung der rechtlichen, steuerlichen, finanziellen und sonstigen Gege-
benheiten des Zielunternehmens durch den Kaufer an (ausfiihrlich zur due
diligence unten 4). Klassische due diligence-Zeitraume liegen zwischen einer
und vier Wochen. Es ist nicht selten, dass diese due diligence-Phase zumindest
teilweise parallel zu den eigentlichen Vertragsverhandlungen ablduft. Nur
ausnahmsweise verzichtet der Kaufer zundchst auf eine due diligence und
verldsst sich bis zum Vertragsabschluss auf die Angaben des Verkdufers, fiihrt
dann aber nach Vertragsabschluss Untersuchungen zur Uberpriifung der dem
Kauf zugrunde gelegten Angaben durch (»confirmatory due diligence«). Eine
solche Phasenverschiebung und Vertragsgestaltung kommt insbesondere in
Betracht, wenn Grundlage der Vertragsverhandlungen eine bereits durch den
Verkdufer als so genannte »vendor due diligence« durchgefiihrte und doku-
mentierte Priifung des Unternehmens fiir Verkaufszwecke war.

2.2.4 Vertragsverhandlungen, Signing und Closing

Im Anschluss an oder parallel zur Schlussphase der due diligence werden die
eigentlichen Vertragsverhandlungen durchgefiihrt. Dabei wird der vollstandige
Inhalt des Kaufvertrages ausgehandelt und festgelegt (s. im Einzelnen unten
5). Spdtestens jetzt ist auch die Transaktionsstruktur endgiiltig festzuzurren.
Die zeitliche Ausdehnung der Vertragsverhandlungen ist hochst unterschiedlich
und hdngt von einer Vielzahl von Faktoren, u.a. dem Detaillierungsgrad der
im Rahmen der Vorverhandlungen bereits erzielten Verstandigungen, ab. Der
Verhandlungszeitraum schwankt in der Praxis jedenfalls zwischen wenigen
Tagen und mehreren Monaten.

Die Vertragsverhandlungen enden im Erfolgsfalle mit der Unterzeichnung
des Vertrages durch alle Vertragsparteien (signing). In der Mehrzahl der Trans-
aktionen ist eine notarielle Beurkundung erforderlich, weil GmbH-Anteile und/
oder Grundstiicke jedenfalls u.a. Vertragsgegenstand sind oder die mafigebli-
chen Vertrdge aus anderen Griinden notarieller Beurkundung bediirfen (z.B.
Verschmelzungsvertrige, Umwandlungen)®.

Mit der Vertragsunterzeichnung ist die Transaktion normalerweise noch
nicht abgeschlossen, weil der dingliche Vollzug, d.h. die Abtretung der Antei-
le und/oder Vermogenswerte des Unternehmens, von aufschiebenden Bedin-
gungen abhdngt. Solche Bedingungen sind neben der Kaufpreiszahlung insbe-
sondere ausstehende kartellrechtliche Genehmigungen; aber auch Genehmi-

9  Ausfiihrlicher vgl. Hermanns (2006), siehe auch Miiller-Chen (2008).
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gungen durch Gremien auf Kdufer- und/oder Verkauferseite kommen als
aufschiebende Bedingungen vor. Auch der Abschluss vorbereitender Umstruk-
turierungen auf Verkaufer- oder Kduferseite kann aufschiebende Bedingung
sein und den Vollzug der Transaktion hinausschieben. Erst nach Eintritt
samtlicher aufschiebender Bedingungen und dem dinglichen Vollzug des Kauf-
vertrages (»closing«) ist die Transaktion abgeschlossen.

2.2.5 Auktionsverfahren und Rolle des Managements

Das Auktionsverfahren unterscheidet sich von der exklusiven Verhandlung mit
einem einzigen Verkdufer (und zufdlligen Parallelprozessen) dadurch, dass
durch bewusste Strukturierung des Verkaufsprozesses versucht wird, einen
Bieterwettbewerb zu organisieren und in Gang zu bringen.

Abgesehen von der praktisch kaum vorkommenden offentlichen Auktion
sind vor allem kontrollierte Auktionen (gezielte Ansprache einer Vielzahl
(15-50) potentieller Interessenten) und begrenzte Auktionen (Ansprache eines
kleinen Kreises von potentiellen Kdufern, ca. 2-7) verbreitet. Die Mehrzahl der
Unternehmenskdufe wird gegenwartig in Auktionsform durchgefiihrt. Die
Phase der Vorverhandlungen entfallt hierbei. Vielmehr organisiert der Verkau-
fer mehrere Bieterrunden, in denen den Interessenten sukzessive mehr Infor-
mationen liber das Unternehmen zur Verfiigung gestellt werden. In den in den
einzelnen Runden unterschiedlich ausgestatteten Datenrdaumen konnen diese
jeweils eine due diligence durchfiihren. Die Vertragseckpunkte, haufig bereits
der Entwurf des Kaufvertrages, werden vom Verkdufer vorgegeben. Von den
Kaufinteressenten wird die Kommentierung dieses Entwurfes und die Abgabe
zundchst indikativer und in weiteren Bieterrunden zunehmend verbindlicherer
Preisangebote erwartet.

Von diesem Idealbild der Auktion weicht die praktische Durchfiihrung na-
turgemaf? von Fall zu Fall mehr oder weniger ab. So ist es keineswegs selten,
dass die Auktion nach ein oder zwei Runden in eine exklusive Verhandlung
mit einem einzelnen Interessenten abzweigt. Um dies zu ermdglichen und sonst
denkbare Haftungsfolgen zu vermeiden, behalt sich der Verkaufer bei Einleitung
des Auktionsverfahrens im das Verfahren regelnden »process letter« die dis-
kretiondre Entscheidung {iber eine jederzeitige Anderung der Verfahrensregeln
vor!0,

Besondere Brisanz erhalt in Auktionssituationen die Rolle des Managements
im M&A-Prozess. Fiir die nicht am Unternehmen beteiligte Geschaftsleitung
(Vorstdande, Geschaftsfiihrer) sind schwierige Interessenkonflikte vorprogram-

10 Insgesamt ist der rechtliche Rahmen von M&A-Auktionen sehr unspezifiziert durch das
allgemeine Zivilrecht abgesteckt; zuweilen auftretende konkrete Rechtsfragen sind kaum
gekldrt, vgl. Louven/Bdckmann (2004).



