Fair Value-Prinzip tipps & tricks

Achtung, Risiko!

Unternehmensbewertung nach dem Fair Value-Prinzip

Die Finanzkrise hat bei der Ermittlung von Vermdgenswerten in Unternehmen eine Schwachstelle

aufgedeckt. Denn in den letzten Jahren haben viele Unternehmen durch die Bewertung ihres Vermogens

nach dem so genannten Fair Value-Prinzip (IFRS) hohe Gewinne verbucht. Welche Risiken damit verbunden

sind, erlautert Peter Cremer.

iele Unternehmen, die ihr Vermo-
Vgen nach dem Fair Value-Prinzip

(IFRS) bewerten, konnten in den
vergangenen Jahren hohe ,Gewinne®
verbuchen. Auf dieser Basis konnten
hohe Dividenden an die Aktionare aus-
geschiittet bzw. hohe gewinnorientier-
te Verglitungen an das Management
ausgezahlt werden.

Durch die Finanzkrise verlieren diese
Vermogenswerte dramatisch an Wert.
Die entstehenden Verluste missen aus
der Substanz der Unternehmen, dem
Eigenkapital, gedeckt werden. Die dafiir
notwenige Liquiditat wurde den Unter-
nehmen jedoch durch die ausgezahlten
Gehalter und die ausgeschiitteten Divi-
denden in den Vorjahren entzogen.

Bewertung des Vermégens

Hintergrund ist die Bewertung des Ver-
mogens nach dem Fair Value-Prinzip
(zu deutsch: fairer Wert). Die Vermo-
genswerte eines Unternehmens wer-
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den hierbei nach ihrem tatsachlichen

oder fiktiven Marktwert ermittelt.

Die Ermittlung des Fair Value erfolgt
in drei Schritten:

1. Ist ein aktueller Marktpreis verflighar?

2. Ist ein aktueller Marktpreis fiir ver-
gleichbare Positionen verfligbar?

3. Treffen weder 1 noch 2 zu, werden
auf der Basis von Bewertungshypo-
thesen Marktpreise simuliert.

Die Simulation von Marktpreisen wird
insbesondere durchgefihrt, weil fur
die meisten Vermogensgegenstande in
einem Unternehmen keine zuverlassi-
gen Zeitwerte existieren. Dies bedeu-
tet, dass nach verschiedenen mathe-
matischen Methoden (Bar-, Ertrags-
oder Wiederbeschaffungswertmetho-
de) ein moglicher Zeitwert ermittelt
wird.

Ermittlung eines liberhohten
Zeitwerts

In der Ermittlung des Zeitwerts liegt das
Problem, denn in den letzten Jahren der
Finanziiberbewertung wurden meist
liberhohte Vermogenswerte simuliert.
Diese Vermogenswerte waren aber nur
Buchwerte und brachten keinen Geldzu-
fluss (Liquiditat) in das Unternehmen.
Trotzdem wurde dem Unternehmen auf
Basis der gestiegenen Vermogenswerte
Geld in Form von erhohten Dividenden
und gestiegenen Bonuszahlungen entzo-
gen. Es liegt der Verdacht nahe, dass
diese Uberbewertungen zum Wohle der

Aktionare und Manager bewusst durch-
geflihrt wurden.

Verlust an Liquiditat und
Finanzierungskraft

In der aktuellen Finanzkrise wird der
Vermogenswert nach dem so genann-
ten International Account Standard ab-
gewertet. Da das Unternehmen aber
nicht tber eine entsprechende Liqui-
ditat verfiigt, muss es diese Wertmin-
derung aus der eigenen Substanz, dem
Eigenkapital, absichern. Damit verliert
es neben seiner Liquiditat auch seine
Finanzierungskraft. Dieses Problem der
Simulation ist in der Finanzkrise deut-
lich geworden.

Blick auf die Bewertung

Wenn sich der angenommene Markt-
preis — wie in dem Beispiel auf Seite 26
der Fall — nicht realisieren lasst, kon-
nen sich die Probleme fir das Unter-
nehmen zuspitzen. Deshalb ist es drin-
gend erforderlich, dass bei der Bewer-
tung von Vermogensgegenstanden ein
allgemein akzeptiertes und von unab-
hangigen Wirtschaftspriifern testiertes
Prifungsverfahren eingefiihrt wird.
Betriebsrat und - sofern vorhanden -
Wirtschaftsausschuss sollten sehr kri-
tisch auf die Bewertungsmethoden der
Vermogensgegenstande ihres Unterneh-
mens achten. Dem Wirtschaftsaus-
schuss steht zur Erflillung seiner Aufga-
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ben nach § 106 Abs. 2 BetrVG ein Infor-
mationsanspruch zu. Hierzu gehoren
nach § 106 Abs. 3 Nr. 1 BetrVG Informa-
tionen uber die wirtschaftliche und fi-
nanzielle Lage des Unternehmens. Ein
Anspruch auf Erlauterung der Bewer-
tungsmethoden durch den Arbeitgeber
ergibt sich zudem aus § 108 Abs. 5 Be-
trVG. Im Zweifelsfall sollte der Betriebs-
rat prufen, ob die Hinzuziehung eines
Sachverstandigen nach § 80 Abs. 3 Be-
trVG geboten und moglich ist.

Beispiel fur das
Entstehen einer Krise

Im Jahr 2007 kauft ein Unternehmen
500 Aktien zum Wert von 50 € je Ak-
tie (insgesamt 25.000 €). Der Wert
einer jeden Aktie steigt im Verlauf
des Jahres auf 70 € an. In der Bilanz
zum 31.12.2007 ist der Wert der Akti-
en von 25.000 € auf 35.000 € gestie-
gen. Die Fair Value-Bewertung legt
den aktuellen Marktpreis zugrunde.
Es wird ein Gewinn in Hohe von
10.000 € gebucht. Dieser Gewinn
wird in Form von Dividenden und Bo-
nuszahlungen ausgezahlt.

Im Verlauf des Jahres 2008 verlieren
die Aktien an Wert. Sie sind nunmehr
nur noch 25 € je Aktie wert. Der Ver-
mogensgegenstand wird daher mit
12.500 € verbucht. Dies bedeutet ei-
nen Verlust in Hohe von 22.500 €.
Da im Vorjahr der Buchgewinn ausge-
zahlt wurde, hat das Unternehmen
nicht mehr genligend Zahlungsmittel
und muss den Verlust anderweitig
ausgleichen. Bilanziell verliert das
Unternehmen 22.500 € an Eigenka-
pital. Die Substanz wird angegriffen.

Fazit

Die Finanzkrise wird in den nachsten Mo-
naten in vielen Unternehmen Bewer-
tungsschwachen aufdecken und gegebe-
nenfalls Liquiditatsengpasse offenlegen.
Betriebsrat und Wirtschaftsausschuss
sollten daher die Priifung der Finanzins-
trumente sehr genau im Auge behalten.

Um solche oder dhnliche Bilanzie-
rungsschwachen fir die Zukunft zu ver-
meiden, ware es ratsam, die Bewertun-
gen von Unternehmen, insbesondere
die Finanzinstrumente, von unabhangi-
gen Wirtschaftspriifern testieren zu las-
sen und die bisher recht laxe Handha-
bung der Bewertungen strengen Regeln
zu unterwerfen. H
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