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Editorial

e

Die Segmentberichterstattung als Themenschwerpunkt fiir ein Quarterly? Eine durchaus berechtigte Frage, denn die inter-
nen Informationen des Aufsichtsrats Uber das operative Geschaft des Unternehmens, Uiber seine Werttreiber und Wertver-
nichter sollten so umfangreich sein, dass die externe Segmentberichterstattung fur ihn nur ein Prifungsgegenstand ist und
keine Informationsquelle. Dennoch ist die Befassung des Aufsichtsrats mit den neuesten Entwicklungen in der Segmentbe-
richterstattung unerlasslich, um seine Beratungs- und Uberwachungsaufgabe erfiillen zu kénnen.

Segmentbericht im Blickfeld des Aufsichtsrats

Die zunehmende Komplexitat vieler Unternehmensstrukturen
ist nicht nur fir AuRenstehende schwer durchschaubar, sondern
spiegelt sich auch im internen Berichtswesen wider. Fir die Un-
ternehmensleitung im Idealfall malRgeschneidert folgt hieraus
nicht zwangslaufig, dass das eingerichtete Informationssystem
auch fiir Uberwachungszwecke oder als Beratungsgrundlage
geeignet konzipiert ist. Der Segmentberichterstattung kommt
hierbei als Schnittstelle zwischen internen Informationen und
externer Prasentation eine besondere Bedeutung in der Auf-
sichtsratsfunktion zu, der sich sowohl der Gastkommentar als
auch der Schwerpunktbeitrag widmen. Das Fundament fr sein
Urteil uber das Unternehmen muss sich zwar der Aufsichtsrat
grundsatzlich selbst schaffen, zunachst auf Grundlage der ihm
verfuigbaren Informationen, bei Bedarf aber auch durch Einfor-
derung weiterer Daten oder Hinzuziehung zusatzlicher Exper-
tise. Die Segmentberichterstattung als AuRendarstellung des
Unternehmens in seinen Wertschopfungsquellen bietet dem
Aufsichtsrat letztlich aber auch eine Kontrollméglichkeit, ob
sich sein eigenes Bild aus den ihm zuganglichen Informationen
mit der externen Prasentation des Unternehmens deckt.

Als weiteres, eng mit der Zukunft vieler Unternehmen verbun-
denes Thema stehen die Pensionsverpflichtungen im Fokus die-
ser Ausgabe des Audit Committee Quarterly. Seit langem
Gegenstand kontrovers gefiihrter Debatten sind sowohl vom
IASB als auch vom US-amerikanischen Pendant, dem FASB,
Regelungen initiiert worden, die ein ,Verstecken* zukinftiger
Belastungen des Unternehmens aus Pensionsverpflichtungen

verhindern sollen. Gleichwohl sind diese Regelungen ange-
sichts der volatilen, nicht steuerbaren Ergebniseffekte duflerst
umstritten.

In der Rubrik ,,Corporate Governance News* setzt sich der Ein-
gangsartikel mit jlingst verdffentlichten Empfehlungen zur \er-
besserung von Effektivitat und Effizienz der Aufsichtsratstatig-
keit und Leitlinien zur Selbstevaluierung auseinander. Berichtet
wird zudem Uber die BGH-Rechtsprechung zu Beratungsver-
tragen mit Aufsichtsratsmitgliedern sowie tber die Ergebnisse
der von der EU zum Jahresbeginn eingeleiteten ¢ffentlichen
Konsultation zum Aktionsplan zur Verbesserung der Corporate
Governance. SEC-seitig wird (ber die verabschiedeten Rege-
lungen zur Offenlegung der Management-Vergiitung und wei-
tere Erleichterungen zur Anwendung von SOA 404 ,,Internal
Control Over Financial Reporting* fir Nicht-US-Unternehmen
berichtet sowie Uber die internationale Zusammenarbeit der
Borsenaufsicht und ein neu verdffentlichtes COSO-Framework
zu internen Kontrollsystemen bei kleineren Unternehmen.

Umsetzungen der EU-Transparenz- und der EU-Ubernahme-
Richtlinie in nationales Recht und ihre Folgewirkungen u.a.
auf die Halbjahresberichterstattung und den Lagebericht von
Unternehmen sind Thema des ,,Financial Reporting Update* wie
auch der flinf anstehenden Roundtable-Veranstaltungen des
ACI in diesem Herbst, in denen zu ,,Aktuellen Informationen zu
Aufsichtsratspflichten und Pensionsrisiken® eingeladen wird. m

Audit Committee Quarterly 111/2006 3

© 2006 KPMG Deutsche Treuhand-

Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind von KPMG

von KPMG i einer

Rechts.



Gastkommentar

Segmentberichterstattung
von Professor Dr. A. Stefan Kirsten

Die Rechnungslegung ist national wie international in den letz-
ten Jahren einem signifikanten Trend zur Betonung der Infor-
mationsfunktion gefolgt. Dies fiihrt zu mehreren Phdnomenen
wie z.B. der zeitndheren Erstellung von Abschliissen, der Beto-
nung wertorientierter Kennzahlen, der detaillierten Kommen-
tierung von Veranderungen, dem deutlich gestiegenen Umfang
von ,,Notes* sowie einer strukturell immer tieferen Darstellung
Prof. Dr. A. Stefan Kirsten, der Segmentberichterstattung.

Mitglied des Vorstands der ThyssenKrupp AG

Die Segmentierung der wirtschaftlichen Einheit ,,Konzern* hat
sich international aus mannigfaltigen Griinden friher als in
Deutschland manifestiert. Einer der Griinde ist ein umfassendes
internes Berichtswesen, welches sich in Deutschland von der
externen Berichterstattung in den letzten Jahrzehnten geldst
hatte und welches erst durch die verpflichtende Einfiihrung von
IAS/IFRS wieder zu einer stadrkeren Anndherung zwischen
interner und externer Berichterstattung findet. GroRe Konzerne
werden heutzutage zwar als eine wirtschaftliche Einheit abge-
bildet und bewertet, aber normalerweise in vielen Einheiten
gefihrt. Daher liegen die Unternehmensdaten auch in kaska-
denférmigen Strukturen vor. Um die Komplexitat der Flihrung
zu reduzieren, gibt es auch eine anhaltende Tendenz, keine
interne Berichterstattung mit anderer Nomenklatur im Ver-
gleich zur externen Darstellung mehr zuzulassen. Hier muss
leider angemerkt werden, dass eine immer starkere Entwick-
lung der internationalen Standards zum ,,Fair Value Approach*
den Nutzen zu internen Leistungsmessungen verschlechtert
und damit die Einheitlichkeit der Daten wieder gefahrdet.
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Gastkommentar

Die Segmentierung gleichgerichteter Informationen ist daher
flr die interne Steuerung eines Unternehmens ein Muss. Sie
folgt dem ,,Management Approach*, da das Unternehmen auch
so geflhrt wird. Eine Verdffentlichung dieser Segmentdaten ist
positiv zu beurteilen. Die Publizitat zwingt das Unternehmen zu
einem stringenten Abbilden der Geschaftsvorfalle in den Seg-
menten. Sie erleichtert die Kommunikation nach innen und
aufen, insbesondere wenn Tatigkeitsfelder oder Regionen sich
sehr unterschiedlich entwickeln. Sie standardisiert zumindest
fur das betroffene Unternehmen die Berichterstattung und sorgt
damit fur eine erhéhte Verkehrsfahigkeit der Information. Ihr
Ausweis und auch ihre Weiterentwicklung entlang der Dimen-
sionen Risikoberichterstattungen/Wertmanagement stellen fiir
den interessierten Leser eines Abschlusses eine interessante
Informationsplattform dar. Warnend muss hier erwahnt werden,
dass dies nicht zu einem Informationstiberfluss fiihren darf,
eine Gefahr, der sich aufgrund moderner Informationsverarbei-
tungssysteme jede Rechnungslegungsfunktion aussetzt.

Die haufig artikulierte Kritik, dass die Vergleichbarkeit durch
regelmaRige Reorganisation im Unternehmen eingeschrénkt
wird, ist nur teilweise berechtigt. Reorganisationen dienen der
Fihrbarkeit eines Konzerns und eine Abbildungstreue der wirk-
lichen Managementstruktur ist immer vorteilhafter als ein
artifizielles Festhalten an konsistenten Daten, die aber nicht
die Unternehmensfuhrung widerspiegeln. Der Argumentation
einer leichteren Uberwachung durch die jeweiligen Aufsichts-
gremien wird meines Erachtens nach nicht gefolgt, da die
Berichterstattungssysteme fur das interne Leitungsorgan und
das externe Aufsichtsorgan aufgrund der notwendigen Zeitnahe
sowieso auf Controlling-Informationen beruhen.

© 2006 KPMG Deutsche Treuhand-

Zusammenfassend stellt die Segmentberichterstattung allen
eine wesentliche, systematische Vertiefung der Information
lber einen Konzern dar. Sie diszipliniert die Ersteller des Jah-
resabschlusses und standardisiert die Daten fir die Leser. Sie
gibt Einblicke in die Fihrungsstrukturen und ermdglicht die
Kommunikation auch komplexer Unternehmensstrukturen mit
einfachen Mitteln. Sie setzt sich der Gefahr einer Informations-
Uberflutung aus, folgt aber eindeutig der Informationsfunktion
der Rechnungslegung als einer der vornehmsten Pflichten, da es
sich bei dem Fuihren von Konzernen grundsétzlich um die Sach-
waltung ,,fremder Leute Geld* handelt. =
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Einblicke in die Wertschopfungsquellen
durch die Segmentberichterstattung

Far externe Rechnungslegungsadressaten stellt in der Regel der Konzernabschluss die wichtigste Informationsgrundlage
dar. Hierin werden allerdings die Daten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung hoch aggregiert ausgewiesen,
wodurch ein genauerer Einblick in das Unternehmen erschwert wird. Im Allgemeinen wird eine Analyse umso schwieriger,
je groRRer die Unterschiede zwischen den einzelnen Tatigkeitsbereichen des Unternehmens sind. In der Segmentbericht-
erstattung wird daher eine in erster Linie nach Unternehmensbereichen aufgebrochene Informationsgrundlage angebo-
ten; dariiber hinaus ist eine geografische Segmentierung tblich. Die Daten hierfiir werden in der Regel aus dem internen
Rechnungswesen des Unternehmens (Management Accounting) gewonnen und auf die Daten des externen Abschlusses
Ubergeleitet. Als Bindeglied zwischen dem internen und externen Rechnungswesen er6ffnet die Segmentberichterstat-
tung auRen stehenden Adressaten einen erheblich detaillierteren Einblick in die Wertschépfungsquellen eines Unterneh-
mens als die traditionellen Komponenten des Abschlusses. Der Aufsichtsrat kann zudem erkennen, ob die AuRendarstel-
lung mit seinem eigenen Bild aus den ihm zugénglichen Informationsquellen Ubereinstimmt.

Stellenwert der Segmentberichterstattung

Kapitalmarkt fordert  Instrumente der Unternehmenssteuerung sind keine Erfindung von Wertmanagementprotagonis-
steuerungsrelevante Daten e \vje Rappaport oder Copeland, sondern so alt wie das Wirtschaften selbst. Erfolgreiche
Unternehmer haben sich stets mehr oder weniger tauglicher Mittel bedient, damit die Maxime
,»E>A" zumindest langfristig erreicht wird. Weiterentwickelt haben sich hingegen die Methoden,
wie beispielsweise die Kosten- und Leistungsrechnung, die Produkt- und Kundenkalkulation
sowie Profit-Center- und Shareholder-Value-Konzepte. Mit zunehmendem Kapitalbedarf haben
auch die Kontrollgremien den Zugriff auf derartige Interna verlangt, sodass fiir den Aufsichtsrat
die Beschaftigung mit Zahlen aus dem internen Rechnungswesen zum Ristzeug seiner Tatigkeit
gehort. Erst die Abhangigkeit vom Kapitalmarkt hat hingegen dazu gefiihrt, dass interne Steue-
rungskonzepte und -informationen auch in der externen Berichterstattung offen zu legen sind.
Deutliches Beispiel hierfir ist die Segmentberichterstattung, in der erstmals auf der Grundlage
von internen RechengroRen berichtet und erst durch eine Uberleitungsrechnung eine Verbindung
zu Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung gekniipft wird.

Segmentberichterstattung  International ist die Segmentberichterstattung schon seit Anfang der achtziger Jahre in der exter-

international seitAnfang der  nen Rechnungslegung etabliert. In den US-amerikanischen Vorschriften war Anlass fiir eine Seg-
achtziger Jahre etabliert . .

mentberichterstattung, dass der Konzernabschluss den Einzelabschluss ersetzte und demzufolge

fir den externen Adressaten disaggregierte Daten fehlten. Der aktuelle, alle friheren (z.T. bis

1939 oder 1953 zuriickreichenden) Segmentvorschriften aufhebende US-amerikanische Standard

SFAS 131 ,,Disclosures about Segments of an Enterprise* ist seit dem 15. Dezember 1997 giltig.

IASB schlagtWechsel zum  Innerhalb der Arbeit des IASC gehorte die Erarbeitung von Vorschriften zu ,,Segmentinformatio-
Management Approach vor - nen 7y den frithen Betatigungsfeldern. Erstmals 1980 als Standard veroffentlicht, ist der in der
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Einblicke ig
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aktuellen Fassung flir Geschaftsjahre seit 1998 verbindliche IAS 14 ,,Reporting Financial Infor-
mation by Segment* flir diejenigen Unternehmen verpflichtend, die nach IFRS bilanzieren und
deren Aktien oder sonstige Wertpapiere in den Borsenhandel einbezogen sind. Auch anderen
nach IFRS bilanzierenden Unternehmen wird eine Segmentberichterstattung nach IAS 14 emp-
fohlen. Im Regelungswerk des IASB zeichnet sich nun eine methodische Anderung ab, in der vor
dem Hintergrund der Konvergenzbestrebungen zwischen IFRS und US-GAAP der bisherige, auf
dem ,,Risk and Reward Approach* basierende IAS 14 aufgegeben werden soll zugunsten einer an
der US-Regelung SFAS 131 ausgerichteten Neuregelung, die den ,,Management Approach*
zugrunde legt. Hierzu wurde Anfang 2006 der Entwurf IFRS ED 8 ,,Operating Segments* vorge-
legt (vgl. Quarterly 1/2006, S. 29). Derzeit ist offen, ob der urspriinglich vorgesehene Erstanwen-
dungszeitraum 2007 noch eingehalten werden kann.

In der Bundesrepublik Deutschland beschrénkten sich die allgemeinen Vorschriften des Handels-
gesetzbuches bis 1998 auf die Aufgliederung der Umsatzerlose von groRen Kapitalgesellschaften
nach Tatigkeitsbereichen und geografisch bestimmten Markten (§ 285 Nr. 4 HGB). Fiir das Kre-
ditgewerbe, in dem die GroRe ,,Umsatzerlése* keine Aussagekraft hat, wurde anstelle der HGB-
Vorschrift im Jahre 1992 bei der Umsetzung der EU-Bankbilanz-Richtlinie durch die Rech-
nungslegungsverordnung fur Kreditinstitute (RechKredV) eine regionale Aufgliederung des
Gesamtbetrages bestimmter GuV-Posten (u.a. Zinsertrage, Provisionsertrage, Nettoertrag aus
Finanzgeschéften) vorgeschrieben.

Erst mit einem ,,Time-Lag“ von zwei Jahrzehnten hat die Segmentberichterstattung auch in
Deutschland Eingang in die Publizitatsvorschriften gefunden — zunédchst durch das Gesetz zur
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) fiir borsennotierte Mutter-
unternehmen eines Konzerns als neue zusétzliche Anforderung in § 297 Abs. 1 HGB ab dem
Geschéftsjahr 1999. Durch das Transparenz- und Publizitatsgesetz (TransPuG) wurde die Seg-
mentberichterstattungspflicht zudem mit Wirkung ab Geschéftsjahr 2003 auch auf Unternehmen
ausgedehnt, die eine Zulassung von Wertpapieren ihres Unternehmens oder ihrer Tochterunter-
nehmen an einem organisierten Markt beantragt haben. AuRRerdem ist die Segmentberichterstat-
tung in diesem Rahmen insoweit aufgewertet worden, als sie nach § 297 Abs. 1 HGB ab 2003 als
eigenstandige Komponente des Konzernabschlusses auszuweisen und damit nicht mehr Bestand-
teil des Konzernanhangs ist. Hinsichtlich dieses Stellenwerts hat Deutschland gegeniiber den
internationalen Rechnungslegungsgrundsétzen eine Vorreiterrolle ibernommen, da nach SFAS
131 und IAS 14 die Segmentberichterstattung lediglich im Rahmen der ,,Notes*“ zu veréffent-
lichen ist. Fiir Geschaftsjahre ab 2005 hat es eine weitere gesetzliche Anderung gegeben, indem
der Anwendungsbereich grundsatzlich auf alle Konzernabschliisse ausgedehnt wurde, die Offen-
legung aber optional erfolgen kann.

In Deutschland urspriinglich nur
Aufgliederung der Umsatzerlése

Durch KonTraG erstmals Pflicht
zur Segmentberichterstattung
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Inhaltliche Konkretisierung  Die Erweiterung der Anforderung von § 297 Abs. 1 HGB gab allerdings nur den Begriff ,,Seg-

durch DRS 3, Dng’;Sc’;rz‘g mentberichterstattung*“ vor und lieferte keine inhaltlichen Orientierungspunkte fiir deren Erstel-
lung. Die Konkretisierung blieb vielmehr dem Deutschen Rechnungslegungs Standards Com-
mittee Uberlassen. Es hatte daraufhin einen allgemeinen, brancheniibergreifenden Standard
entwickelt und diesen 1999 unter der Bezeichnung Deutscher Rechnungslegungs Standard Nr. 3
(DRS 3) ,,Segmentberichterstattung® verabschiedet. Infolge der Bekanntmachung durch das
Bundesministerium der Justiz am 17. Mai 2000 erhielt der Standard den Status eines ,,Grundsat-
zes ordnungsmaliger Buchfiihrung®. Zeitgleich zu dem allgemeingltigen, branchenubergrei-
fenden Standard wurde fir Banken und Versicherungsunternehmen jeweils ein branchenspezifi-
scher Standard zur Segmentberichterstattung entwickelt (DRS 3-10 bzw. DRS 3-20).

Meilenstein in der Unterneh-  Auf dem Weg zu einer transparenteren Unternehmenspublizitét stellt die Segmentberichterstat-
menspublizitat  ;ng einen wesentlichen Meilenstein dar und gilt aus finanzanalytischer Sicht als Kernkompo-
nente einer an externen Adressaten ausgerichteten Geschafts- und Zwischenberichtspublizitat.
Gleichwohl ist festzustellen, dass die Erstellung und Aufbereitung in einer flir externe Adressaten
verstandlichen und aussagekraftigen Form das Rechnungswesen erheblich beansprucht.

Segmentbestimmung und Angabepflichten nach SFAS 131

Primare Segmentierung nach  Nach US-GAAP sind — wie grundsétzlich auch nach IAS und DRS — zwei Ebenen zu unterschei-

dem Management Approach  den |m Zentrum der Berichterstattung steht die primare, meist an Leitungsstrukturen fiir die
Geschaftsfelder orientierte Segmentierung. In Abhéngigkeit vom gewéhlten Konzept missen des
Weiteren aber auch nach sektoralen oder regionalen Gesichtspunkten gegliederte Angaben erfol-
gen. Im Rahmen der priméren Segmentierung bildet der ,,Management Approach* das grundle-
gende Konzept zur Segmentbestimmung fiir die externe Berichterstattung, d.h., fur die externe
Darstellung ist die interne Segmentierung zu tbernehmen, nach der das Management das Unter-
nehmen gliedert, um operative Entscheidungen zu treffen und um die Ergebnisse der Teilbereiche
zu bewerten (SFAS 131.4). Hierbei sind unter bestimmten Voraussetzungen, wie Segmenthomo-
genitat, gewisse Zusammenfassungen zul&ssig, soweit sie nicht die Informationsinteressen unter-
laufen (SFAS 131.17). Nur wenige Hinweise enthalt SFAS 131 zur Abgrenzung der sekundaren
Segmentierung. Hierbei verlangt hinsichtlich der regionalen Einteilung SFAS 131.38 zumindest
eine Aufteilung in Heimatland und gesamtes Ausland.

Angabepflichten auf tat- ~ Grundsatzlich schreibt SFAS 131.27 fiir jedes berichtspflichtige Segment die Offenlegung von
séchliche Bemeszzzgs:’;:lz Segmentergebnis und Segmentvermégen vor. Weitere Angaben sind dann erforderlich, wenn sie
in die Bemessung der internen SegmenterfolgsgroRe eingehen, wie insbesondere externe und
intersegmentére Umsatzerldse, Zinserlése und -aufwendungen, Abschreibungen und sonstige
Wertminderungen, ungewdhnliche Aufwendungen und Ertrage, Steuern vom Einkommen und

Ertrag, auBerordentliches Ergebnis und wesentliche nicht zahlungswirksame Aufwendungen.

Beziiglich des Segmentvermdgens wird keine weitere Aufspaltung, wie beispielsweise in
Umlaufvermdgen und Anlagevermdogen, verlangt. Nicht erforderlich ist zudem eine Segmentie-
rung der Schulden.

Segmentbestimmung und Angabepflichten nach IAS 14 und DRS 3

Ebenfalls primares und ~ Analog zur Segmentberichterstattung nach US-GAAP sind auch nach IAS 14 und DRS 3 bzw.
sekundares Berichtsformat  gen pranchenspezifischen DRS 3-10 und DRS 3-20 ein priméres und ein sekundares Berichts-
format vorgeschrieben. Angesichts des Konzeptes der deutschen Standards, sie methodisch so zu
gestalten, dass zugleich die internationalen Anforderungen miterfillt sind, wird hier auf eine spe-

zielle Darstellung von DRS 3, DRS 3-10 und DRS 3-20 verzichtet.
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Einblicke in die Wertschopfungsquellen durch die Segmentberichterstattung

Nach IAS 14 ist fiir die gegliederte Darstellung eines Unternehmens nach Segmenten die Risiko-
struktur der dort abgebildeten Tatigkeiten das herausragende Merkmal, d. h., innerhalb eines ein-
zelnen Segments miissen Geschéfte mit einem homogenen Risiko- und Chancenprofil vorliegen
(Risk and Reward Approach). Zwar soll die Abgrenzung der Segmente der unternehmensinternen
\Vorgehensweise folgen, der Management Approach tritt aber nur ergdnzend neben den Risk and
Reward Approach. Konzeptionell verfolgt IAS 14 damit einen anderen Weg als SFAS 131. Dieser
methodischen Diskrepanz ist die Praxis insoweit ,,ausgewichen®, als sie im Allgemeinen unter-
stellt, dass die ublichen Segmentierungen nach Geschéftsfeldern und nach Regionen die Risiko-
struktur des Unternehmens standardkonform abbilden.

Die angabepflichtigen Positionen sind im Einzelnen in IAS 14.50-66 geregelt und umfassen fur
das primdre Berichtsformat die acht nebenstehenden Positionen. Hierbei ist bezuglich der
Segmenterldse und des Segmentergebnisses jeweils eine Uberleitung auf die Gewinn- und Ver-
lustrechnung erforderlich, ebenso ist beziiglich des Segmentvermdgens und der Segmentver-
bindlichkeiten eine Uberleitung auf die Bilanz vorzunehmen. Fiir das sekundare Segment-
berichtsformat ist die Offenlegungspflicht in IAS 14 auf lediglich drei Positionsangaben
beschrankt. Gemal IAS 14.69 sind bei geografischer Aufgliederung im sekundéaren Berichtsfor-
mat die Positionen Segmenterldse, Segmentvermdégen und Investitionen in Segmentvermdégen
anzugeben.

Eine merkliche Erleichterung wird sich fir IAS/IFRS-Anwender insoweit ergeben, als im IFRS
ED 8 die bisherige Ausrichtung der primaren Segmentbildung gemaR IAS 14 an den mit den Seg-
menten verbundenen Chancen und Risiken (Risk and Reward Approach) aufgegeben wird zuguns-
ten einer Segmentbildung, die sich an der tatsdchlichen Organisationsstruktur des Unternehmens
orientiert (Management Approach). Auf diese Weise lassen sich die Segmente sehr viel direkter
aus der internen Organisation ableiten und die relevanten Informationen erheblich kosten-
effizienter und zeitnéher zur Verfligung stellen. Fir den Aufsichtsrat, der einen GrofR3teil seiner
Informationen aus dem internen Berichtswesen des Unternehmens bezieht, hat diese metho-
dische Neuausrichtung der Segmentberichterstattung den Vorteil, dass die Schnittstellen der
internen und externen Informationsgrundlagen kiinftig passgenauer sind.

Neuerungen durch IFRS ED 8 im Einzelnen

Erweiterter Anwenderkreis

In der bisherigen Regelung nach 1AS 14 sind nur Unternehmen zur Aufstellung einer Segment-
berichterstattung verpflichtet, deren Wertpapiere (sowohl Eigen- als auch Fremdkapitaltitel) an
einem offentlichen Markt gehandelt werden, beziehungsweise die eine Ausgabe derartiger Wert-
papiere in die Wege geleitet haben. Nach IFRS ED 8 sollen kiinftig dariiber hinaus auch solche
Unternehmen zu einer Segmentberichterstattung verpflichtet werden, die fir eine breite Gruppe
AuRenstehender treuhdnderisch Vermdgenswerte verwalten. Hierzu gehdren insbesondere Kre-
ditinstitute, Versicherungsunternehmen, Wertpapierhandler und Pensionsfonds.

Offen gehalten wird vom IASB derzeit noch die Entscheidung, die Anwendungspflicht zur Seg-
mentberichterstattung sogar auf alle Unternehmen auszudehnen, die in einem besonderen 6ffent-
lichen Interesse (Public Accountability) stehen. Die Uberlegungen hierzu sollen aber erst in einer
spateren Reformphase fixiert werden, wie auch die Konkretisierung des Begriffes ,,0ffentliches
Interesse* erst im Rahmen des IASB-Projektes ,,Small and Medium-sized Entities* (SMEs) erfol-
gensoll.

Segmentierung nach Risk
and Reward Approach

Positionen nach IAS 14

m  Segmenterlose;

®  Segmentergebnis;

B Segmentvermdgen;

= Segmentverbindlichkeiten;

®  Investitionen in Segment-
vermogen;

®  Segmentabschreibungen;

®  sonstige nicht zahlungs-
wirksame Segmentaufwen-
dungen;

®  Ergebnisanteil und Beteili-
gungswert der nach der
Equity-Methode einbezo-
genen Unternehmen

Kinftig Erleichterung durch
Ableitung der Segmente aus
der tatsachlichen Struktur

Im Finanzsektor grundséatzliche
Segmentberichtspflicht

Ausdehnung auf Unternehmen
im offentlichen Interesse
noch offen

Audit Committee Quarterly 111/2006 9

© 2006 KPMG Deutsche Treuhand:

i i von KPMG d einer izeri Rechts.
Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind eit i von KPMG




Mafgeblich sind Informationen
an ,,Chief Operating Decision

Maker*

Blick durch die ,,Brille des
Managements*

Offenlegungspflichten
im Einzelnen

,,Operating Segments*
maf3geblich

Bestimmte Zusammen-
fassungen weiterhin moglich

Informationsinhalte

Der Entwurf zum neuen IFRS-Segmentberichtsstandard sieht vor, dass kiinftig ausgewahlte
Informationen zu den operativen Segmenten auf der Grundlage der internen Entscheidungswege
eines Unternehmens (Management Approach) veroffentlicht werden. Malgeblich sollen dabei
die Informationen sein, die dem sogenannten ,,Chief Operating Decision Maker* regelmafig fur
Entscheidungszwecke zur Verfuigung gestellt werden. Der Terminus ,,Chief Operating Decision
Maker* bezieht sich nicht notwendigerweise auf eine einzelne Person, sondern ist vielmehr auf
die entsprechende unternehmerische Funktion ausgerichtet. Diese Funktion soll sowohl fiir die
Allokation der Ressourcen im Unternehmen als auch fiir die Beurteilung der Performance der
operativen Segmente des Unternehmens verantwortlich sein. Der IASB geht davon aus, dass
diese Funktion in der Regel vom CEO oder COO wahrgenommen wird, ebenso kann diese Funk-
tion aber auch von einer Gruppe von leitenden Managern ausgelbt werden.

Fur die Informationsadressaten hat diese enge Ausrichtung an dem internen Steuerungsprozess
des Unternehmens den Vorteil, dass sie getroffene oder noch zu treffende Entscheidungen ,,durch
die Brille* des Managements sehen kénnen, sie hierzu voraussichtlich spezifischere Entschei-
dungsgrundlagen erhalten und insofern auch die Aktivitaten oder Reaktionen des Managements
besser vorhersehen kénnen. Zu bedenken ist allerdings, dass diesen Informationsvorteil auch
Wetthewerber zum Nachteil des Unternehmens nutzen kénnen.

Die Segmentberichterstattung nach IFRS ED 8 soll unter anderem die folgenden Informationen
enthalten:

B Allgemeine Angaben zur Segmentabgrenzung sowie zu den Produkten und Dienstleistungen eines
Segments,

B Informationen zum Segmentergebnis, zu einzelnen Ertrags- und Aufwandsposten und den Vermo-
genswerten eines Segments — auf der Basis der unternehmensinternen Messgrof3en,
®  eine Uberleitung der Segmentinformationen zu den aggregierten Zahlen des Abschlusses,

B unternehmensweite Angaben, wie zum Beispiel die Aufgliederung der externen Umsatzerlose auf
Produkte und Dienstleistungen, Angaben zur geografischen Aufgliederung der externen Umsatzer-
|6se und der operativen langfristigen Vermdgenswerte sowie Angaben tiber wesentliche Kunden, auf
die ein Umsatzanteil von zehn oder mehr Prozent entféllt, wobei die Angabe der Identitét allerdings
nicht erforderlich ist.

Segmentausweis entsprechend der Steuerungs- und Kontrollstruktur

Abweichend zur bisherigen Regelung in I1AS 14 wird in ED 8 der Ausweis nach den zwei unter-
schiedlich ausgerichteten Segmentebenen ,, Tatigkeitsbereiche* als primére Ebene und ,,geo-
grafische Regionen* als sekundare Ebene nicht mehr zwingend vorgeschrieben. Gleichwohl
waren diese Ausrichtungen auch in der von SFAS 131 bestimmten US-amerikanischen Praxis die
mit Abstand am haufigsten verwendeten Segmentierungsebenen. Malgeblich ist nunmehr eine
Darstellung im Segmentbericht nach sogenannten ,,Operating Segments®, d. h. eine Ausrichtung
an der tatsdchlichen Managementstruktur, in deren Rahmen die Unternehmensleitung die
Profitabilitat der Unternehmensaktivitaten beurteilt, die Steuerungs- und KontrollmaBnahmen
vornimmt und Fihrungsentscheidungen trifft.

Unverandert fortbestehen wird das Recht, in der an externe Adressaten gerichteten Segment-
berichterstattung bestimmte intern gebildete Segmente zusammenzufassen, wenn auf sie in
ED 8.11 genannte gemeinsame wirtschaftliche Merkmale zutreffen, wie gleicher Produktions-
prozess, gleiche Produktart oder Vertriebsmethode, und die vorgegebenen Schwellenwerte in
ED 8.12 nicht tiberschritten werden. Zugleich kann dadurch auf die Einzelangabe von denjenigen
internen Segmenten verzichtet werden, die bestimmte quantitative Wesentlichkeitsgrenzen
unterschreiten.
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Einblicke in die Wertschopfungsquellen durch die Segmentberichterstattung

Neben der Darstellung nach operativen Segmenten werden dann zusétzliche Angaben nach Pro-
dukt- oder Leistungsbereichen sowie nach geografischen Bereichen erforderlich, wenn sich diese
Bereiche nicht bereits in den operativen Segmenten widerspiegeln oder es sich um ein Unterneh-
men handelt, dessen Aktivitaten in der operativen Leitung nicht segmentiert sind.

Geografische Aufteilung und
Angabe nach Produkt- und
Leistungsbereichen

Katalog von erforderlichen Segmentdaten nicht mehr abschliel3end

Ausweis der verwendeten
ErgebnisgrofRe

Abweichend zum bisherigen IAS 14 gibt der Entwurf fir den neuen Segmentberichtsstandard
keinen abschlieRenden Pflichtkatalog von zu verdffentlichenden Segmentdaten mehr vor und
verzichtet zugleich auf die Definition diesbezlglicher Mengen- und Wertgeruste (ED 8.22-23).
Stattdessen wird zwingend der Ausweis einer fir die interne Steuerung des jeweiligen Segments
tatsdchlich verwendeten Ergebnisgréfie vorgeschrieben. In den Féllen, in denen ein Unterneh-
men intern mehrere Ergebnis- oder VermégensgroRen fur Flihrungsentscheidungen verwendet,
ist diejenige Grolie fur den externen Bericht zu wahlen, die nach Auffassung der Unternehmens-
leitung dem entsprechenden Wert im Abschluss am nachsten kommt (ED 8.25). Die gleichwohl
in einem Katalog aufgefiihrten Detaildaten sind nur noch dann anzugeben, wenn sie Bestandteil
der intern verwendeten Ergebnis- oder VermdgensgrofRe sind oder — Giber den Management
Approach nach SFAS 131.27 konzeptionell hinausgehend — wenn sie regelméRig durch das
interne Berichtssystem des Managements zur Verfliigung gestellt werden.

Positionen nach IAS 14 Kunftige Positionen nach IFRS ED 8

®m  Segmenterlose; = Umsatzerlése von externen Kunden;
" Segmentergebnis; " Umsatzerlose aus Transaktionen mit anderen Unternehmensbereichen;
®  Segmentvermogen; = Zinserldse (neu);

Segmentverbindlichkeiten;
Investitionen in Segmentvermogen;

Segmentabschreibungen;

Zinsaufwendungen (neu);
Abschreibungen und sonstige Wertminderungen;

wesentliche Erlose und Aufwendungen im Zusammenhang mit Ziffer 86 in IAS 1 ,,Presenta-

tion of Financial Statements‘ wie inshesondere Periodenergebnis, direkt im Eigenkapital
erfasste Ergebnisposten, Auswirkungen aus Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie aus der Berichtigung grundlegender Fehler (neu);

® sonstige nicht zahlungswirksame Seg-
mentaufwendungen;

®  Ergebnisanteil und Beteiligungswert
der nach der Equity-Methode einbezo-
genen Unternehmen u

= anteilige Ertrage aus at equity bewerteten Beteiligungen;
Aufwand oder Ertrag aus Steuern vom Einkommen und Ertrag (neu);

= wesentliche nicht zahlungswirksame Aufwendungen auf3er Abschreibungen und Wertminde-
rungen.

Erheblich mehr textliche
Erlauterungen

Weitaus bedeutender als die durch den Hinweis ,,neu* gekennzeichneten zusatzlichen Positionen
gegeniber IAS 14 ist fur den externen Informationsadressaten jedoch, dass im Vergleich zum
gegenwartigen Standard erheblich mehr textliche Erl&uterungen zu den Konzepten der Segment-
bildung und zu den verwendeten Kenngréen erforderlich werden sollen.

Das in der Diskussion um die geplanten Neuregelungen durch ED 8 vielfach kritisierte Manko,
dass ED 8 beziiglich der den einzelnen Komponenten unterliegenden Definitionen keine eigen-
stdndigen Vorgaben enthélt, ist eine konzeptionelle Folge der konsequenten Orientierung an der
tatsachlichen Vorgehensweise im Unternehmen. Gleichwohl ist festzuhalten, dass durch dieses
Konzept auBen stehenden Dritten die Analyse des einzelnen Segmentberichts, vor allem aber der
unternehmensibergreifende Segmentvergleich erschwert wird.

Keine definitorischen VVorgaben
durch den Standardsetter

Auswirkungen des Neukonzepts auf die Segmentvergleichbarkeit

Die bei der Einfiihrung der Segmentberichterstattung vielfach gehegte Erwartung, nach einigen
Jahren Erfahrung halbwegs stabile und vergleichbare Segmentberichtsinformationen zu erhal-

Intertemporaler Vergleich ist
konzeptionell beeintrachtigt
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Qualitatsunterschiede der
internen Organisation werden
transparent

Wertorientierte Ergebnis-
entwicklung ist auf einzelne
Geschéftsfelder herunter-
zubrechen

Rendite oberhalb des
Kapitalkostensatzes

ten, hat sich weder furr den intertemporalen Vergleich der Segmentberichte eines einzelnen Unter-
nehmens noch unternehmenstibergreifend bewahrheitet. Die oft wettbewerbsgetriebene Tendenz
vieler Unternehmen, sich in immer kiirzeren Zeiten neu zu organisieren, zog bereits bisher
zwangslaufige Veranderungen der Segmentberichterstattung nach sich. Ein intertemporaler \Ver-
gleich der Segmentberichte eines einzelnen Unternehmens im Zeitablauf war insofern haufig nur
begrenzt méglich und wenn, in der Regel auf nur wenige Abschlisse in Folge beschrénkt. Die
durch IFRS ED 8 vorgesehene starkere methodische Anbindung an die interne Organisation des
einzelnen Unternehmens lasst erwarten, dass sich organisatorische Anderungen im Unternehmen
noch haufiger in der Segmentberichterstattung niederschlagen. Angesichts des hohen Aggrega-
tionsgrades in der publizierten Darstellung besteht hierbei die Gefahr, dass zum Beispiel Ande-
rungen in der Segmentzuordnung ohne angemessene zusatzliche verbale Erlduterungen des Zah-
lenwerkes flr einen externen Adressaten gar nicht oder nur schwer erkennbar sind. Diese Schwie-
rigkeit wird durch die Neuausrichtung allerdings nicht behoben, sondern eher noch verstarkt.

Branchenunterschiede, aber auch abnehmende Homogenitét in den Geschéftsaktivitaten inner-
halb einer Branche mit Spezialisierung und der Trend zu einem unverwechselbaren Produkt- oder
Dienstleistungsportfolio haben bereits bisher den unternehmensiibergreifenden Vergleich bei der
Segmentberichterstattung erschwert. Kiinftig werden die Unterschiede sogar noch starker in
Erscheinung treten, ob die interne Organisation hervorragend oder nur mafig ist — die Segment-
berichterstattung hat die tatsachlichen Verhéltnisse abzubilden. Ob die dadurch hervorgerufene
»unverblimte Offenlegung organisatorischer Defizite* Selbstheilungskréfte zur Verbesserung
der internen Organisation hervorruft und ob auf Marktkréafte als regulierende Komponente
gesetzt werden kann, lasst sich angesichts der bereits heute bestehenden Darstellungsvielfalt
kaum vorhersehen.

Weiterentwicklung zur wertorientierten Segmentberichterstattung

Die inshesondere vom Kapitalmarkt getriebene Anforderung zur wertorientierten Ausrichtung
der Unternehmensfiihrung verlangt zwangsldufig auch eine wertorientierte Ausrichtung der
Berichterstattung an externe Adressaten. Die in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiese-
nen ErgebnisgréRen oder deren Teilkomponenten haben diesbezliglich nur einen eingeschréank-
ten Informationsgehalt — vor allem bei diversifizierten Unternehmen. Die wertorientierte Ergeb-
nisermittlung muss folglich auch auf einzelne Geschéftsfelder heruntergebrochen werden.
Richtungsweisende Lésungsansatze, wie das Kapitalrenditekonzept von RWE, haben sich in der
deutschen Unternehmenspraxis seit Mitte der neunziger Jahre bewéhrt und sind in der Regel zu
einem konzernweit durchgangigen Konzept ausgebaut worden. Aufbauend auf diesen Erfahrun-
gen wurden sukzessiv Verfeinerungsstufen im Planungsprozess erméglicht, sodass eine Wertbei-
tragsmessung auf Unternehmensbereichsebene heute State of the Art ist. Fur den Aufsichtsrat
kann die Qualitét dieses Steuerungsinstruments ein wichtiges Indiz dafur sein, ob das Manage-
ment seine Leitungsfunktion ,,im Griff* hat. Darlber hinaus beruhen auf der Wertbeitragsmes-
sung auf Unternehmensbereichsebene auch viele Konzepte einer wertorientierten Vergltung des
Managements und der Mitarbeiter in den einzelnen Geschéftsfeldern.

Das elementare Grundprinzip einer wertorientierten Unternehmensfuhrung heift, dass jedes
Geschaftsfeld eine Rendite zu erwirtschaften hat, die oberhalb der Kapitalkosten liegt, da
andernfalls Wert vernichtet wird. Die Kapitalkosten stellen insofern die absolute Untergrenze der
Performance dar, die nachhaltig von jedem Unternehmensbereich erreicht werden muss. Wie
hoch die Zielrendite tatséchlich in der Unternehmensplanung angesetzt wird, héngt tblicher-
weise von den individuellen Markt- und Wettbewerbsverhaltnissen ab und kann zudem geschafts-
feldspezifisch von Phasen des Investitionszyklus bestimmt sein. Fir den Aufsichtsrat bieten diese
Informationen eine hervorragende Grundlage, die strategische Ausrichtung des Unternehmens
zu erdrtern.
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Einblicke in die Wertschopfungsquellen durch die Segmentberichterstattung

EBIT-Kennzahlen von Industrie-
unternehmen favorisiert

Als MaRgroRe fur die Rendite eines Unternehmens gibt es in der Praxis ein umfangreiches Spek-
trum von Kennziffern, die oft branchenspezifisch zugeschnitten sind. Im Prinzip wird hierbei
eine Ergebnisgrofe einer KapitalgréRe gegentibergestellt, die in der Regel als Zahler-Nenner-
Verhéltnis abgebildet wird. Als Ergebnisgrée haben sich bei Industrieunternehmen seit den
neunziger Jahren vor allem Kennzahlen aus der sogenannten ,,EBIT-Familie* durchgesetzt, bei
denen das Ergebnis um einmalige, auBerbetriebliche, auRerperiodische, ungewdhnliche oder
nicht zahlungswirksame Komponenten bereinigt wird.

Fir die KapitalgroRe eignen sich je nach Branche gesamtkapitalbezogene oder eigenkapitalbezo-
gene Konzepte. Im Rahmen der gesamtkapitalbezogenen Konzepte wird bei investitionsorien-
tierter, d. h. mitteleinsatzorientierter Sichtweise ublicherweise auf die Aktiva-Komponenten
zuruickgegriffen oder bei finanzierungsorientierter, d. h. mittelherkunftsorientierter Sichtweise
auf die Passiva. Insbesondere in der Kreditwirtschaft werden hingegen eigenkapitalbezogene
Konzepte verwandt, da fiir die Geschéftssteuerung das Eigenkapital der malRgebliche Engpass-
faktor ist.

Branchenspezifisch am
Gesamt- oder Eigenkapital
orientierte Konzepte

Fir die Ermittlung der Kapitalkosten ist die Kapitalstruktur des Unternehmens ausschlaggebend.
In aller Regel wird fir die einzelnen Kapitalkomponenten auf Renditeanforderungen des Kapi-
talmarktes abgestellt, wobei im Eigenkapitalkostensatz eine branchenspezifische Risikopramie
zu beriicksichtigen ist. Im Bereich des Fremdkapitals kénnen durchaus unterschiedliche Kapital-
kostensdtze zum Tragen kommen; so ist es beispielsweise tblich, sonstige Riickstellungen als
unverzinsliche Position zu behandeln und nicht mit einem kalkulatorischen Zinssatz zu belegen.
Héaufiger Diskussionspunkt ist die Frage, ob dann — mangels Zurechenbarkeit — ein aus den ver-
schiedenen Kapitalkostensatzen errechneter durchschnittlicher Kapitalkostensatz konzernweit
als Benchmark zugrunde gelegt oder die unterschiedliche Risikostruktur der einzelnen Geschéfts-
felder beruicksichtigt werden soll. Durch den Vergleich der Rendite des jeweiligen Segments mit
der Benchmark kann letztlich festgestellt werden, ob der jeweilige Unternehmensbereich einen
positiven Wertbeitrag erzielt hat oder durch eine Unterrendite einen negativen Wertbeitrag zu
verantworten hat.

Bei Kapitalkosten auf Markt-
renditen inkl. Risikopramie
abgestellt

Resumee

Schliusselfragen aus der Praxis zur Segmentberichterstattung

Der in ED 8 vorgesehene Schwenk zum Management Approach
flhrt grundsatzlich zu einer identischen Segmentabbildung
in der internen und externen Berichterstattung. Abweichun-
gen sind aber insoweit mdglich, als bei der Berichterstattung
an externe Adressaten wirtschaftlich &hnliche oder unwesent-
liche Segmente zusammengefasst dargestellt werden kénnen.
Der Aufsichtsrat kann durch den Wechsel zum Management
Approach erheblich leichter tiberwachen, ob sich die ihm durch

= Spiegeln die dargestellten Segmente die Unternehmens-
struktur angemessen wider?

= Vermittelt die Segmentberichterstattung ausreichend
detailliert die Informationen, die den Unternehmens-
entscheidungen zugrunde liegen?

= Ermoglicht der Segmentbericht einen hinreichenden
Einblick in die Wertschopfungsquellen des Unternehmens?

die interne Berichterstattung vermittelten Informationen auch = Wird die Uberleitung auf die externe Rechnungslegung

in der vom Abschlusspriifer gepriften externen Berichterstat-
tung widerspiegeln. Fir das Management wird hingegen die
Offenlegung von wettbewerbssensiblen Steuerungsinformatio-
nen zur Gratwanderung. Zugleich kann der Ruckgriff auf die
tatsachliche Steuerungsinformation bei starker Abweichung
von den nach IFRS ermittelten Rechnungslegungsdaten zu einer
umfangreichen und komplexen Uberleitungsrechnung auf die
Abschlussdaten fihren. =

maglichst verstandlich und weitgehend nachvollziehbar
dargestellt?

= Sind bei Anderungen von Segmentzuordnungen
die Griinde plausibel dargestellt und nachvollziehbar?

= Wird bei Anderungen der Segmentstruktur die inter-
temporale Vergleichbarkeit sichergestellt?
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Pensionsverpflichtungen — ein Wechsel auf die Zukunft

Pensionsverpflichtungen und ihre Abbildung im Jahresabschluss sind seit langem Gegen-
stand kontrovers gefuhrter Debatten. Bereits im Jahre 2004 hatte der IASB einen ,,dritten
Weg*“ eingefuhrt, um Bewertungsanpassungen von Pensionsverpflichtungen im Eigenkapi-
tal erfolgsneutral zu erfassen. Und auch der FASB schlagt in einem neuen Entwurf wesent-
liche Bilanzierungsanderungen vor. Zudem sind die Anpassungen, die Ratingagenturen oder
Kreditgeber am Zahlenwerk der Unternehmen vornehmen, um ihrer Ansicht nach zu sach-
gerechten Kennzahlen zu gelangen, keineswegs unumstritten. Aber nicht nur die Bilanzie-
rungsregeln und die 6konomisch zutreffende Abbildung von Pensionsverpflichtungen sind
Gegenstand o6ffentlicher Auseinandersetzungen: Erst jingst hat Prasident Bush den ,,Pen-
sion Protection Act of 2006 unterzeichnet und damit die Diskussion Uber Pensionen in den
USA neu entfacht. Ein ,Verstecken* der zukiinftigen Belastungen ist nicht mehr zeitgemaf;
Analysten, Investoren, Mitarbeiter, Gesellschaft und Staat und nicht zuletzt auf Unterneh-
mensebene — Geschéaftsleitung und Aufsichtsrat — widmen diesem Thema deshalb erhéhte
Aufmerksamkeit.

Die 6konomische Sichtweise

Welche Belastungen werden ein Unternehmen aus der Gewahrung von Pensionszusagen an Mitar-
beiter zukunftig treffen? Diese Frage beschaftigt Management, Aufsichtsrate und Standardsetzer
ebenso wie Aktuare und Abschlussprifer. Die Gesamtsumme der von den DAX30-Unternehmen
angegebenen Verpflichtungen betrug zum Geschéftsjahresende 2005 etwa 246 Mrd. Euro und ver-
deutlicht eindrucksvoll die wirtschaftliche Bedeutung von Pensionszusagen. Nach der in der Praxis
angewendeten Faustformel filhrt eine Anderung des Abzinsungsfaktors als wesentlichem wertbe-
stimmenden Parameter um 100 Basispunkte (d. h. einen Prozentpunkt) zu einer Wertanderung der
Pensionsverpflichtung von ca. 20 Prozent. Die erfolgswirksame oder erfolgsneutrale Behandlung
solcher Wertédnderungen steht im Fokus der andauernden Diskussion. Die erwarteten Zahlungs-
strome aus den bereits erteilten Zusagen stellen die (zukiinftige) Belastung des Unternehmens dar.
Diese hangen ganz wesentlich von den biometrischen Daten des Mitarbeiterbestandes des einzel-
nen Unternehmens ab. Dabei spielen sowohl unternehmensindividuelle Parameter — wie die
Zusammensetzung der Belegschaft oder das Verhaltnis zwischen Rentenbeziehern und aktiven
Mitarbeitern — als auch gesellschaftliche Parameter (Lebenserwartung, Invaliditats- oder Heirats-
sowie Scheidungswahrscheinlichkeit etc.) eine Rolle. Diese aus Unternehmenssicht teilweise exo-
genen, nicht beeinflussbaren Faktoren haben indes erhebliche Auswirkungen auf die ermittelten
Betrage. Weiterhin gehen zukunftsgerichtete Annahmen wie die erwarteten Lohn- und Gehaltsstei-
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gerungen sowie der Rententrend in die Bestimmung der Zahlungsstréme ein. Die Zahlungsstrom-
reihen werden anschlielend durch Abzinsung mit einem Rechnungszinssatz zu einem Barwert ver-
dichtet. Der dabei angewendete Rechnungszinssatz ist der wichtigste Parameter bei der Bestim-
mung dieses Barwertes, der regelméaRig zur bilanziellen Abbildung der Pensionsverpflichtungen
verwendet wird. Freilich berlcksichtigt der so ermittelte Wert auch zukdinftige Ereignisse, insbe-
sondere Lohn- und Gehaltssteigerungen, und entspricht insoweit nicht dem klassischen Begriff
einer bilanziellen Verbindlichkeit. Gleichwohl sollten Unternehmen die eigenen zukiinftigen
Belastungen kennen und deren Auswirkungen einschétzen kdnnen. In Konkretisierung dessen ver-
bietet der jingst verabschiedete ,,Pension Protection Act of 2006 den Unternehmen, Erweiterun-
gen von Pensionsplénen vorzunehmen, wenn diese nicht in einem gesetzlich ausreichenden Maf%e
durch Vermdgenswerte gedeckt sind. Dies zeigt, dass offenbar Unternehmen existieren, die mit
Pensionszusagen an Mitarbeiter Wechsel auf die Zukunft eingegangen sind, welche sie spater gege-
benenfalls nicht einldsen kdnnen. Um daraus resultierende Belastungen fiir Pensionssicherungs-
systeme zu begrenzen, statuiert der ,,Pension Protection Act of 2006* eine préventive Kontrolle fir
Pensionsplane. Auch in Deutschland werden sich Management, aber auch Aufsichtsrate dem
Thema ,,Pensionslasten im Unternehmen® nicht entziehen kénnen und insbesondere die Wirk-
mechanismen und die wertbestimmenden Parameter verstehen missen.

Bilanzielle Abbildungsmadglichkeiten

Nach HGB ist die Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen stark an den steuerrechtlichen Vorga-
ben orientiert. Inshesondere wird ein einheitlicher und weitgehend von Markteinfliissen unabhan-
gig bestimmter, steuerlich motivierter Diskontierungszinssatz von sechs Prozent verwendet. Dies
fuhrt faktisch zu einer Ausweisverstetigung der bilanziellen Verpflichtungen; kapitalmarktindu-
zierte Anpassungen werden so vermieden. Anpassungen aufgrund von Anderungen der biometri-
schen Daten, insbesondere der Lebenserwartung der (zukiinftigen) Pensiondre, werden ergebnis-
wirksam berticksichtigt, soweit sie zu einer Erhdhung der Verpflichtung fiihren. Vermindert sich
die Verpflichtung, kann handelsrechtlich sofort ein Ertrag vereinnahmt werden oder, analog der
steuerlichen Behandlung, eine Verteilung auf mehrere Geschaftsjahre erfolgen (siehe Financial
Reporting Update 2005, S. 7, online abrufbar unter www.audit-committee-institute.de). Pensions-
riickstellungen werden handelsrechtlich regelméRig keine bestimmten Vermdgensgegenstande zur
Deckung gegenubergestellt. Vielmehr dienen sie der allgemeinen Innenfinanzierung der Unterneh-
men. Nur in besonderen Fallen, wie beispielsweise bei vertraglichen Treuhandldsungen, findet eine
Deckung der Verpflichtung durch designierte Vermdgensgegenstande auch in der Handelsbilanz
ihren Niederschlag. Eine andere gebrauchliche Form ist die vollstandige Ausgliederung auf selbst-
stdndige Pensionskassen.
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Anders ist die Konzeption des IAS 19: Diese verlangt eine Gegeniiberstellung von Pensionsver-
pflichtungen und sie gegebenenfalls abdeckenden Vermdgenswerten, den Plan Assets (wobei sol-
che nur unter bestimmten engen Voraussetzungen angerechnet werden kénnen). Dies fiihrt zu
einem saldierten Nettoausweis in der Bilanz mit umfangreichen Angaben iber die Bruttobetrage
im Anhang. Nach IAS 19 und géngiger Anwenderpraxis kdnnen versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste, zu denen auch zinsinduzierte Veranderungen zahlen, nach der Korridor-
methode erfasst werden. Zunéchst wird dazu ein Wertkorridor ermittelt. Liegen die Verédnderungen
der Verpflichtung innerhalb des Korridors, unterbleibt die erfolgswirksame Erfassung. Die Korri-
dorgrenze wird zu jedem Stichtag neu ermittelt; eine Fortschreibung erfolgt nicht. Allerdings dr-
fen zu jedem Stichtag die kumulierten nicht erfassten Gewinne und Verluste die Korridorgrenzen
nicht Uberschreiten. Die Anwendung dieser Methode verlangt eine umfangreiche Nebenbuchhal-
tung, und die Ermittlung der erforderlichen Daten ist sehr komplex und deshalb sehr fehleranféllig.
Insbesondere ist ein einfacher Vergleich der versicherungsmathematisch ermittelten Verpflichtung
mit dem Bilanzansatz wegen des Nettoausweises nicht moglich. Auch eine Plausibilisierung der
Bruttobetréage ist kaum mdglich, da die Korridormethode eine Abweichung zwischen Bilanzwert
und ermitteltem Wert erlaubt. Zwar ist auch die sofortige vollstandige ergebniswirksame Erfas-
sung aller versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste moglich; das Wahlrecht muss aber
einheitlich und stetig ausgetbt werden. Bilanzen und Ergebnisrechnungen werden sich je nach
angewandter Methode mithin deutlich unterscheiden: Die Volatilitat des Jahresergebnisses und
damit auch des Eigenkapitals ist bei der sofortigen Beriicksichtigung deutlich héher.

Die sogenannte 3. Option

Die in den vergangenen Jahren kontinuierlich sinkenden Zinssatze haben zu einem Anstieg der Ver-
pflichtungen gefihrt, was die Kritik an der Abbildung der volatilen und nicht steuerbaren Ergeb-
niseffekte neu entfachte. Aufgrund des langen Zeithorizontes der zu betrachtenden Zahlungs-
strome kommt dem Diskontierungszinssatz eine besondere Bedeutung zu: Bei sinkenden
Zinssétzen erhoht sich der Barwert der so ermittelten Verpflichtungen erheblich. Diese Anderun-
gen konnten in der Vergangenheit zum Teil auch nicht durch die Korridormethode aufgefangen
werden, da diese nur dann Wirkung entfaltet, wenn die Anderungen im Zeitablauf gegenléufig sind
und sich innerhalb des Korridors bewegen. Die 3. Option, die bereits seit 2004 nach IAS 19
anwendbar ist, aber erst mit der nun vielfach erfolgten Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS
breiter in der Offentlichkeit diskutiert wird (vgl. beispielsweise Rhiel/Stieglitz in: Der Betrieb
20086, S. 1385 ff.), erlaubt eine erfolgsneutrale Erfassung solcher aktuarischen Gewinne und Ver-
luste im Eigenkapital. Dadurch wird die Verpflichtung so bilanziert, wie sie versicherungsmathe-
matisch ermittelt wurde; der Nachteil der Korridormethode wird vermieden. Die zur Anpassung
erforderlichen Betréage werden allerdings ohne Beriihrung der Ergebnisrechnung direkt im Eigen-
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kapital erfasst (vgl. Quarterly 1/2006, S. 30 f.). Dies gilt auch fiir zinssatzgetriebene Reduzierun-
gen der Pensionslasten, die dann ebenfalls erfolgsneutral im Eigenkapital zu zeigen sind, selbst
wenn die entsprechende Zufiihrung im Vorjahr erfolgswirksam war (vor Anwendung der
3. Option). Nach den Angaben der DAX30-Unternehmen in ihren letzten Jahresabschliissen nutz-
ten bereits 10 Unternehmen die 3. Option, drei weitere haben die Nutzung fiir 2006 avisiert. Sieben
Unternehmen wenden diese Option bisher nicht an. Acht Konzerne bilanzierten noch ausschlie-
lich nach US-GAAP, das ein vergleichbares Wahlrecht nicht vorsieht. Damit ergibt sich ein diffe-
renziertes Bild beziiglich der Anwendung der erfolgsneutralen Behandlung. Offensichtlich unter-
scheiden sich die Unternehmen, insbesondere hinsichtlich ihrer Belegschaftszusammensetzung
und der Pensionspléne so weit, dass unterschiedliche Vorteilhaftigkeitsiiberlegungen greifen. Eine
Rolle dirfte auch die Einschatzung der zukiinftigen Zinsentwicklung spielen, da sich bei tenden-
ziell steigenden Zinsen positive Effekte in der Ergebnisrechnung ergeben kénnen, wenn nicht die
3. Option gewdhlt wurde. Die noch nach US-GAAP bilanzierenden Unternehmen sehen sich
gleichfalls Anderungen ausgesetzt, denn der FASB hat eine Uberarbeitung der Standards SFAS 87
»Employers’ Accounting for Pensions* sowie SFAS 106 ,,Employers’ Accounting for Postretire-
ment Benefits* vorgelegt, wonach der Finanzierungsstatus von Pensionsplénen vollstandig bilan-
ziell zu erfassen ist und die bisher tbliche Verteilung tber mehrere Perioden nicht mehr erfolgen
darf (vgl. Quarterly 1/2006, S. 34 f.).

Offene Fragen

Unternehmen mdissen sich deshalb fragen, ob sie die richtige Strategie bezuglich ihrer Pensions-
plane und deren bilanzieller Abbildung verfolgen. So bestehen nicht nur Wahlrechte bei der Bilan-
zierung, vielmehr kénnen auch durch Umstrukturierungen zukiinftige Belastungen gesteuert wer-
den. Besonders deutlich wurde dies kiirzlich in den USA, als Unternehmen der Automobilindustrie
in Verhandlungen mit ihren Belegschaften erhebliche Reduzierungen ihrer Verpflichtungen errei-
chen konnten — nicht zuletzt deshalb, um die Unternehmen zu erhalten. Weitere Gestaltungsmdg-
lichkeiten auf Ebene der Altersversorgung liegen in der Ausgliederung der Versorgungszusagen
(Pensionskasse) oder uber die Einrichtung von Treuhandmodellen sowie in der Verlagerung der
\orsorge auf den Mitarbeiter. Erhdhte Zahlungen an die Mitarbeiter, verbunden mit Angeboten, die
Gelder individuell fiir die Altersvorsorge zu investieren, befreien die Unternehmen von der bilan-
ziellen Biirde der Verpflichtungen. Der Mitarbeiter erhélt zusatzliche Flexibilitat bei seinen Vor-
sorgealternativen. Negativ wirken sich die fehlende Innenfinanzierungsmdglichkeit und der
erhéhte Liquiditatsabfluss beim Unternehmen sowie die steuerlichen Effekte bei den Mitarbei-
ternaus. m

Im Fokus
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Corporate Governance News

Deutschland und EU

Qualitat und Effizienz der Aufsichtsrats-
arbeit — ein Top-Thema

Schon in seiner Erstfassung empfiehlt der Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex, der Aufsichtsrat solle regelmafRig
die Effizienz seinerTatigkeit Uberprifen (Tz. 5.6). Obgleich
kaum eine Entsprechenserklarung in den vergangenen Jah-
ren hierzu Abweichendes erklart, scheint diese Kodex-Emp-
fehlung in ihrer tatsachlichen Ausfihrung von vielen Auf-
sichtsraten bislang nur stiefmutterlich wahrgenommen
worden zu sein. Jingst haben sowohl der Bund der Wirt-
schaftsakademiker (BWA) e.V. als auch der Arbeitskreis
Externe und Interne Uberwachung der Unternehmung der
Schmalenbach-Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e.V. Emp-
fehlungen zur Verbesserung von Effektivitat und Effizienz
der Aufsichtsratstatigkeit sowie Leitlinien fur eine Selbst-
evaluierung veroffentlicht.

Was ist effiziente Aufsichtsratsarbeit?

Aufsichtsraten in deutschen borsennotierten Gesellschaften
wird seit 2002 durch den Deutschen Corporate Governance
Kodex empfohlen, regelmaRig die Effizienz ihrer Tatigkeit zu
uberprufen. Nach Auswertung der Entsprechenserklarungen
durch das Berlin Center of Corporate Governance gehorte die
Empfehlung zur Selbstevaluierung auch im Jahr 2006 nicht zu
den sog. neuralgischen Kodexregelungen (zum Kodex-Report
2006 siehe ausfiihrlich Quarterly 11/2006, S. 24 f.). Indes
—héufig ist die Erflllung dieser Empfehlung lediglich formaler
Natur und hat eine Selbstevaluierung kaum inhaltliche Sub-
stanz und Konsequenzen fur die kiinftige Aufsichtsratsarbeit.
Die Ursachen mogen ganz unterschiedlich sein: Gewiss bestan-
den und bestehen Vorbehalte gegen diese fiir deutsche Auf-
sichtsratsmitglieder neuartige Aufgabe; anders als im Ausland
sind Evaluierungen jeglicher Art hierzulande noch l&ngst nicht
ublicher Standard. Zudem —und ganz entscheidend —ist bislang
ungeklart, wie die Qualitat der Uberwachungsarbeit tiberhaupt
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gemessen werden kann. Mit anderen Worten: Welche ZielgréRe
hat der Aufsichtsrat zu erflllen oder welche Parameter sind fur
eine gute Aufsichtsratsarbeit maligeblich? Was also bedeutet
Effizienz der Aufsichtsratsarbeit konkret? Ist sie auf reine Wirt-
schaftlichkeitsaspekte beschrénkt oder umfasst sie auch eine
—wie auch immer zu definierende — Zielerreichung?

Aus dem Deutschen Corporate Governance Kodex lasst sich
hierzu nicht viel entnehmen: weder darliber, was unter einer
effizienten Aufsichtsratsarbeit zu verstehen, noch wie und wie
oft diese zu evaluieren ist. Jungst haben sich der Arbeitskreis
»Steuern und Revision” im Bund der Wirtschaftsakademiker
(BWA) e.V. als auch der Arbeitskreis Externe und Interne Uber-
wachung der Unternehmung der Schmalenbach-Gesellschaft
fir Betriebswirtschaft e.V. der Frage der Effizienz der Auf-
sichtsratsarbeit zugewandt.

Negativindikatoren als Anhaltspunkt

Insbesondere der Arbeitskreis ,,Steuern und Revision* hat sich
dabei der Messbarkeit einer Effizienz der Aufsichtsratsarbeit
gewidmet. Er versteht Effizienz als Quotienten aus Output und
Input, gemessen an der Zielerreichung. Der Arbeitskreis ist sich
aber der Schwierigkeit einer Formulierung des Sollwertes fir
die Zielerreichung als auch einer Bewertung des Outputs
gerade in administrativen Bereichen bewusst. Er will daher die
Effizienz anhand von Indikatoren messen, zum einen positiver
(im Wesentlichen formaler) Indikatoren aus den im Gesetz und
im Deutschen Corporate Governance Kodex kodifizierten
Grundlagen uber die Sitzungszahl, die Ausschussbildung etc.
Daneben werden sog. Effizienzhindernisse definiert, die nega-
tive Indikatoren darstellen, etwa fehlende Qualifikation, Unab-
héngigkeit, Motivation, Kapazitat, Struktur, Aktualitat. Das
Fehlen solch negativer Indikatoren soll — so der Arbeitskreis
—tendenziell auf eine hohere Effizienz der Aufsichtsratstatig-
keit hinweisen.

Best-Practice-Empfehlungen fir den Aufsichtsrat
Anders der Arbeitskreis Externe und Interne Uberwachung der
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Schmalenbach-Gesellschaft: Er wendet sich mit insgesamt 16
Arbeitsthesen an den Aufsichtsrat, welche die Struktur des
Uberwachungsorgans, insbesondere die Ressortbildung, seine
Arbeitsweise, die Qualifikation, Unabhéngigkeit, Einsatz- und
Konfliktaustragungsbereitschaft des einzelnen Aufsichtsrats-
mitglieds, seine Wahl, aber auch die Vergitung der Aufsichts-
ratsarbeit betreffen. Wesentliche Ergebnisse sind:

= Die Aufsichtsratsstruktur soll sich an der Ressortbildung
und -verteilung im Vorstand orientieren. Bei Ausschiissen
ist auf Expertenwissen (namentlich beim Ausschussvorsit-
zenden) — sonst auf einen Expertenmix — zu achten.

= Aufsichtsratsmitglieder miissen grundsatzlich unabhéngig
sein; dies soll sich analog zu den Regeln fiir Abschlusspru-
fer (88 319, 319a HGB) orientieren.

= Die Zahl zuldssiger externer Aufsichtsratsmandate pro Auf-
sichtsratsmitglied ist zur Sicherstellung der personlichen
Einsatzbereitschaft auf maximal drei zuléssige Mandate fur
aktive Manager zu reduzieren. Die Konfliktbereitschaft der
Aufsichtsratsmitglieder ist zu starken.

= Haufigkeit und Dauer von Aufsichtsratssitzungen missen
sich an den unternehmensspezifischen Belangen orientieren.

= Der Aufsichtsrat bestimmt die Qualitidt, Quantitat und
Haufigkeit seiner Informationsversorgung durch den Vor-
stand.

®  Der Aufsichtsratsvorsitzende und der Personalausschuss
des Aufsichtsrats sollten fiir jeden Aufsichtsratssitz und fur
den Gesamtaufsichtsrat ein Anforderungsprofil erstellen.
Bewerber sind gezielt anhand einer konkreten Stellenbe-
schreibung auszusuchen und in Einzelwahl auf Vorschlag
des Gesamtaufsichtsrats von den Aktiondren zu wahlen.

= Die Vergutungspraxis fur Aufsichtsrate ist unbedingt zu
reformieren; derzeitige Vergitungsmodelle sind diffus.
Aufsichtsratsverglitung darf sich nicht am Erfolg, sondern
allein an der Leistung orientieren; eine Verknipfung mit
Parametern der Vorstandsvergltung ist schadlich. Auf-
sichtsrate sind nach fixen Tagessatzen (ca. 2.500 bis 5.000
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Euro pro Tag analog der Vergiitung von Managern) abhangig
vom tatsdchlichen Zeitaufwand, der besonderen Qualifi-
kation und der tibernommenen Aufgaben zu vergiten. Vari-
able Verglitungskomponenten sollen Anreizfunktion haben.
Allerdings wird die Dividende hierflr als ebenso wenig
geeignet angesehen wie EBIT, EBITDA oder andere
Gewinn- bzw. Renditegréfen. Die Leistungsorientierung
soll durch eine zusétzliche Mitarbeit in Ausschiissen, die
Teilnahme an Ausschusssitzungen oder die Ubernahme
bestimmter Funktionen, wie die eines Ausschussvorsitzes,
zum Ausdruck kommen. Zur Sicherung einer Verbunden-
heit mit dem Unternehmen soll die Vergiitung zu einem Teil
in Aktien der berwachten Gesellschaft geleistet werden.
Diese Anlage soll jahrlich fortgefuhrt werden und der Ver-
kauf einer Sperrfrist von funf Jahren unterliegen.

Wege einer Effizienzprifung im Aufsichtsrat
Effizienzprufungen kdnnen unterschiedlich zeit- und kostenin-
tensiv durchgefiihrt werden. In der Praxis sind individuelle Eva-
luierungen in Einzelgesprachen oder Workshops in der Regel
durch externe Berater oder Selbstevaluierungen mittels eines in
seinen Grundziigen standardisierten, aber vom Gesamtauf-
sichtsrat oder extern auf die spezifischen Unternehmensverhélt-
nisse angepassten Evaluierungsbogens ublich. Der Arbeitskreis
der Schmalenbach-Gesellschaft praferiert den zweiten Weg in
einem Zwei- oder Dreijahresturnus, und zwar unter Einsatz
eines externen Moderators. Der Arbeitskreis hat hierzu einen
Fragenkatalog mit tiber 100 Standardfragen vorgelegt, der als
Basis fur eine solche unternehmensspezifische Scorecard die-
nen soll. Ergénzend soll jahrlich die vom DCGK geforderte
Selbstevaluierung durchgefiihrt werden. =

Auch das Audit Committee Institute unterstutzt Aufsichtsrate bei
einer sinnvollen Effizienzprifung mittels einer in seinen Grund-
zligen zwar standardisierten, aber fur den Einzelfall unternehmens-
spezifisch angepassten Scorecard. Das Angebot ist abrufbar unter
www.audit-committee-institute.de.
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BGH ergéanzt Rechtsprechung zu Beratungs-
vertragen mit Aufsichtsratsmitgliedern

Durch das Urteil vom 3. Juli 2006 (Il ZR 151/04) hat der I1. Zivil-
senat des Bundesgerichtshofs seine bisherige Rechtspre-
chung zu den Anforderungen an Beratungsvertrage zwischen
einem Unternehmen und seinen Aufsichtsratsmitgliedern
fortgefuhrt und erganzt: Zuséatzliche Beratungsvertrage sind
nur zustimmungsfahig und damit zuléassig, wenn sich der
Beratungsgegenstand von der gesetzlichen Uberwachungs-
aufgabe des Aufsichtsrats materiell und klar erkennbar unter-
scheiden lasst. Dies gilt auch fiir Beratungsvertrage mit einer
GmbH, deren alleiniger Gesellschafter und Geschaftsfihrer
das Aufsichtsratsmitglied ist. Andernfalls ist der Beratungs-
vertrag nichtig und das Aufsichtsratsmitglied personlich zur
Rickzahlung des Honorars verpflichtet.

Konkreter Beratungsgegenstand erforderlich

Zusétzliche Beratungsvertrage mit Aufsichtsratsmitgliedern
bedtrfen —in Abgrenzung zur Vergutung fir ihre origindre Auf-
sichtsratstatigkeit, Uber die nach § 113 Abs. 1 AktG allein die
Hauptversammlung entscheidet, soweit dies nicht bereits in der
Satzung geregelt ist — der Zustimmung des gesamten Aufsichts-
rats nach § 114 Abs. 1 AktG. Dabei kann der Aufsichtsrat nur
solchen Beratungsvertragen wirksam zustimmen, deren Leis-
tungsgegenstand auRerhalb des gesetzlichen Uberwachungs-
auftrags des Aufsichtsrats (8 111 Abs. 1 AktG) liegt. Um dies
beurteilen zu kdnnen, muss der Beratungsgegenstand im
Vertrag von vornherein hinreichend konkret formuliert sein.
Rahmenberatervertrage ohne eine detaillierte Aufstellung der
einzelnen Beratungsgegenstande (z. B. ,,Beratung in betriebs-
wirtschaftlichen Fragen®) gentigen solchen Konkretisierungsan-
forderungen auch dann nicht, wenn der allgemein gefasste Ver-
tragsinhalt der tblichen Gestaltung eines Beratervertrages mit
einem Rechtsanwalt oder Steuerberater entspricht (zu den Anfor-
derungen im Einzelnen siehe schon Quarterly 1V/2005, S. 14 ff.).
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Damit soll verhindert werden, dass sich die Aufsichtsratsmit-
glieder zulasten der Aktiondre und Glaubiger des Unterneh-
mens fir ihre origindre Aufsichtsratstatigkeit selbst bedienen
oder in finanzielle Abhéngigkeit zum Vorstand geraten.

Aktienrechtliche Konsequenzen: Honorarrtickzahlung

Ist eine eindeutige Zuordnung des Leistungsgegenstandes nicht
moglich, ist der Beratungsvertrag nach § 113 AktG, § 134 BGB
unwirksam; ein schon gezahltes Honorar ist vom Aufsichtsrats-
mitglied zurtickzuerstatten. Der BGH stiitzt sich insoweit erst-
mals auf den speziellen aktienrechtlichen Erstattungsanspruch
in § 114 Abs. 2 Satz 1 AktG, welcher seinem Wortlaut nach fur
den Fall gilt, dass eine nach § 114 Abs. 1 AktG erforderliche Zu-
stimmung durch den Aufsichtsrat nicht erteilt worden ist. Nach
Ansichtdes I1. Zivilsenats sei § 114 Abs. 2 Satz 1 AktG aber erst
recht anwendbar, wenn der Beratungsvertrag schon gar nicht
zustimmungsféhig ist; der bisher tbliche Rickgriff auf die all-
gemeinen Vorschriften der ungerechtfertigten Bereicherung
(88 812 ff. BGB) sei nicht erforderlich. Damit soll dem Auf-
sichtsratsmitglied der Einwand abgeschnitten werden, das Geld
sei nicht mehr vorhanden (sog. Entreicherungseinwand).

Mittelbare Honorarbeteiligung schadet auch

All dies gilt nach einhelliger Auffassung in Rechtsprechung und
Literatur auch, wenn der Beratungsvertrag mit einer GmbH
besteht, deren alleiniger Gesellschafter und Geschéftsfiihrer das
betreffende Aufsichtsratsmitglied ist. Beratungsgesellschaft und
Aufsichtsratsmitglied sind als wirtschaftliche Einheit anzuse-
hen. Nach Ansicht des OLG Frankfurt (Urteil vom 21. September
2005, AZ 1 U 14/05) ist hierfir ausreichend, dass das Aufsichts-
ratsmitglied — auch ohne Organstellung — nicht nur marginal an
der Gesellschaft beteiligt ist (vgl. dazu Quarterly 1V/2005, S. 6 f.).
Der Riickforderungsanspruch richtet sich gegen das Aufsichts-
ratsmitglied persénlich. Er wird nicht dadurch ausgeschlossen,
dass die Beratungsgesellschaft und das betreffende Unterneh-
men — in dem das Aufsichtsratsmitglied ebenfalls Mehrheits-
eigner ist — verbundene Unternehmen (88 15, 18 AktG) sind. =
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EU-Aktionsplan geht in zweite Runde

Die von der EU-Kommission zu Jahresbeginn eingeleitete
offentliche Konsultation (vgl. Quarterly 1/2006, S. 21) zum
Aktionsplan zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts
und zur Verbesserung der Corporate Governance in der EU
vom Mai 2003 wurde mit einer 6ffentlichen und viel beachte-
ten Anhoérung in Brissel am 3. Mai 2006 zum Abschluss
gebracht. Die Ergebnisse aus Konsultation und Anhérung
sind nunmehr in einer Executive Summary veroffentlicht.

Neue Akzente im EU-Aktionsplan avisiert

Die EU-Kommission beabsichtigt, die verbleibenden mittel-
und langfristigen MalRnahmen aus dem Aktionsplan neu zu
priorisieren und auf biirokratische Hemmnisse zu durchforsten.
Hierzu hatte die EU-Kommission im Rahmen einer Konsulta-
tion 266 Stellungnahmen ausgewertet und im Anschluss daran
zu einer o6ffentlichen Anhérung am 3. Mai 2006 gebeten. Die
Uber 300 Teilnehmer diskutierten in vier Foren folgende The-
menbldcke:

= Rechte und Pflichten von Aktiondren
Hierzu liegt seit Januar 2006 ein Kommissionsentwurf fur
eine Richtlinie zur Starkung der Aktionéarsrechte vor.

= Modernisierung und Vereinfachung des europaischen
Gesellschaftsrechts
Im Fokus stand das Spannungsverhéltnis zwischen einer
gewlinschten Regulierungspause und dem Bestreben der
Kommission, das geltende EU-Recht zu vereinfachen.

= \erantwortung der Direktoren/interne Kontrollen
Bezuglich interner Kontrollsysteme und einer Verantwort-
lichkeit flr die Finanzberichterstattung finden sich aktuelle
Regelungen in der im Juni 2006 in Kraft getretenen Richt-
linie zur Verantwortlichkeit der Direktoren und zur Ver-
besserung von finanziellen Informationen uber Corporate
Governance (Anderung der 4. und 7. EG-Richtlinie).

Unternehmensmobilitéat und Umstrukturierung
Diskussionsgegenstand waren u. a. die Sitzverlegungsricht-
linie, die Einflhrung einer neuen européaischen Gesell-
schaftsform fir kleine und mittlere Unternehmen (EPG)
sowie das europdische Stiftungsrecht.

Die offentliche Anhoérung bestdtigte im Wesentlichen die
Ergebnisse aus der vorausgegangenen schriftlichen Konsulta-
tion. Deutlich wurde inshesondere, dass die EU-Kommission
kinftig starkere Zuriickhaltung bei neuen Vorschriften tiben
musse und werde: Nur wenn auf EU-Ebene eine gesetzliche
Regelung unbedingt notwendig sei und nach anschlieRender
systematischer Folgenabschatzung der geplanten Regulierung,
werde die EU kunftig normierend tatig werden.

Zahlreiche MaRnahmen schon verabschiedet

Schon bislang hat die EU-Kommission fiir den Bereich des
Gesellschaftsrechts und der Corporate Governance in der EU
diverse Malinahmen erlassen, die zu groRen Teilen, aber noch
nicht vollstandig in den deutschen Reformgesetzen der vergan-
genen zwei Jahre Beruicksichtigung gefunden haben, u.a.:

= Empfehlung zur Vergiitung geschéftsfiihrender Direktoren
und ihrer Transparenz vom Dezember 2004;

= Empfehlung zur Stellung (Zusammensetzung) und den Auf-
gaben nicht-geschaftsfiihrender Direktoren/Aufsichtsrate
vom Februar 2005;

= Richtlinie zur Verantwortlichkeit der Direktoren und zur
Verbesserung von finanziellen Informationen tiber Corpo-
rate Governance vom Juni 2006;

= Richtlinienvorschlag der EU-Kommission zur grenziiber-
schreitenden Auslibung der Stimmrechte durch Aktionére
vom Januar 2006. =

Informationen Uiber diese MaRnahmen sowie die Executive Summary
zur Konsultation und zur Anhérung kénnen auf unserer Website
unter www.audit-committee-institute.de abgerufen werden.
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U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)

SEC verabschiedet gednderte Regelungen
zur Offenlegung der Management-Vergutung

Die SEC hat die als Entwurf vorgelegten Regelungen zur
Offenlegung der Management-Vergltung angepasst und
verabschiedet. Direkte Auswirkungen auf auslandische
registrierte Unternehmen ergeben sich nicht, da diese vom
Anwendungsbereich ausgenommen sind und die Heimat-
landvorschriften anwenden missen. Gleichwohl zeichnet
die Regelung den internationalen Trend weiter, Vergitungen
der Unternehmensleitung umfangreich offenzulegen.Wesent-
liche Anderung ist der Verzicht auf die Offenlegung fiir nicht
der Unternehmensleitung angehdrende Mitarbeiter.

SEC nimmt Anderungen gegeniiber dem Entwurf vor

Am 27. Januar 2006 hat die SEC einen Entwurf zur Uberarbei-
tung der Vorschriften zur Offenlegung von Executive Compen-
sation vorgelegt (vgl. Quarterly 1/2006, S. 26 f.). Dieser wurde
nun nach Ablauf der Kommentierungsphase mit einigen Ande-
rungen verabschiedet und tritt teilweise bereits 59 Tage nach
Veroffentlichung in Kraft. Die Anderungen betreffen

® den Verzicht auf die Offenlegung der Vergutung der drei Mit-
arbeiter, die nicht der Unternehmensleitung angehoren, aber
mehr verdienen als deren Mitglieder; diese Vorschrift wird
Uberarbeitet und dann wieder zur Kommentierung vorgelegt,

= die Erweiterung der in tabellarischer Form anzugebenden
Daten zu gewéhrten Aktienoptionsplanen mit Schwerpunkt
auf Anderungen der Ausiibungsbedingungen und Aus-
Ubungspreise unterhalb des Aktienkurses bei Gewahrung,

= die Umgliederung der Aktienkursverlaufsgrafik in Item 201,

= die Klarstellung des Begriffs ,,Actuarial Value* und die
Beziehung zum Bilanzbegriff ,,Accumulated Benefits“ bei
der Darstellung der Pensionspléne sowie

= die Anforderung, die Werténderung bei Modifikationen von
aktienbasierten Vergitungsprogrammen anzugeben und
nicht deren absoluten Wert.
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\Von den Regelungen ausgenommen sind auslandische Unter-
nehmen, ,,Foreign Private Issuers®, die ihren Heimatlandregeln
und den Anforderungen nach Form 20-F gentigen. Werden
allerdings weitergehende Informationen als die nach Form 20-F
verlangten veroffentlicht, gleich nach welchen Vorschriften,
sind diese Angaben auch in die bei der SEC einzureichenden
Unterlagen zu Gbernehmen. =

Weitere Verschiebung der Erstanwendung
von SOA 404 - Internal Control Over Finan-
cial Reporting fur bestimmte Unternehmen

Fur auslandische registrierte Unternehmen hat die SEC
Erleichterungen beschlossen, weitere Erleichterungen wur-
den als Entwurf vorgelegt. Die SEC will es damit bestimm-
ten Unternehmen ermdglichen, die Hinweise des PCAOB
und der SEC bereits zu berlcksichtigen, die derzeit erarbei-
tet werden. So kann es zu weiteren Verschiebungen kom-
men, wenn die Hinweise nicht wie geplant rechtzeitig fertig
gestellt werden.

Anderungen fiir auslandische Unternehmen

Fir sogenannte ,,Foreign Private Issuers* ergeben sich weitere
Erleichterungen bei der Priifung durch den Abschlussprifer.
Auch wenn das Management einen Bericht Uber das interne
Kontrollsystem des Unternehmens fuir Geschaftsjahre, die nach
dem 14. Juli 2006 enden, vorlegen muss, ist dieser Bericht erst
im Folgejahr, also fur Geschéftsjahre nach dem 14. Juli 2007,
prufungspflichtig. Dies gilt nicht, wenn das Unternehmen ein
Foreign Large Accelerated Filer ist (vgl. Quarterly 1V/2005,
S. 22 f.). Wesentliches Kriterium hierflr ist eine weltweite
Marktkapitalisierung der emittierten Aktien des Unternehmens
von mehrals 700 Mio. USD (Public Float) zu einem bestimmten
Stichtag (zur Definition eines ,,Large Accelerated Filer* siehe
Exchange Act Rule 12b-2 [abrufbar Giber www.audit-committee-
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institute.de]). Damit missen auslandische Unternehmen zwar
unverdndert die Regelungen der Section 404a zur eigenen
Berichterstattung befolgen, sie missen diesen Bericht aber
nicht in allen Fallen durch den Abschlussprifer in einer inte-
grierten Prifung schon fur dieses Geschéftsjahr priifen lassen
(Section 404b). Damit soll den Unternehmen und ihren
Abschlussprifern insbesondere Gelegenheit gegeben werden,
die Hinweise und Klarstellungen des PCAOB (vgl. Quarterly
11/20086, S. 28 f.), die derzeit erarbeitet werden, beriicksichtigen
zu koénnen. Dadurch verspricht sich die SEC einen Effizienzge-
winn und geringere Kosten als Folge der Umsetzung der Anfor-
derungen.

Erleichterungen fir neu registrierte Unternehmen

In dem vorgelegten Entwurf der SEC (SEC Release 33-8731)
vom 9. August 2006 wird Unternehmen, die erstmalig bei der
SEC registriert werden, erlaubt, im Jahr der Registrierung kei-
nen Bericht des Managements zum internen Kontrollsystem
nach Section 404a einzureichen. Diese Erleichterung steht allen
Unternehmen zu, auch auslédndischen, die erstmalig den
Berichtspflichten der SEC unterliegen. Damit trégt die SEC
dem Umstand Rechnung, dass durch die mit einer Registrierung
verbundene Mehrarbeit im Unternehmen die Kapazititen
bereits ausgelastet sind und die gleichzeitige erstmalige Befol-
gung der Regelungen eine besondere zusétzliche Belastung dar-
stellen. Im Folgejahr haben die Unternehmen dann die jeweils
fiir sie geltenden Berichts- und Priifungspflichten einzuhalten.

Erleichterungen fir ,,Non-Accelerated Filers*

Der Entwurf sieht weiter fir US-Unternehmen, die keine
»Accelerated Filers” sind, eine Verschiebung des Erstan-
wendungszeitpunktes sowohl von Section 404a (Bericht des
Managements) als auch Section 404b (Prufung durch den
Abschlussprifer) auf nach dem 14. Dezember 2007 bzw.
14. Dezember 2008 endende Geschéftsjahre vor. Damit wird
diesen Unternehmen ein weiteres Jahr Zeit gegeben, die Anfor-
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derungen umzusetzen. Die Priifungspflicht beginnt dann im
Folgejahr. Auch hiermit soll den betroffenen Unternehmen und
ihren Abschlussprifern die Mdglichkeit gegeben werden, die
kommenden Interpretationen und Hinweise zur Anwendung der
Regelungen von SOA 404 durch SEC und PCAOB zu beriick-
sichtigen. Im Mai haben beide Institutionen angekindigt,
Anwendungshinweise zu verdffentlichen; sie haben damit auf
die zunehmende Kritik an der zu aufwendigen Umsetzung der
Regelungen reagiert (vgl. Quarterly 11/2006, S. 28 f.).

Die nachfolgende Tabelle stellt die endgtiltige Regelung und die
Entwirfe gegentber.

Ubersicht der verabschiedeten und

vorgeschlagenen Regelungen

404a Bericht des
Managements

Unternehmens-
status

404b Prufung durch
Abschlussprifer

Non-accelerated
(US und Ausland)

Foreign accelerated

Foreign large
accelerated

Geschaftsjahre, die
am oder nach dem
15. Dezember 2007
enden

Geschéftsjahre, die
am oder nach dem
15. Juli 2006 enden

Geschaftsjahre, die
am oder nach dem
15. Juli 2006 enden

Geschaftsjahre, die
am oder nach dem
15. Dezember 2008
enden

Geschéftsjahre, die
am oder nach dem
15. Juli 2007 enden

Geschaftsjahre, die
am oder nach dem
15. Juli 2006 enden

Die Kommentierungsphase fur die vorgelegten Entwiirfe endete
bereits 30 Tage nach deren Verdffentlichung, die endglltige
Regelung tritt mit Verdffentlichung in Kraft. m
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COSO-Framework fur kleinere
Unternehmen

Das Committee of Sponsoring Organizations of the Tread-
way Commission (COSO) hat neue Hinweise zum internen
Kontrollsystem bei kleineren Unternehmen veroéffentlicht
(Internal Control over Financal Reporting — Guidance for
Smaller Public Companies). Aus der Praxis heraus hat sich
gezeigt, dass die Anwendung eines von der Unternehmens-
groéRe ganz unabhangigen Regelwerks nicht effizient ist. Die
Uberarbeitung tragt dieser Kritik Rechnung und ist fiir alle
Unternehmen von Interesse, da die Hinweise eine erste
Reaktion auf die Anwendung in der Praxis darstellen.

Definition von ,,Smaller* nach COSO

COSO benutzt den Begriff ,,Smaller Public Company*, defi-
niert diesen aber nicht eindeutig. Stattdessen werden Kriterien
genannt, die der Abgrenzung dienen sollen. Charakteristisch fiir
kleinere Unternehmen sind hiernach

= eine Uberschaubare Anzahl von Produktlinien und Geschéafts-
bereichen,

= eine Konzentration der Vermarktungsaktivitaten nach Ver-
triebskanal oder Regionen,

= die direkte Fihrung durch das Management mit einer weite-
ren Kontrollspanne,

= eine geringe Komplexitét der Geschaftsprozesse und -systeme,

= eine geringere Personalstarke mit einem weiten Zustandig-
keitsbereich des einzelnen Mitarbeiters sowie

= die eingeschrénkte Verfligbarkeit von zusatzlichen Ressour-
cen sowohl in Linienverantwortung als auch in unterstiitzen-
den Funktionen (beispielsweise zur Umsetzung der Anfor-
derungen aus SOA 404).

Die grundséatzlichen Merkmale interner Kontrollen, die finf
Bausteine von COSO (vgl. Quarterly 1V/2004, S. 81.), Kontroll-
umfeld, Risikobeurteilung, Kontrollhandlungen, Information
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und Kommunikation sowie Uberpriifung, sind auch fir kleinere
Unternehmen anwendbar. Hinsichtlich ihrer Ausgestaltung sind
aber die Besonderheiten und Unterschiede im Vergleich zu gro-
Ren Unternehmen zu berticksichtigen, was nun klargestellt ist.
Interne Kontrollen kleinerer Unternehmen kdnnen sich dem-
nach durch die folgenden Merkmale auszeichnen:

= \Weitgefasste und direkte Kontrolle durch die Unternehmens-
flihrung, was die schnellere Identifikation von Besonderhei-
ten in der Finanzberichterstattung erlaubt. Die Konzen-
tration der Entscheidungsmacht birgt aber auch die Gefahr
des ,,Management Override“, sodass entsprechende kom-
pensierende MaRnahmen notwendig sind;

= eine effektive Uberwachungsfunktion durch den Aufsichts-
rat, unterstlitzt durch Strukturen und Geschéftsablaufe
geringerer Komplexitat;

= Auffangen der nicht immer vollstandig umsetzbaren Funk-
tionstrennung durch Dokumentation, deren Uberpriifung
und die Sicherstellung funktionierender Kern-Kontroll-
prozesse;

= Einsatz von IT-Systemen mit integrierten Kontrollen, um
das IT-Risiko zu minimieren und den zusétzlichen Kontroll-
aufwand gering zu halten;

= Uberwachungs- und Monitoringaktivitéten, die in die Tages-
routinen integriert sind.

Die Hinweise erleichtern die Anwendung insbesondere da-
durch, dass explizit Besonderheiten Beriicksichtigung finden
konnen, wie z. B. die intensive direkte Uberwachungstatigkeit
des Managements auch im Tagesgeschéaft. Damit bleibt das
Regelwerk in seinen Grundzuigen weiterhin fur alle Unternehmen
durch eine groRere Flexibilitat der Interpretation anwendbar.
Die gesamte Richtlinie umfasst drei Teile: Vol. 1, Executive
Summary, Vol. 2, Guidance, und Vol. 3, Evaluation Tools.
Volume 1 ist 6ffentlich zugénglich (abrufbar tiber www.audit-
committee-institute.de), das vollstandige Werk kann kauflich
erworben werden (www.cpa2biz.com/stores/coso3). =
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Internationale Zusammenarbeit der Borsen-
aufsicht

Das Committee of European Securities Regulators (CESR)
und die Securities and Exchange Commission (SEC) haben
einen gemeinsamen Arbeitsplan verabschiedet, der sich mit
der Anwendung von Rechnungslegungsvorschriften und
internationaler Rechnungslegung gemaf International
Financial Reporting Standards (IFRS) beschéftigt. Damit
vollziehen auch die Aufseher die Konvergenzbewegung
nach, die sich bei der Rechnungslegung mit der Annéherung
von US-GAAP und IFRS abzeichnet.

Intensivierung der transatlantischen Zusammenarbeit
SEC und CESR haben ein gemeinsames Arbeitsprogramm vor-
gestellt, das unverziglich umgesetzt werden soll. Dieses Vorha-
ben ist das direkte Ergebnis des Treffens von Christopher Cox,
Chairman der SEC, und CESR Chairman Arthur Docters van
Leeuwen im Dezember 2005, bei dem beschlossen worden war,
den Dialog zwischen beiden Institutionen auf konstruktive Art
fortzusetzen. Kern des Arbeitsprogramms ist die Anwendung
von IFRS und US-GAAP durch international aktive Unterneh-
men. Ziel der Zusammenarbeit ist es,

= die Entwicklung hochqualitativer Rechnungslegungsstan-
dards zu fordern,

= eine einheitliche und an hoher Qualitat orientierte Anwen-
dung sicherzustellen,

= die Ansichten des internationalen Kooperationspartners bei
der Anwendung und Durchsetzung von Rechnungslegungs-
standards vollstdndig zu berticksichtigen und

= sich widersprechende Entscheidungen zu Auslegungsfra-
gen der Rechnungslegung zu vermeiden.

Arbeitsplan beschlossen
In der praktischen Umsetzung werden zunéchst beide Institutio-
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nen — wie bisher auch schon — die ihrer Aufsicht unterliegenden
Abschlisse von Unternehmen auf OrdnungsméalRigkeit hin
untersuchen; die SEC US-GAAP-Abschliusse und IFRS-
Abschlusse samt deren Uberleitung zu US-GAAP, die CESR
IFRS- und US-GAAP-Abschlisse, da beide in Europa aner-
kannt werden. Die Ergebnisse werden auf Ebene der jeweiligen
Arbeitsgruppen ausgetauscht, insbesondere in Bereichen der
Rechnungslegung, die Fragen hinsichtlich der Qualitat oder der
Einheitlichkeit der Anwendung aufwerfen. Im Einzelfall ist
auch eine Zusammenarbeit beziiglich bestimmter Unternehmen
vorgesehen. Hierzu werden Mechanismen zum Austausch ver-
traulicher Informationen geschaffen. Die Kernpunkte, auf die
sich die gemeinsame Agenda konzentriert, sind

= die Anwendung von IFRS und US-GAAP durch internatio-
nal aktive Kapitalmarktteilnehmer,

= die Modernisierung der Finanzberichterstattung und der
Offenlegung sowie

= die Diskussion der Praxis im Risikomanagement.

Die Modernisierung der Finanzberichterstattung bezieht sich
im Wesentlichen auf den Einsatz elektronischer Medien zur
Bereitstellung und Auswertung von Finanzinformationen. Die
SEC verwendet hierzu mit XBRL ein Format, das die automati-
sche Auswertung durch die Nutzer erlaubt.

Die Praxis des Risikomanagements bezieht sich auf Methoden
und Verfahren der risikoorientierten Uberwachung der Kapital-
markte durch die jeweilige Aufsicht und nicht auf das bei Unter-
nehmen etablierte Risikomanagementsystem.

Darlber hinaus will man sich mit dem Themenkomplex der
Kreditratingagenturen sowie den von der SEC vorgeschlagenen
Regelungen zum Delisting auslédndischer Unternehmen (vgl.
Quarterly 1/2006, S. 24 f.) beschéaftigen. m
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Financial Reporting Update-

HGB/IFRS

Gesetzesentwurf der Bundesregierung zum
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz

Am 28. Juni 2006 hat die Bundesregierung den Gesetzent-
wurf zur Umsetzung der EU-Transparenzrichtlinie (TUG-E)
vom 15. Dezember 2004 (vgl. dazu ausfiihrlich Quarterly
1172004, S. 22 ff.) vorgelegt. Ziel der Richtlinie ist die Forde-
rung der Markttransparenz und des Anlegerschutzes durch
eine Anhebung der Mindeststandards der vom Emittenten
zu veroffentlichenden Unternehmensinformationen und
damit eine starkere Integration der Kapitalmarkte europa-
weit. Die rechtzeitige Veroffentlichung und dauerhafte
Zugéanglichmachung zutreffender und vollstandiger Infor-
mationen von Emittenten soll Anlegern eine hinreichende
Grundlage fur ihre Investitionsentscheidungen geben, deren
Investitionsbereitschaft férdern und ihr Vertrauen in das
Funktionieren des Kapitalmarktes starken. Damit werden
die periodischen Berichtspflichten fur kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen erheblich erweitert. Zudem soll ein
sogenannter ,,Bilanzeid* eingefuhrt werden.

\orgaben der EU-Transparenzrichtlinie

Die EU-Richtlinie sieht Pflichten zur Finanzberichterstattung,
zur Mitteilung und Veroffentlichung von Veranderungen des
Stimmrechtsanteils, zur Lieferung notwendiger Informationen
fir die Wahrnehmung von Rechten aus Wertpapieren und zur
Veroffentlichung und Speicherung wichtiger Kapitalmarktin-
formationen vor. Sie erganzt die ,|AS-Verordnung* mit Blick auf
den Lagebericht, die Halbjahresberichterstattung nach 1AS 34
und enthalt MaBnahmen zur Vermeidung unrichtiger Berichter-
stattung. Damit werden die Mindeststandards zur periodischen
Berichterstattung deutlich fur all jene Unternehmen angeho-
ben, deren Wertpapiere (Aktien und Schuldverschreibungen
einschlieRlich Genussscheine, Optionsscheine und Zertifikate,
die Schuldtitel vertreten) an einem geregelten Markt in der
Europaischen Union (wie z. B. der Frankfurter Wertpapierborse
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oder einer der sechs deutschen Regionalbdrsen) notiert sind
— unabhdngig davon, ob die Emittenten ihren Sitz inner- oder
aulerhalb der EU haben, sogenannte Inlandsemittenten nach
§ 7 Abs. 2 WpHG-E (zu den Vorgaben der Richtlinie siehe aus-
fuhrlich Quarterly 11/2004, S. 22 ff.). Soweit einzelne Borsen fur
bestimmte Segmente bereits erweiterte Publizitatsanforderun-
gen erlassen haben (so z. B. die Frankfurter Wertpapierborse fiir
den Prime Standard) bleiben diese aufrechterhalten.

Wesentliche rechnungslegungsbezogene Neuerungen der EU-
Transparenzrichtlinie sind erstens die Pflicht zur Aufstellung
von Halbjahresfinanzberichten und zur Verdffentlichung von
Zwischenmitteilungen durch die Geschaftsfiihrung eines Aktien-
emittenten sowie die Implementierung des (Zwischen-)Lage-
berichts als festen Bestandteil der Kapitalmarktpublizitét (zur
Lageberichterstattung siehe Quarterly 1/20086, S. 6 ff.) sowie
zweitens die Einflihrung einer Richtigkeitserklarung durch die
fiir die Abschlusserstellung verantwortlichen Personen (,,Bilanz-
eid“). Die Europaische Kommission plant, vor allem die Anfor-
derung an die Halbjahresfinanzberichte in einer Durchflh-
rungsrichtlinie zu konkretisieren, welche schon jetzt im Entwurf
vorliegt und noch im Herbst 2006 verabschiedet werden soll.

Das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)

Mit dem Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Umsetzung
der EU-Richtlinie (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz)
sollen nun innerhalb der Umsetzungsfrist bis 20. Januar 2007
die (periodischen) Berichtspflichten in deutsches Recht trans-
formiert werden, ohne die Unternehmen durch zusatzlichen
Verwaltungsaufwand zu belasten. Bereits in dem Entwurf zum
elektronischen Handelsregister und Genossenschaftsregister
sowie zum Unternehmensregister (EHUG-E) soll das ebenfalls
von dieser Richtlinie geforderte amtlich bestellte Datenspei-
cherungssystem eingefiihrt werden (vgl. zu diesem Gesetzent-
wurf schon Quarterly 11/2006, S. 18 f.).

Entsprechend dem gesetzgeberischen Zweck nach mehr Rech-
nungslegungs- und Beteiligungstransparenz wird das TUG-E

Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind von KPMG

von KPMG i einer

Rechts.



groBtenteils die Anforderungen aus dem Wertpapierhandelsge-
setz (WpHG) beriihren sowie korrespondierende Vorschriften
im Bdrsengesetz (BoérsG) und in der Bérsenzulassungsverord-
nung (BérsZulV). Zudem enthalt der Gesetzentwurf Anderun-
gen des Handelsgesetzbuches.

Halbjahresfinanzberichte mit priferischer Durchsicht

Die neuen Anforderungen zu den Halbjahresfinanzberichten
werden insbesondere solche Unternehmen als deutliche Belas-
tung empfinden, die bisher keine Aktien, sondern Schuldver-
schreibungen an einem geregelten Markt emittiert haben. Auch
sie haben kinftig einen Halbjahresfinanzbericht aufzustellen.
Der neue § 37w WpHG-E ersetzt § 40 BorsenG und 88§ 53 ff.
BorsZulV.

Der Halbjahresfinanzbericht hat einen verkiirzten Abschluss
(verkirzte Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und einen
Anhang), einen Zwischenlagebericht sowie die Versicherung
der Richtigkeit zu enthalten und ist innerhalb von zwei Monaten
nach Abschlussstichtag zu verdffentlichen. Unternehmen, die
zur Anwendung von IFRS verpflichtet sind oder diese nach
§ 315a HGB anwenden, missen IAS 34 (Zwischenberichterstat-
tung) fur den verkirzten Abschluss beachten. Mit Blick auf die
Angaben im Zwischenlagebericht verweist die Gesetzesbe-
grindung auf DRS 6 (Zwischenberichterstattung); weitere
Erlauterungen durch das DRSC sollen folgen.

Im Frankfurter Prime Standard zugelassene Emittenten werden
durch die Vorschriften zur Aufstellung und Veroffentlichung
von Halbjahresfinanzberichten kaum belastet sein. Die Borsen-
ordnung sah bereits bislang eine viel weitergehende Quartals-
berichterstattung vor; anders indes die Unternehmen, die allein
den wesentlich geringeren Anforderungen der Borsenzulas-
sungsverordnung unterlagen.

Nach dem Gesetzentwurf sollen Halbjahresfinanzberichte kiinf-
tig auch einer ,,priferischen Durchsicht” durch den Abschluss-
prifer zu unterziehen sein (§ 37w Abs. 5 WpHG); alternativ
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kommt (freiwillig) eine vollstdndige Abschlusspriifung in
Betracht. Dies geht Uiber die Richtlinie hinaus, die nur eine
Pflicht zur Angabe des Pruferurteils einer ggf. in Anspruch
genommenen Priiferdienstleistung vorgibt. Dariiber hinaus sol-
len Halbjahresfinanzberichte hinsichtlich des darin enthaltenen
verkirzten Abschlusses und Zwischenlageberichts dem Enfor-
cement unterworfen sein, d.h., die Deutsche Prifstelle fir
Rechnungslegung (DPR) bzw. die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) werden kiinftig auch diese ver-
klrzten Abschliisse und die zugehdrigen Zwischenlageberichte
priifen (§ 342b HGB-E).

Das TUG wird fiir Geschéftsjahre, die nach dem 31. Dezember
2006 beginnen, anzuwenden sein. Entsprechend mussen Halb-
jahresfinanzberichte bereits fur das erste Halbjahr 2007 aufge-
stellt werden. Allerdings sollen Schuldtitelemittenten sowie
US-GAAP-Anwender (im Zuge ihrer allgemeinen IFRS-
Umstellung) ihre Zwischenberichterstattung erst ab Anfang
2008 auf IAS 34 umstellen miissen (§ 46 Abs. 1 WpHG-E).

Zwischenmitteilungen der Geschéaftsfihrung

Nach § 37x WpHG-E sind von Aktienemittenten zu erstellende
Zwischenmitteilungen der Geschéftsfiihrung spétestens sechs
Wochen nach Beendigung des Mitteilungszeitraums zu ver-
offentlichen, d. h. sechs Wochen nach dem 1. und 3. Quartal.
Die Zwischenmitteilungen missen so ausgestaltet sein, dass sie
eine Beurteilung erlauben, wie sich die Geschaftstatigkeit des
Emittenten in den letzten Monaten vor Ablauf des Mitteilungs-
zeitraumes entwickelt hat. Dabei sind die Finanzlage und das
Geschéftsergebnis im Mitteilungszeitraum zu erldutern und
wesentliche Ereignisse bzw. Geschafte und ihre Auswirkungen
auf die Finanzlage zu erldutern. Zwischenmitteilungen unter-
liegen weder einer Prifungspflicht noch dem Enforcement-Ver-
fahren.

Sofern ein Unternehmen einen Quartalsbericht entsprechend
denVorgaben eines Halbjahresfinanzberichts (§ 37w Abs. 2 bis 4
WpHG-E) erstellt, entfallt die Pflicht zur Zwischenmitteilung.
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Voraussetzung fiir die befreiende Wirkung ist allerdings, dass
der Quartalsbericht nach den fir Halbjahresfinanzberichte gel-
tenden Vorgaben erstellt worden ist.

Schriftliche Richtigkeitsversicherung als neuer Bilanzeid?
Gesetzliche Vertreter einer Kapitalgesellschaft haben bei der
Unterzeichnung des Jahresabschlusses bzw. Konzernabschlus-
ses schriftlich zu versichern, dass der Jahresabschluss bzw. der
Konzernabschluss ein den tatséchlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild vermittelt oder der Anhang entsprechende Aus-
sagen enthalt, dass dies nicht der Fall ist. Ahnliches soll auch fiir
den (Konzern-)Lagebericht gelten: Dort haben die gesetzlichen
Vertreter einer Kapitalgesellschaft zu versichern, dass im (Kon-
zern-)Lagebericht der Geschéftsverlauf einschliellich des
Geschaftsergebnisses und die Lage der Kapitalgesellschaft
bzw. des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatséch-
lichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird und
dass die wesentlichen Chancen und Risiken beschrieben sind.
Falschangaben bei der Versicherung werden mit Freiheitsstra-
fen von bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe geahndet. Der
sog. ,,Bilanzeid* hat im Wesentlichen Appell- und Warnfunk-
tion. Der Gesetzgeber erganzt insoweit den Tatbestand von
§ 331 HGB, der schon jetzt eine solche Sanktion vorsieht, wenn
Angaben im Jahres- bzw. Konzernabschluss, im (Konzern-)
Lagebericht oder im Zwischenabschluss unrichtig wiedergege-
ben oder verschleiert werden. Eine Falschversicherung wird
mithin kaum zu einer isolierten (neuen) Strafbarkeit fuhren, ist
aber ggf. bei der Strafzumessung zu berlicksichtigen.

Mehr Beteiligungstransparenz nach dem WpHG

§ 21 Abs. 1aWpHG soll dahingehend geéndert werden, dass der
Schwellenwert zur Meldepflicht auf 3 % der Stimmrechte an
einem borsennotierten Unternehmen, deren Herkunftsstaat
Deutschland ist, herabgesetzt wird. Neben den bereits beste-
henden Schwellwerten fiir Stimmrechtsmitteilungen von 5, 10,
25, 50 und 75 % werden zudem neue Schwellen von 3, 15, 20
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und 30 % eingefihrt (§ 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG). Ergénzend soll
die Meldepflicht der Anteilseigner aus § 21 Abs. 1a WpHG auf
3 % der Anteile im Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung zum
Handel herabgesetzt werden. Die Eingangsschwelle der Melde-
pflicht fir das Halten von Finanzinstrumenten, die zum Erwerb
von Aktien durch einseitige Erklarungen berechtigen, soll auf
5 % festgesetzt werden (8§ 25 Abs. 1 WpHG-E). Lediglich bei
bestehenden Beteiligungen kommt die niedrigere Melde-
schwelle von 3 % zur Anwendung. Die Mitteilungsfristen an
den Emittenten und an die BaFin werden nunmehr von sieben
auf vier Handelstage verkdirzt (8 21 Abs. 1 WpHG-E).

§ 26 WpHG-E enthalt zudem ein v6llig neues Mitteilungs- und
Publikationssystem der Emittenten; zur Verdffentlichung ver-
pflichtet ist der Inlandsemittent und nicht wie bisher die borsen-
notierte Gesellschaft mit Sitz im Inland. Die Ver&ffentlichungs-
frist wurde auf drei Handelstage verkirzt. Ferner werden
Verdffentlichungen von Kapitalmarktinformationen im Falle
der Insolvenz eines Unternehmens vorgeschrieben.

Europaweite Informationsverbreitung
Stimmrechtsmitteilungen, Finanzberichte, Insiderinformatio-
nen, Directors’ Dealings und andere Informationen missen
vom Emittenten kinftig in Medienkanéle eingebracht werden,
die inder Lage sind, diese Informationen europaweit zu verbrei-
ten. Konkrete Vorgaben enthalt weder die Transparenzrichtlinie
noch das TUG-E. Die Zahl und die Art der unterschiedlichen
Medien bzw. Medienkandle sollen angemessen sein und sich
insbesondere an der Aktiondrsstruktur des Emittenten sowie der
Zahl und des Ortes seiner Borsenzulassungen orientieren. Die
Begriindung des TUG-E nennt elektronische Informations-
verbreitungssysteme, News Provider, Nachrichtenagenturen,
Finanzwebseiten und die wichtigsten nationalen und internatio-
nalen Printmedien. m
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Anderunge_z_n der Lageberichterstattung
durch das Ubernahmerichtlinie-Umset-
zungsgesetz

Am 14. Juli 2006 ist das Gesetz zur Umsetzung der Richt-
linie 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote
(Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 8. Juli 2006
in Kraft getreten. Die Ubernahmerichtlinie schafft eine
Rahmenregelung fiir Ubernahmeverfahren und dient dem
Schutz der Interessen der Aktionare bei Ubernahmeange-
boten und sonstigen Kontrollerwerben durch erhdhte Klar-
heit undTransparenz.

Ziel des Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetzes

Durch das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz sollen
potenzielle Bieter in die Lage versetzt werden, sich vor Abgabe
eines Angebots ein umfassendes Bild Uiber die mogliche Ziel-
gesellschaft und ihre Struktur sowie etwaige Ubernahmehin-
dernisse zu machen. Die Regelungen gelten nur fir kapital-
marktorientierte Unternehmen, die bertragbare Wertpapiere
ausgeben, die Stimmrechte verleihen. Nach deutschem Recht
fallen darunter Aktiengesellschaften und Kommanditgesell-
schaften auf Aktien, die stimmberechtigte Aktien am geregelten
Markt ausgegeben haben. Unternehmen, die lediglich Schuld-
verschreibungen oder Genussscheine am organisierten Markt
begeben haben, werden vom Ubernahmerichtlinie-Umsetzungs-
gesetz nicht erfasst.

Neue Pflichtangaben im (Konzern-)Lagebericht

Nach dem Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz sollen unter
anderem die §8 289 und 315 HGB um jeweils einen vierten
Absatz ergénzt werden. Danach hat das (Mutter-)Unternehmen
im Lagebericht bzw. Konzernlagebericht zum Beispiel anzu-
geben:

I i? : ’ ?I?IFinancial Rep!r?r?géjjéate

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals;

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung

von Aktien betreffen;

= direkte und indirekte Beteiligungen am Kapital, die zehn
Prozent der Stimmrechte uberschreiten;

= Inhaber von Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefug-
nisse verleihen, einschlielich der Beschreibung der Son-
derrechte;

= gesetzliche Vorschriften und Satzungsbestimmungen
betreffend die Ernennung und Abberufung von Vorstands-
mitgliedern und tber die Anderung der Satzung;

= Befugnisse des Vorstands zu Aktienausgabe oder Aktien-
rickkauf;

= wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebotes ste-
hen, und die hieraus folgenden Wirkungen (Change-of-
Control-Klauseln);

= Entschadigungsvereinbarungen der Gesellschaft, die fur

den Fall eines Ubernahmeangebotes mit den Mitgliedern

des Vorstandes oder Arbeitnehmern getroffen worden sind;

hierunter fallen insbesondere Vereinbarungen, die die

Gesellschaft mit Vorstanden fiir den Fall getroffen hat, dass

sie wegen eines Ubernahmeangebots kiindigen, ohne trifti-

gen Grund entlassen werden oder ihr Arbeitsverhéltnis endet.

Erweiterung der Pflichten des Aufsichtsrats

Mit dem Inkrafttreten des Ubernahmerichtlinie-Umsetzungs-
gesetzes wurde auch 8 171 Abs. 2 AktG geédndert. Danach hat
der Aufsichtsrat kunftig in seinem Bericht an die Hauptver-
sammlung auch die Angaben nach § 289 Abs. 4 HGB n. F. und
§ 315 Abs. 4 HGB n. F. zu erléutern. Ergdnzend kann der Vor-
stand diesbeziiglich im Rahmen des § 131 AktG zu weiteren
Auskiinften verpflichtet sein.

Die neuen (Angabe-)Pflichten bestehen unabhéngig davon, ob
ein Ubernahmeangebot vorliegt oder zu erwarten ist. Sie sind
erstmals fur nach dem 31. Dezember 2005 beginnende Ge-
schéaftsjahre anzuwenden. =
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Entwurf einer Anderung von IAS 32 zur
Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital

Der IASB hat einen Exposure Draft zur Anderung von IAS 32
und IAS 1 bezuglich der Abgrenzung von Eigen- und Fremd-
kapital in einem IFRS-Abschluss herausgegeben. Nach die-
sem Entwurf sollen kiinftig bestimmte zum Zeitwert kiind-
bare Finanzinstrumente oder solche Finanzinstrumente,
aus denen im Liquidationsfall eine Zahlungsverpflichtung
besteht, als Eigenkapital auszuweisen sein.

Hintergrund der vorgeschlagenen Anderungen

Im Dezember 2003 &nderte der 1ASB zahlreiche Bilanzie-
rungsstandards — so auch die Definition von Eigenkapital.
Mit verpflichtender Anwendung ab dem Geschéftsjahr 2005
erkennt der IASB seitdem Finanzinstrumente als Eigenkapital
nur an, wenn daraus fir das emittierende Unternehmen keiner-
lei (Rlck-)Zahlungspflichten resultieren. Inwieweit iberlas-
sene Mittel in Krisen zur Verlustdeckung herangezogen werden
kdnnen, ist— im Gegensatz zum deutschen Handelsrecht —nach
den IFRS kein Kriterium. Allein die Tatsache, dass sich die
Gesellschaft einer Zahlungspflicht bei einer Kiindigung
(irgendwann) nicht entziehen kann, gentigt zur Fremdkapital-
einstufung.

Wegen der Fixierung auf eine potenzielle Zahlungspflicht sind
deutsche Genossenschaften und Personengesellschaften, die
nach IFRS bilanzieren, daher gegebenenfalls gezwungen,
Gesellschaftereinlagen vollstandig oder weitestgehend als
Fremdkapital auszuweisen. Die Fremdkapitalhdhe héngt von
der Abfindungsvereinbarung ab. Eine Umklassifizierung von
Einlagen wirkt sich nicht nur auf Bilanzrelationen, sondern
auch auf die Ertragslage aus. Werden Einlagen zu Fremdkapi-
tal, gelten Zahlungen an Gesellschafter als Zinsaufwand. Als
Reaktion auf eine breite Kritik will der IASB mit dem amerika-
nischen FASB die Eigenkapitaldefinition bis 2008 grundlegend
Uberarbeiten. Neben der Dauer der Mitteltiberlassung wird vor-
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aussichtlich auch deren Verfiigbarkeit zur Verlustdeckung
berucksichtigt werden. Um den Bilanzierenden zwischenzeit-
lich entgegenzukommen, hat der IASB am 22. Juni 2006 den
Exposure Draft zur Anderung von IAS 32 Financial Instru-
ments: Presentation und IAS 1 Presentation of Financial State-
ments: Financial Instruments Puttable at Fair Value and
Obligations Arising on Liquidation als Ubergangslosung verof-
fentlicht.

Zum Fair Value kiindbare Finanzinstrumente

Nach diesem Entwurf bleiben sémtliche Finanzinstrumente, die
zurzeit als Eigenkapitalinstrumente klassifiziert werden, auch
weiterhin Eigenkapital. Der Kreis der Finanzinstrumente, die
nunmehr zusétzlich als Eigenkapital gelten sollen, wird jedoch
eng eingegrenzt. Unter diese zusétzlichen Eigenkapitalinstru-
mente k6nnen sogenannte ,,Finanzinstrumente, die zum Fair
Value kundbar sind* sowie ,,Finanzinstrumente, aus denen im
Liquidationsfall eine Zahlungspflicht resultiert”, fallen. Bei der
zweiten Kategorie handelt es sich nur um solche Finanzinstru-
mente, bei denen eine Liquidation entweder sicher ist, weil die
Gesellschaft nur auf Zeit gegriindet wurde, oder bei der die
Gesellschaft im Falle einer Kiindigung durch einen Gesell-
schafter zwangsweise liquidiert wird.

Finanzinstrumente, die zum Fair Value kiindbar sind, sollen im
Wesentlichen nur dann Eigenkapital darstellen, wenn sie

= urspriinglich zum anteiligen Fair Value emittiert wurden,

= im Liquidationsfall an nachrangigster Stelle zum anteiligen
Fair Value des Nettovermdgens — ohne Limitation oder
Garantie — bedient werden,

= ansonsten keinerlei Zahlungsverpflichtungen auslésen und

= samtliche anderen im Liquidationsfall letztrangig bedienten
Finanzinstrumente ebenfalls kiindbar sind.

Fur Finanzinstrumente, aus denen im Liquidationsfall eine
Zahlungspflicht resultiert, gelten die Anforderungen unter den
obigen Punkten 2 und 3. Sofern diese Finanzinstrumente kiind-
bar sind, ist auch Punkt 4 zu erftillen.
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\Voraussichtliche Auswirkungen auf die Bilanzierung

Der erweiterte Eigenkapitalbegriff soll lediglich auf Einzel-
abschlisse sowie im Konzernabschluss nur auf vom Mutter-
unternehmen emittierte Finanzinstrumente anwendbar sein.
Einlagen in Tochtergesellschaften in der Rechtsform einer Per-
sonengesellschaft wiirden nicht als Eigenkapital gelten. Ent-
sprechend waren die Anteile der Minderheitsgesellschafter im
Konzernabschluss weiter als Verbindlichkeit zu zeigen; ihre
Gewinnanteile belasten das Konzernergebnis. Die geplante
Regelung kdénnte zu erstaunlichen Bilanzierungsunterschieden
flhren: Eine GmbH & Co. KG als ,,Kopf eines Konzerns*
durfte — bei Erfullung der sonstigen im Entwurf genannten \or-
aussetzungen — die Einlagen der Kommanditisten als Eigen-
kapital ausweisen, wenn die KG das Mutterunternehmen dar-
stellt. Falls die GmbH das Mutterunternehmen ist, stellen die
Kommanditeinlagen jedoch Fremdkapital dar; sie werden als
Minderheitsanteile gewertet. Fiir Genossenschaften, die Ein-
lagen aus rechtlichen Griinden zum Nominalbetrag zurtick-
gewahren, wird sich aufgrund dieser Interimslésung nichts
andern. Die Genossenschaften werden jedoch von der geplan-
ten Anderung des Genossenschaftsgesetzes profitieren kdnnen.
Hier ist vorgesehen, den Genossenschaften Mdglichkeiten an
die Hand zu geben, unter bestimmten Voraussetzungen die
Rickzahlung von Mitteln an ihre Gesellschafter zu verweigern.

Folgen bei bestimmten Abfindungsklauseln

Vor demselben Hintergrund ergibt sich auch, dass Personenge-
sellschaften, die in ihrem Gesellschaftsvertrag im Interesse
einer Weiterfuihrung der Gesellschaft eine Abfindung ausschei-
dungswilliger Gesellschafter (lediglich) zum handelsrecht-
lichen Buchwert vorgesehen haben, von der geplanten Neude-
finition nicht profitieren. Eine Abfindung zum Buchwert
entspricht keiner Abfindung zum beizulegenden Zeitwert.
Dadurch ergibt sich das Paradoxon, dass gerade diejenigen
Gesellschaften, bei denen eine Kiindigung ihrer Gesellschafter
aufgrund der geringen (Buchwert-)Abfindung am unwahr-

scheinlichsten ist, kein Eigenkapital ausweisen dirften. Eine
Erleichterung ergibt sich fir nicht-kapitalmarktorientierte
Unternehmen, sofern diese nicht Gelder von Dritten verwahren.
Ist in deren Gesellschaftsvertrag eine Formelabfindung festge-
legt und intendiert die Formel ein Ausscheiden zum beizulegen-
den Zeitwert, gilt das Kriterium ,,Abfindung zum anteiligen bei-
zulegenden Zeitwert* als erflllt. Inwieweit aber eine Abfindung
zum anteiligen beizulegenden Zeitwert beabsichtigt ist, kann
nur schwer ermessensfrei beurteilt werden.

Besonderheiten bei der KGaA

Auch eine KGaA wirde als Eigenkapital weiterhin nur das
Aktienkapital ausweisen. So haben sémtliche im Liquidations-
fall letztrangig zu bedienenden Finanzinstrumente ebenfalls
kiindbar zu sein. Auf Aktien trifft dies nicht zu, weshalb auch
das Kapital der personlich haftenden Gesellschafter nicht als
Eigenkapital auszuweisen ware. Gleiches gilt fur eine Kapital-
gesellschaft mit einer stets kiindbaren stillen Einlage. Dies flihrt
zu dem weiteren Paradoxon, dass Fremdkapital auszuweisen
ist, wenn einzelne Gesellschafter kiindigen kénnen, hingegen
aber Eigenkapital, wenn nur alle Gesellschafter kiindigen kon-
nen. Interpretationsbedurftig scheint, dass im Falle der Liquida-
tion der Anteil am Liquidationserlds nicht limitiert sein soll. Bei
der KG unterliegen nur die Komplementére einer Nachschuss-
pflicht, nicht aber die Kommanditisten. Da unterstellt werden
kann, dass der IASB eine Nachschusspflicht im Liquidations-
fall nicht als Voraussetzung fur eine Eigenkapitalklassifikation
fordern wollte, sollte der Entwurf diesbeziiglich klargestellt
werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der Entwurf der Ande-
rung von IAS 32 zwar einige Verbesserungen enthalt, aber die
Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital konzeptionell nicht
Uberarbeitet wurde. Eine dieshbezugliche grundlegend neue Dif-
ferenzierung von Eigen- und Fremdkapital ist erst ab 2008 zu
erwarten. m
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Financial Reporting Update

US-GAAP

FASB veroffentlicht Standard zur Bestim-
mung des Fair Value

Der FASB hat im September 2006 den Standard SFAS
No. 157 ,,Fair Value Measurement* veroffentlicht, der fur
Geschaftsjahre anzuwenden ist, die nach dem 15. November
2007 beginnen. Die Verlautbarung definiert den Begriff des
..Fair Value*; etabliert eine Fair-Value-Hierarchie und erwei-
tert den Katalog der offenzulegenden Informationen tber
Bewertungen zum Fair Value. Die Regelungen von SFAS 157
sind auf alle US-GAAP-Vorschriften anzuwenden, die eine
Bewertung von Vermégenswerten oder Schulden zum Fair
Value verlangen oder erlauben.

Definition des Fair Value

Der Fair Value wird definiert als derjenige Preis, den ein Unter-
nehmen bei einem Verkauf eines \ermdgenswerts oder bei der
Ubertragung einer Schuld in einer gewdhnlichen Transaktion
zwischen Teilnehmern des Marktes, auf dem das Unternehmen
agiert, zum jeweiligen Bewertungszeitpunkt erhalten wirde
bzw. zahlen msste.

Die Bewertung zum Fair Value wird fir einen bestimmten Ver-
maogenswert oder eine bestimmte Schuld vorgenommen. Inso-
weit sind bei der Bewertung die spezifischen Merkmale des \er-
mogenswerts bzw. der Schuld zu berticksichtigen, wie zum
Beispiel der Zustand, der Belegenheitsort oder eventuell beste-
hende Verkaufsbeschrankungen.

Der Fair Value bestimmt sich definitionsgemaR aus einer hypo-
thetischen Transaktion zum jeweiligen Bewertungszeitpunkt
aus der Sicht eines beliebigen Marktteilnehmers als (hypotheti-
scher) Eigentlimer des betreffenden Vermdgenswerts bzw. der
betreffenden Schuld. Insoweit stellt der Fair Value einen soge-
nannten Exit Price dar. Hierbei ist jedoch nicht die Annahme
eines Verkaufs bzw. einer Ubertragung unter Zwang anzuset-
zen, sondern vielmehr eine freiwillige Transaktion des (hypo-
thetischen) Eigentlimers.
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Fair-Value-Hierarchie

Ausgehend von der Tatsache, dass es sich bei der Ermittlung des
Fair Value immer um eine Schatzung handelt, stehen unabhén-
gig von der zu wahlenden Bewertungsmethode stets verschie-
dene Ausgangswerte zur Verfligung. Der Standard legt fest, dass
die zugrunde liegenden Berechnungswerte, gegliedert nach der
Verlasslichkeit, in einer 3-stufigen Hierarchie (Ebenen 1 bis 3)
zu verwenden sind. Hierbei basieren die Ausgangswerte der
Ebenen 1 und 2 auf sogenannten Observable Inputs, wéahrend
die Ebene 3 auf Unobservable Inputs beruht.

1. Ebene

Die verlasslichste Grundlage bilden notierte Preise fir identische Ver-
mogenswerte oder Schulden in einem aktiven Markt, zum Beispiel Bor-
senpreise. Hierflr ist Voraussetzung, dass die Vermdgenswerte bzw.
die Schulden ohne weitere Veranderung im gegebenen Zustand
unmittelbar an diesem Markt verauf3ert bzw. Gbertragen werden kénnen.

2.Ebene

Ist ein solcher Preis nicht ermittelbar, so stellt ein notierter Preis an
einem aktiven Markt fir ahnliche Vermoégenswerte oder Schulden als
BewertungsmaRstab die nachste Verlasslichkeitsstufe dar.

3. Ebene

Soweit keine Observable Inputs verfugbar sind, sind fur die Fair-Value-
Ermittlung Unobservable Inputs heranzuziehen. Es wird jedoch explizit
darauf hingewiesen, dass die Unternehmen bei der Ermittlung dieser
Unobservable Inputs weiterhin auf Marktgréf3en abzustellen haben.
Insoweit soll auf diejenigen Annahmen abgestellt werden, die ein
Marktteilnehmer nach Ansicht des Unternehmens verwenden wiirde,
um einen Preis fir den Vermégenswert bzw. die Schuld zu ermitteln.
Nur soweit solche Annahmen nicht mit angemessenem Aufwand
ermittelt werden kénnen, kann auf unternehmensspezifische Annah-
men zurlickgegriffen werden.

Offenlegungsvorschriften

Die erweiterten Offenlegungspflichten beziehen sich insbeson-
dere auf Angaben in Bezug auf die Verwendung der Fair-Value-
Bewertung im Rahmen der Folgebewertung von Vermdégens-
werten und Schulden. =
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Stellungnahme der SEC zur Beurteilung
der materiellen Bedeutung von Fehlern

Die SEC hat am 13. September 2006 das Staff Accounting
Bulletin No. 108 on Quantifying Misstatements (SAB 108)
zur Vorgehensweise verabschiedet, wie Fehler in Vorjahres-
abschlussen bei der Beurteilung der materiellen Bedeutung
von Fehlern im laufenden Abschluss einbezogen werden
sollen.

Es nimmt insbesondere zu der Frage Stellung, wie Fehler in
\orjahresabschlissen sich auf die Beurteilung von Fehlern im
laufenden Abschluss auswirken. Dabei werden zwei bisher
separat angewandte Methoden miteinander verglichen, und es
wird bestimmt, dass beide Methoden parallel anzuwenden sind.

Grundsatzlich gibt es zur Beurteilung der Auswirkungen eines
Fehlers aus einem Vorjahresabschluss auf den laufenden Ab-
schluss zwei Methoden: die bilanzorientierte Methode (Iron
Curtain Method) und die GuV-orientierte Methode (Roll-over-
Method). Bei der GuV-orientierten Methode wird der Fehler nur
anhand des Effekts in der laufenden Rechnung beurteilt, ohne
\orjahreseffekte einzubeziehen. Die bilanzorientierte Methode
beriicksichtigt dagegen Vorjahreseffekte und beurteilt die Héhe
des Fehlers aufgrund der kumulativen Effekte.

Beispiel:

Uber einen Zeitraum von fuinf Jahren wurde eine Riickstellung jeweils
um TEUR 20 Uberdotiert, sodass am Ende des 5. Jahres die Ruckstel-
lung um TEUR 100 zu hoch ausgewiesen wird. Das Unternehmen stuft
Fehler, die TEUR 30 ubersteigen, als materiell ein. Wenn bei der Beur-
teilung, ob es sich um einen materiellen Fehler handelt, nur auf das lau-
fende Jahr abgestellt wird, kann das Ergebnis lauten, dass bei einer
Materialitdtsgrenze von TEUR 30 der um TEUR 20 zu hohe Zufiihrungs-
betrag im laufenden Jahr nicht materiell falsch ist. Nach der GuV-orien-
tierten Methode ware der Fehler nicht zu korrigieren, da nur auf das
Jahresergebnis abgestellt wird. In Einzelféllen kann dies dazu fuhren,
dass sich aufgrund der Nichtberiicksichtigung und Nichtkorrektur der
Vorjahreseffekte (Carry-over-Effects) ein kumulativer Fehler ergibt.

A,

Dagegen wirde nach der bilanzorientierten Methode der Fehler durch
die Betrachtung der zu hohen Riickstellung mit TEUR 100 quantifiziert.
Allerdings wirde die Korrektur des Fehlers in laufender Periode (Ver-
minderung des Aufwands um TEUR 100) zu einem zu niedrigen Aus-
weis des Aufwands (im Extremfall sogar als Ertrag) fihren, der auf-
grund der Materialitdtsgrenze von TEUR 30 wiederum als materiell
falsch angesehen werden musste.

Um diese Widerspriche zu beseitigen, schlagt die SEC mit dem
neuen SAB 108 vor, dass bei der Ermittlung der Materialitét von
Fehlern sowohl die GuV-orientierte als auch die bilanzorien-
tierte Methode anzuwenden sind.

Fortfihrung des Beispiels:

Fir das oben genannte Beispiel wére der Fehler vonTEUR 100 materiell
und musste korrigiert werden; zunéchst durch eine Korrektur des Feh-
lers in Hohe von TEUR 20, der aus dem laufenden Jahr resultiert. Des
Weiteren ist die verbleibende Rickstellung aufgrund der Vorjahres-
effekte um TEUR 80 in laufender Rechnung zu korrigieren. Durch diese
Fehlerkorrektur ergibt sich ein weiterer Fehler, da der Aufwand nun-
mehr im laufenden Jahr um TEUR 80 zu niedrig ausgewiesen wird.

Daher ist zu priifen, ob der durch die Korrektur entstehende Feh-
ler materiell ist. Wenn dies der Fall sein sollte, so sind nach Auf-
fassung der SEC die Vorjahreseffekte zu korrigieren, auch wenn
diese in den vergangenen Jahren nach Anwendung der GuV-
orientierten Methode nicht als materiell angesehen wurden. Fir
die erste im Abschluss dargestellte Berichtsperiode kann es erfor-
derlich sein, den Bilanzvortrag (Retained Earnings) anzupassen.

Fortfihrung des Beispiels:

Bei einer in dem Beispiel vorgegebenen Materialitdt von TEUR 30 wird
das Unternehmen den durch die Fehlerkorrektur entstehenden Fehler
in den Vorjahren anpassen und soweit zutreffend, gegen den Gewinn-
oder Verlustvortrag (Retained Earnings) buchen.

Allerdings weist die SEC vorsorglich darauf hin, dass in diesem
Fall kein ,,Restatement* im klassischen Sinn vorliegt und die
bereits bei der SEC eingereichten Berichte (Filing) nicht sofort
gedndert werden miissen. Diese kdnnen dann zu einem spéteren
Zeitpunkt nachgereicht werden. =
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Auswirkungen der Ruckdatierung von
anteilsbasierten Vergutungsinstrumenten
auf den Jahresabschluss

Uber so genannte ,,Staff Audit Practice Alerts* als neues
Kommunikationsinstrument will der PCAOB auf bestimmte
abschlussrelevante Sachverhalte hinweisen. Jingst ist Staff
Audit Practice Alert No. 1 ,,Matters Relating to Timing and
Accounting for Option Grants* veroffentlicht worden.

In den USA fanden in der jiingsten Vergangenheit zahlreiche
Diskussionen in der Offentlichkeit Uiber potenzielle Riickdatie-
rungen (Backdating) von anteilshasierten Vergitungsinstru-
menten statt. Des Weiteren haben bereits mehrere Unternehmen
entsprechende Veréffentlichungen und Restatements von
bereits verdffentlichten Abschliissen vorgenommen, die diese
Rickdatierungspraxis bestétigen.

Basierend auf den 6ffentlichen Diskussionen ist davon auszu-
gehen, dass es sich bei der Gberwiegenden Anzahl der in Frage
stehenden Félle um Gewéhrungen von anteilsbasierten Vergu-
tungsinstrumenten vor 2002 handelt. Insoweit fielen die ent-
sprechenden Instrumente in der Regel unter den Anwendungs-
bereich von APB 25 ,Accounting for Stock Issued to
Employees*. GemaR diesen Regelungen hatten Unternehmen
aus anteilsbasierten Vergutungsinstrumenten grundsétzlich kei-
nen Personalaufwand zu bilanzieren, falls der Austibungskurs
des Instruments zum Gewahrungszeitpunkt dem aktuellen
Marktwert der Anteile entsprochen hat (sogenannter Fixed
Award).

Verschiedene Unternehmen waren insoweit bestrebt, auf der
einen Seite ihren Mitarbeitern einen Vorteil zuzuwenden, indem
der Ausiibungspreis unter dem Marktpreis lag, und gleichzeitig
die Bilanzierung als Fixed Award zu erreichen. Um dies zu
erreichen, wurde in verschiedenen Fallen der Gewéhrungszeit-
punkt des entsprechenden Instruments auf einen friiheren Zeit-
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punkt riickdatiert, zu dem der Marktwert niedriger war als der
tatsachliche Marktwert im eigentlichen Gewéhrungszeitpunkt.
Durch diese Riickdatierung konnte ein vergleichsweise niedri-
ger Ausiibungspreis festgesetzt werden, und es musste kein Per-
sonalaufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung des Unter-
nehmens gezeigt werden. Das Instrument wurde dann bilanziell
als Fixed Award behandelt, obwohl der Austibungspreis unter
dem Marktwert zum eigentlichen Gewahrungszeitpunkt gele-
gen hat. Einige borsennotierte Unternehmen haben aus diesem
Grund bereits veréffentlichte Abschliisse korrigiert. Ferner
kénnen sich hieraus auch weitergehende rechtliche Konsequen-
zen ergeben (Strafen, Schadensersatz), die bei den betroffenen
Unternehmen entsprechend bilanziell abzubilden sind.

Der PCAOB hat als Reaktion auf diese Riickdatierungspraxis
den Staff Audit Practice Alert No. 1 ,,Matters Related to Timing
and Accounting for Option Grants* verdffentlicht, der eine
Zusammenfassung der bisher identifizierten Praktiken im
Zusammenhang mit der Riickdatierungsthematik enthélt. Dari-
ber hinaus sensibilisiert der Alert die Abschlussprifer und weist
auch darauf hin, dass sich hieraus signifikante Effekte auf die
Beurteilung des internen Kontrollsystems betroffener Unter-
nehmen ergeben kénnen. =

Neue FASB-Interpretation zur Bilanzierung
unsicherer Steuerpositionen

Der FASB hat im Juni 2006 die Interpretation FIN 48
»Accounting for Uncertainty in Income Taxes* verabschie-
det. Die Interpretation regelt die Bilanzierung von unsiche-
ren Steuerpositionen bzw. hieraus resultierenden potenziel-
len Steuervorteilen. Hierbei werden sowohl Kriterien fur den
erstmaligen Ansatz als auch beziiglich der Bewertung des
potenziellen Steuervorteils definiert. Dartiber hinaus ver-
langt FIN 48 zuséatzliche Anhangangaben zu potenziellen
Steuervorteilen.
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Kriterium fur den Ansatz unsicherer Steuerpositionen

Um einen unsicheren Steuervorteil bilanziell ansetzen zu kon-
nen, verlangt die Interpretation, dass dieser eine Eintrittswahr-
scheinlichkeit von mehr als 50 Prozent aufweist (More-likely-
than-not). Im Vergleich zur bisherigen Praxis der Bilanzierung
unsicherer Steuerpositionen ist das Ansatzkriterium More-
likely-than-not niedriger als das bisher regelmafRig verwendete
Probable-Kriterium, sodass davon auszugehen ist, dass zukinf-
tig mehr unsichere Steuervorteile bilanziert werden als bisher.
Falls das More-likely-than-not-Kriterium zundchst nicht erreicht
wird, ist der Steuervorteil in derjenigen Periode zu bilanzieren,
in der das Kriterium erstmals erflllt oder in der die Steuerposi-
tion abschlieRend von der Finanzbehdrde akzeptiert wird.

Ein zunéchst angesetzter Steuervorteil ist ergebniswirksam
auszubuchen, wenn die Wahrscheinlichkeit des Eintretens des
Steuervorteils nicht mehr als More-likely-than-not angesehen
wird. Die Interpretation weist explizit darauf hin, dass eine
Wertberichtigung auf den angesetzten Steuervorteil (Valuation
Allowance) insoweit nicht ausreichend ist.

Bewertung eines angesetzten unsicheren Steuervorteils
Nachdem das More-likely-than-not-Kriterium fiir eine unsi-
chere Steuerposition erfillt ist, erfolgt die Bewertung des Steu-
ervorteils in der grofitmoglichen Hoéhe, die eine Eintrittswahr-
scheinlichkeit von mehr als 50 Prozent aufweist. Dieses
Konzept wird durch das folgende Beispiel verdeutlicht.

Ein Unternehmen geht davon aus, dass eine bestimmte Steuer-
position eine Eintrittswahrscheinlichkeit von mehr als 50 Pro-
zent hat. Es wird ferner davon ausgegangen, dass aus einer
Steuerpriifung drei moégliche Ergebnisse resultieren kénnen:

Wahrscheinlichkeit Steuervorteil
30 % 100 Euro
30 % 80 Euro
40 % 0 Euro

Financial Reporting. Update

Bei dieser Konstellation ist die unsichere Steuerposition mit 80
Euro zu bewerten, da mit einer Wahrscheinlichkeit von mehr als
50 Prozent davon ausgegangen wird, dass mindestens dieser
Betrag realisiert werden kann.

Anderungen in der Einschitzung der Eintrittswahrscheinlich-
keiten, die dazu flhren, dass ein unsicherer Steuervorteil erst-
mals angesetzt oder auszubuchen ist oder mit einem anderen
Betrag zu bewerten ist, sind grundsatzlich vollstandig in derje-
nigen Berichtsperiode zu erfassen, in der sie eintreten. Eine
Ausnahme von diesem Grundsatz gilt insoweit, als eine Ande-
rung der Einschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeiten einer
unsicheren Steuerposition in demselben Jahr eintritt, in dem die
unsichere Steuerposition erstmals beurteilt worden ist. In die-
sem Fall sind die Effekte aus der gednderten Einschéatzung im
Rahmen der Annual Effective Tax Rate zu beriicksichtigen.

Anhangangaben

FIN 48 verlangt u.a. qualitative und quantitative Anhanganga-
ben Uber potenzielle Steuervorteile, die im Rahmen von Steuer-
erklarungen angesetzt worden sind oder angesetzt werden
sollen, fur handelsrechtliche Zwecke jedoch nicht bilanziert
wurden. Hierbei ist eine Uberleitung des Anfangsbestands der
betreffenden Positionen auf den Bestand zum Periodenende
tabellarisch vorzunehmen. Die Uberleitungsposten (Verande-
rung der handelsrechtlich nicht angesetzten potenziellen Steuer-
vorteile) sind hierbei sinnvoll zu kategorisieren.

Diese Angaben sind auf einer weltweit aggregierten Basis vor-
zunehmen. Eine Darstellung der nicht angesetzten potenziellen
Steuervorteile auf Ebene einzelner Sachverhalte oder einzelner
Steuergesetzgebungen ist nicht vorgesehen.

Erstanwendung von FIN 48

FIN 48 ist erstmals flr Geschaftsjahre anzuwenden, die nach
dem 15. Dezember 2006 beginnen. Effekte, die sich zum
Erstanwendungszeitpunkt ergeben, sind ergebnisneutral tiber
die Gewinnriicklagen zu erfassen. =
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Marcus Lutter: Information und Vertraulichkeit im
Aufsichtsrat, 3. Aufl., Kéln/Berlin/Miinchen 2006

25 Jahre nach der Vorauflage
hat der Autor das Thema
Information und Vertraulich-
keit im Aufsichtsrat* ange-
sichts neuer Problemfelder
nochmals aufgegriffen, inhalt-
lich aber vollig Uberarbeitet.
Neu erortert werden u.a. die
Fragen ,,Wie steht es um die
Informationswiinsche eines
Erwerbsinteressenten im \Ver-
haltnis zum Vertraulichkeits-
gebot?*, ,,In welchem Verhalt-
nis steht die Information der Offentlichkeit durch die
Ad-hoc-Publizitat zur Information des Aufsichtsrats?“ und ,,Wie
aktiv muss sich der Aufsichtsrat um Informationen kiimmern?*.

Althswllsmrn
e dhearsrhen (il rarsplisches Handeh
wll Wirtarhaltwrohl

":"_ Cart Iheymanmm VYerlag

Der umfassendste Abschnitt widmet sich der Information des
Aufsichtsrats in der AG. Im zweiten Abschnitt werden hierzu
Fragen der Geheimhaltung und Wahrung der Vertraulichkeit
erdrtert. Besondere Konfliktfelder, wie der ,,Informationsfluss
zwischen Aufsichtsrat, Betriebsrat, Belegschaft und Organisa-
tionen“, ,,Kapitalmarktrechtliche Anforderungen* sowie ,,Auf-
sichtsrat und Due Diligence* sind im dritten Kapitel aufgegrif-
fen. Zur Sicherung der Vertraulichkeit geht das vierte Kapitel
auf Vertraulichkeitsrichtlinien und die Einrichtung eines
gesonderten Aufsichtsratssekretariats ein. Auch werden Sonder-
aspekte zur Information und Vertraulichkeit bei anderen Gesell-
schaftsformen aufgezeigt. =
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Hans-Ulrich Kiipper: Unternehmensethik — Hintergriinde,
Konzepte, Anwendungsbereiche, Stuttgart 2006

Ethische Fragen erlangen in der
Unternehmenspraxis zuneh-
mend Bedeutung. Die Span-
nung zwischen 6konomischem
Vorteil und moralisch recht-
schaffenem Verhalten fihrt zu
einer Vielzahl von Konflikten,
fur deren Losung es keine fer-
tigen Konzepte gibt. Der Autor
hat daher bewusst auf die Nen-
nung solcher zur Wertfindung
verzichtet; vielmehr vermittelt
er Einsichten und Instrumente,
mit denen Entscheidungstrager die sich ihnen stellenden ethi-
schen Fragen auf Basis ihrer eigenen Wertungen besser 16sen
kénnen. Hierfiir werden systematisch alle wichtigen unterneh-
merischen Fihrungs- und Leistungsbereiche durchleuchtet,
jeweils mit engem Bezug zu betriebswirtschaftlichen Methoden.

Unternehmensethik

Nach grundlegender Einordnung der Unternehmensethik in die
Okonomie werden empirische Erkenntnisse zur Verankerung
von Normen vermittelt und philosophisch untermauert. Hierauf
aufbauend erfolgt eine ethische Analyse der Corporate Gover-
nance in Unternehmen einschlie3lich einer Auseinandersetzung
mit den Begriindungen und Wirkungen der Normen. Die an-
schlieende ethische Analyse von Fiihrungssystemen erstreckt
sich nicht nur auf die generellen Unternehmensziele und -werte,
sondern schlielt auch die Bereiche Ethik in der Personalfiihrung
und in der Rechnungslegung ein. =
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KPMG/Universitat Potsdam (Hrsg.):
Corporate Governance in Nonprofit-Organisationen,
Berlin, September 2006

Die Debatte um gute Unter-
nehmensfithrung und -lber-
wachung (Corporate Gover-
nance) hat mittlerweile ebenso
den 6ffentlichen und den Non-
profit-Sektor erreicht. Denn
auch die Organe von Stiftun-
gen und Vereinen verwalten
— dhnlich dem Vorstand einer
Aktiengesellschaft — treuhan-
derisch und zur Erfiillung
eines bestimmten, in der Regel
- gemeinnitzigen Zweckes von
Dritten zugewandtes Geld, etwa in Form von gestiftetem Kapi-
tal, Mitgliedsbeitrdgen oder Spenden. Gerade in Zeiten riick-
laufiger staatlicher Zuschisse fir das Gemeinwohl und der
intensiven Suche nach privaten Sponsoren wird der Ruf nach
verstérkter Professionalisierung der (haufig ehrenamtlichen)
Leitung und Uberwachung im gemeinwohlorientierten Sektor
laut. Dies empirisch zu erforschen, also den Stand der Corpo-
rate Governance in Nonprofit-Organisationen zu erheben und
aktuelle Tendenzen in diesem Bereich aufzuzeigen, war Anlie-
gen einer gemeinsamen Umfrage von KPMG und dem Lehr-
stuhl fir Management der Universitat Potsdam. Die nun vorge-
legte Studie ist das Ergebnis aus 89 teilstrukturierten Interviews
von Nonprofit-Organisationen aus Deutschland, der Schweiz
und Osterreich. =

Publikationen

KPMG: Kapitalkosten- und Impairment-Test-Studie
— Eine empirische Befragung der Prime-Standard-Unterneh-
men, Dusseldorf 2006

Der internationale Kapital-
markt wird zunehmend an-
spruchsvoller im Hinblick auf
Transparenz und verlangt aus-
fuhrliche Informationen tber
die Entwicklung von Invest-
ments einschlieflich der Offen-
legung von Wertminderungen
(so genannter Impairments)
von Vermdégenswerten. In der
im Juni 2006 veroffentlichten
Studie wird inshesondere be-
leuchtet, wie Kapitalkosten
beim Impairment Test zu bemessen sind. Fir die Studie wurden
354 Unternehmen des Prime Standards befragt.

Bedingt durch neue Veréffentlichungspflichten infolge der ab
2005 wirksamen EU-Verordnung zur Aufstellung von Konzern-
abschliissen nach IFRS mussten speziell durch die Offenlegung
der Kapitalkosten gemaR IAS 36 viele Unternehmen wesentliche
SteuerungsgroRen preisgeben, die bis dato nur in sehr wenigen
Fallen freiwillig publiziert wurden. Die Ergebnisse der Studie
zeigen, dass diesbezliglich noch ein hoher Klarungsbedarf
besteht. So bestehen erhebliche Schwachstellen bei der Ablei-
tung der Kapitalkosten wie Ermittlungsprobleme, Defizite bei
der Umsetzung des Impairment Tests, Abweichungen zwischen
intern verwendeten und in externen Berichten verdffentlichten
Kapitalkosten oder deren fehlende Differenzierung bei unter-
schiedlichen Unternehmenseinheiten. =
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