Peter Leibfried / Thomas Amann

Ein Schatten iiber den Gewinn- und Verlustrechnungen

des DAX 100?

— Die praktische Bedeutung des Other Comprehensive Income nach IAS und US-GAAP" —

I. Einleitung

Die Frage nach dem ,richtigen” finanziellen Er-
gebnis eines Unternehmens fiihrt in jiingster
Zeit zu zunehmenden Zweifeln an der Bericht-
erstattung von Unternehmen und zu wachsen-
den Unsicherheiten am Kapitalmarkt?. Im Mit-
telpunkt stehen dabei i.d.R. besonders offent-
lichkeitswirksame Féille unzutreffender bzw.
vermeintlich falscher Bilanzierung oder der un-
sachgemdfien Ausnutzung von Beurteilungs-
spielrdiumen®. Praktische Probleme der zutref-
fenden Erfassung der Entwicklung eines Unter-
nehmens auf Basis finanzwirtschaftlicher Gro-
flen konnen sich jedoch auch dann ergeben,
wenn die technische Umsetzung der anzuwen-
denden Regelungen keinen Anlass zur Sorge bie-
tet. Ursdchlich hierfiir sind Besonderheiten der
internationalen Rechnungslegung und deren fiir
die bisherige Analyse teilweise ungewohnlichen
Auswirkungen auf den Jahresabschluss.

Der vorliegende Beitrag illustriert dies am Bei-
spiel des ,,Other Comprehensive Income* (OCI)
nach IAS und US-GAAP. Hierunter sind erfolgs-
neutrale Anderungen im Eigenkapital zu verste-
hen, die weder aus Transaktionen mit Anteils-
eignern (Einzahlungen, Ausschiittungen, etc.)
noch aus den in der GuV enthaltenen Posten re-
sultieren®. Nach IAS und US-GAAP betrifft dies
eine ganze Reihe von Vermogensdnderungen,
die somit ausschlieflich durch bilanzielle Ande-
rungen und direkt im Eigenkapital erkennbar
werden. Diese direkte Verrechnung von fiir die
finanzielle Situation eines Unternehmens mafi-
geblichen Positionen im Eigenkapital ist jedoch
nicht von Dauer. Sdmtliche Positionen des OCI
fiihren, je nach Sachverhalt und Mafinahmen
der Unternehmensleitung, frither oder spater
zur Realisierung entsprechender Gewinne oder
Verluste in der GuV. Das Other Comprehensive
Income eines Unternehmens stellt somit quasi
eine Schatten-GuV dar.

Aufbauend auf einer erlduternden Darstellung
der Komponenten des Other Comprehensive In-
come wird nachfolgend dessen praktische Be-
deutung bei den Unternehmen des DAX 100 ana-
lysiert. Die hierbei festzustellenden Dimensio-
nen machen deutlich, dass moglicherweise ne-
ben den allseits bekannten Risiken der schlicht-
weg sachlich falschen Bilanzierung auch erheb-
liche  Unternehmenswertrisiken  aufgrund
schwer erkennbarer Elemente der finanziellen
Performance in internationalen Jahresabschliis-
sen vorliegen.

II. Komponenten des Other Comprehen-
sive Income

Das Other Comprehensive Income umfasst Posi-
tionen, die nach IAS und US-GAAP direkt mit
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Eine nur nach US-GAAP bestehende begriffliche
Verwirrung betrifft das Zusammenspiel der Posi-
tionen ,Other Comprehensive Income“ sowie
,Comprehensive Income®. Wahrend das Other

1) Die Autoren danken Frau Silvia Wegner fir ihre wertvolle
Unterstiitzung bei der Auswertung der Geschiftsberichte.

2) So fihrte in der jingsten Vergangenheit bereits die alleini-
ge Behauptung einer unsachgemdBen Bilanzierung bei
der MLP AG zu einem drastischen Kurseinbruch der Aktie.
Auf entsprechende stichhaltige Nachweise fiir die Be-
hauptung hat der Kapitalmarkt nicht gewartet.

3) Exemplarisch seien hierbei weiterhin die Félle Enron,
Flowtex, Balsam-Procedo, Bayerische Hypobank oder
Bankgesellschaft Berlin genannt.

4) Vgl. SFAS No. 130 para. 8 IAS 1 para. 86. Der Begriff
Other Comprehensive Income wird in den IAS zwar nicht
explizit erwdhnt, allerdings ergibt sich die materielle In-
haltsgleichheit mit dem Begriff aus SFAS 130 beispielswei-
se aus IAS 1 para. 88. Dort heidt es: ,Andere Standards
schreiben vor, dass Gewinne und Verluste, wie etwa Uber-
schisse und Fehlbetrdge aus Neubewertungen und be-
stimmte  Wdhrungsumrechnungsdifferenzen, ~direkt als
Verdnderungen des Eigenkapitals zusammen mit Kapital-
transaktionen und Ausschiittungen an die Eigentimer er-
fasst werden.” Im Folgenden wird der Begriff OCI daher
auch im Zusammenhang mit den entsprechenden Rege-
lungsinhalten in IAS-Abschlissen verwendet. Dass es im
deutschen Handelsrecht bereits etwas Vergleichbares gibt
bzw. eventuell bald zu erwarten ist, lésst sich aus diversen
Definitionen in DRS 7, Tz. 5 entnehmen: ,Konzerngesamt-
ergebnis (Comprehensive Income): Gesamtergebnis des
Konzerns, das neben dem Konzernjahresiiberschuss/-
fehlbetrag das iibrige Konzernergebnis umfasst” Interes-
sant ist hierbei die englische Fassung des entsprechenden
Abschnitts in DRS 7 (GAS 7): ,Total recognised results for
the group: the total net result of the group, including the
group net profit or loss for the year and other gains and
losses recognised directly in equity during the year.” Der in
der deutschen Fassung in Klammern gesetzte Begriff
,Comprehensive Income” wird in der englischen Uberset-
zung nicht verwendet.

5) Vgl. SFAS No. 115 para. 16, IAS 39 para. 103 (b) (ii).

6) Vgl. SFAS No. 52 para. 13, IAS 21 para. 30. Dies wird expli-
zit auch in DRS 7, Tz. 5 so erwdhnt (vgl. Fn. 4).

7) Vgl. SFAS No. 133 para. 30, IAS 39 para. 158 (a).

(FulSnoten 8 und 9 auf S. 190).
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Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung

Comprehensive Income lediglich die erfolgsneu-
tralen Eigenkapitalveranderungen umfasst, be-
inhaltet das Comprehensive Income zusatzlich
auch noch das Jahresergebnis aus der Guv'?.
Bereits die Begrifflichkeiten unterstiitzen die
eingangs gedufierte Vermutung, wonach nach
dem Verstdandnis einer kapitalmarktorientierten
Rechnungslegung fiir die Beurteilung der wah-
ren Erfolgslage eines Unternehmens sowohl auf
erfolgswirksame wie auch auf erfolgsneutrale
Anderungen des Reinvermégens abzustellen ist.
Die Frage des Ausweises in GuV oder im Eigen-
kapital, die insbesondere zwischen kontinental-
europdischer und angelsdchsischer Rechnungs-
legung in der Vergangenheit zu einem Konflikt
zwischen Vorsichtsprinzip und marktgerechtem
Vermogensausweis gefithrt hat, verliert damit
deutlich an Brisanz - ,stille“ Lasten und ,,stille”
Reserven werden offengelegt.

Unter Other Comprehensive Income sind erfolgsneu-
trale Anderungen im Eigenkapital zu verstehen, die we-
der aus Transaktionen mit Anteilseignern noch aus den
in der GuV enthaltenen Posten resultieren.
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Abb. 1 verdeutlicht die Zusammenhdnge:

Abb. 1: Bestandteile des Comprehensive Income nach

US-GAAP
| Income - Ergebnis der G&V I | Other Comprehensive Income |

1. Unrealisierte Gewinne oder Verluste aus
Availabe-for-Sale Wertpapieren

Sowohl nach IAS wie auch nach US-GAAP er-
folgt die Klassifizierung von Wertpapieren nach
deren Verwendungszweck. Die aus Sicht der
Praxis grofite Relevanz besitzt dabei die Gruppe
der Available-for-Sale Wertpapiere'", die als all-
gemeine Liquiditdtsreserve eines Unternehmens
gehalten werden'?. Die Bewertung von Availa-
ble-for-Sale Wertpapieren erfolgt grundsdtzlich
zum Marktwert am Bilanzstichtag'®. Unreali-
sierte Gewinne und Verluste sind nach US-GAAP
- unter Beriicksichtigung von (latenten) Steuern
- erfolgsneutral im Other Comprehensive Inco-
me auszuweisen'”. Nach IAS besteht ein ein-
malig ausiibbares und dann stetig beizubehal-
tendes Wahlrecht hinsichtlich der Erfassung des
Wertes im Ergebnis der Periode oder der erfolgs-
neutralen Beriicksichtigung im Eigenkapital'®.
Bei zundchst erfolgsneutraler Behandlung wird
im Zeitpunkt des Verkaufs der entsprechende
Betrag vom OCI in das Finanzergebnis der GuV
umgebucht'®, sodass iiber die Totalperiode in
jedem Fall eine erfolgswirksame Erfassung der
realisierten Gewinne oder Verluste sichergestellt
ist.

2. Umrechnungsdifferenzen aus der Fremdwdh-
rungsumrechnung

Eine weitere Komponente des Other Compre-
hensive Income ergibt sich aus der Umrechnung
von Abschliissen ausldndischer Tochtergesell-
schaften zum Zwecke der Konsolidierung in ei-
ner anderen Wahrung. Gemaft dem nach IAS

und US-GAAP geltenden Konzept der funktiona-
len Wahrung kommen fiir die Umrechnung ein-
zelner Posten der Bilanz sowie fiir Bilanz und
GuV unterschiedliche Umrechnungskurse zum
Einsatz'”). Diese nichtlineare Transformation al-
ler Posten eines Jahresabschlusses hat zur Folge,
dass im umgerechneten Abschluss im Vergleich
zum urspriinglichen Zahlenwerk in Landeswah-
rung Umrechnungsdifferenzen auftreten. Aktiva
und Passiva entsprechen sich zumeist nicht
mehr vollstandig, und in der GuV ergibt sich ein
anderes Jahresergebnis als in der Bilanz.

8) Nur nach US-GAAP, vgl. SFAS No. 87 pars. 36 ff. Die IAS
sehen keine vergleichbare Regelung vor. Vgl. Appendix C
zu IAS 19 pars. 63-65 (Recognition and measurement: an
Additional Minimum Liability). Darin wird in par. 64 auf
die entsprechende US-GAAP-Regelung nach SFAS 87 Be-
zug genommen. ,One example of a requirement for an
enterprise to recognise an additional minimum liability is
in the US Standard SFAS 87" Die Erforderlichkeit eines sol-
chen Ausweises wird aber sofort im Anschluss daran in
para. 65 wiederum verworfen. ,The board believes that
such additional measures of the liability are potentially
confusing and do not provide relevant information. They
would also conflict with the Framework's going concern
assumption and with its definition of a liability. The new
IAS 19 does not require the recognition of an additional
minimum liability”.

9) Nur nach IAS, vgl. IAS 16 para. 29 sowie IAS 38 para. 64.

10) Vgl. Miller, GAAP Guide 2001, Ch. 41 par. 12. ,The term
comprehensive income, as used in FAS-130, includes net
income plus all other components of comprehensive inco-
me. The term other comprehensive income denotes reve-
nues, expenses, gains, and losses, that are included in
comprehensive income but not in net income in accordan-
ce with GAAP".

11) Vgl die Untersuchung von Leibfried/Sommer (KoR
6/2001 S. 258), wonach in 83% der am Neuen Markt
anzutreffenden Fdlle Wertpapiere dieser Kategorie zuzu-
ordnen waren.

12) Vgl. SFAS No. 116 pars. 6 ff. sowie IAS 39 pars. 7 ff. Hier-
von abzugrenzen sind Trading Wertpapiere, die zum
Zweck des kurzfristigen Verkaufs mit Gewinnerzielungs-
absicht gehalten werden, sowie Held-to-Maturity Wert-
papiere, die noch bis zum Fdlligkeitstermin gehalten wer-
den sollen (Fremdkapitalpapiere).

13) Vgl. SFAS No. 115 para. 13 sowie IAS 39 para. 69.

14) Vgl. SFAS No. 115 para. 14 i.V.m. SFAS 130 para. 33.

15) Vgl. IAS 39 para 103 b.

16) Eine dauerhafte Wertminderung von Wertpapieren stellt
eine Ausnahme dar, fir die eine erfolgsneutrale Behand-
lung ausscheidet und der entsprechende Verlust sofort im
Ergebnis zu erfassen ist (vgl. SFAS No. 115 para. 16 sowie
IAS 39 para. 109). Allerdings diirfte in der Praxis die Ab-
grenzung zwischen voribergehender und dauerhafter
Wertminderung oftmals schwierig sein, sodass hier zumin-
dest bis zum Verkauf der entsprechenden Wertpapiere ein
gewisser Gestaltungsspielraum bleibt. Zu der grundsdtz-
lich selben Problematik der Abgrenzung zwischen vorii-
bergehender und voraussichtlich dauernder Wertmin-
derung im HGB, vgl. IDW RS VFA 2: Auslegung des §341b
HGB (neu), WPg 2002 S. 475 ff.

17) Die konkret anzuwendenden Umrechnungskurse hédngen
dabei vom Umfang der Einbindung der Tochtergesell-
schaft in die Aktivititen des Mutterunternehmens ab (vgl.
SFAS No. 52, IAS 21). Bei weitgehend selbststdndigen
Tochtergesellschaften (,Foreign Entities”) sind alle Posten
der Bilanz bis auf das Eigenkapital zum Stichtagskurs um-
zurechnen, beim Eigenkapital kommt der historische
Wechselkurs bei Einzahlung bzw. Entstehung zum Ansatz.
Die GuV ist mit Durchschnittskursen umzurechnen. Bei in
die Tétigkeiten des Mutterunternehmens integrierten Toch-
tergesellschaften (,Foreign Operations”) sind die Posten
der Bilanz jeweils mit historischen Kursen umzurechnen.
Die GuV ist zu Durchschnittskursen umzurechnen, mit Aus-
nahme solcher Positionen, die auf historischen Bilanzpos-
ten beruhen (z.B. Abschreibungen). Hier kommen die Kur-
se der entsprechenden Bilanzpositionen zur Anwendung.
Fur Hochinflationsldnder gelten Sonderregelungen.
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Die sich so ergebenden Differenzen aus der
Fremdwahrungsumrechnung werden in der
konsolidierten Bilanz im Rahmen des Other
Comprehensive Income ausgewiesen. Der auf ei-
ne Tochtergesellschaft entfallende Betrag muss
bei deren Verkauf oder Liquidation eliminiert
und als Buchgewinn oder -verlust aus dem Ab-
gang des Tochterunternehmens ausgewiesen
werden. Bei teilweisem Verkauf erfolgt die Ein-
beziehung pro rata'®.

3. Effektiver Teil von Marktwertverdanderungen
aus Cash-flow Hedges

Sowohl nach den Regelungen in US-GAAP'® als
auch IAS*” werden derivative Finanzinstrumen-
te als bilanzierungspflichtige Vermdgenswerte
und Schulden zum Fair Value bewertet?”). Die
aus der Marktbewertung resultierenden Gewin-
ne und Verluste sind dabei grundsatzlich in der
laufenden Periode erfolgswirksam zu erfas-
sen®?). Abweichend von diesem Grundsatz gibt
es jedoch Sonderregelungen zur Erfassung von
Hedgegeschiften®).

Dabei lassen sich die folgenden Arten von Siche-
rungsbeziehungen (Hedge-Accounting) unter-
schieden:

@ Fair Value Hedges;

@ Cash-flow Hedges;

Eine weitere Komponente des Other Comprehensive In-
come ergibt sich aus der Umrechnung von Abschliissen
auslidndischer Tochtergesellschaften zum Zwecke der
Konsolidierung in einer anderen Wahrung.

bilanzierten vertraglichen Verpflichtung zum
Kauf eines Flugzeugs in Fremdwdahrung im Be-
tracht®®.

Fiir einen Cash-flow Hedge gelten die folgenden

Bilanzierungsregeln®®:

@ Der effektive Teil des Gewinns oder Verlustes
aus dem (derivativen) Sicherungsgeschaft ist
unter entsprechender Bezeichnung als Be-
standteil des Other Comprehensive Income
erfolgsneutral im Eigenkapital auszuweisen.

@ Der ineffektive Teil wird erfolgswirksam in

der GuV erfasst®¥.

Die im OCI aufgelaufenen Gewinne und Verluste
werden erst in der Periode aus dem Eigenkapital
entnommen, in dem auch die zukiinftigen Zah-
lungsstrome oder der erwartete Geschaftsvorfall
erfolgswirksam werden bzw. die Anschaffung
eines Vermogenswerts aus einem bindenden
Vertrag erfolgt®. Das gleiche gilt, wenn der er-
wartete Geschdftsvorfall nicht eintritt bzw. die
Sicherungsbeziehung wegfallt*®.

® Hedges of a Net Investment in a Foreign | 18) Vgl SFAS No. 52 para. 14 sowie IAS 39 para. 37.

Entity>®.

Entsprechend der jeweiligen Kategorisierung der
Hedge-Beziehung erfolgt der Ausweis der aus
den Marktwertschwankungen des Grund-
geschafts und des damit zusammenhadngenden
Sicherungsgeschafts resultierenden Ergebnis-
effekte entweder erfolgswirksam in der GuV
oder ergebnisneutral im Other Comprehensive
Income?”,

Ein Fair Value Hedge liegt vor, wenn bilanzierte
Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten gegen
Marktwertschwankungen mittels entsprechen-
der Sicherungsgeschdfte (grundsadtzlich aus-
schlieRlich Derivate) abgesichert werden®®. Die
Schwankungen des Zeitwerts von Grund- und Si-
cherungsgeschéft werden beim Fair Value-Hedge
jeweils erfolgswirksam in der GuV erfasst*”. Aus-
wirkungen auf das OCI ergeben sich somit nicht.

Beim Cash-flow Hedge wird das Risiko aus ei-
nem variablen zukiinftigen Zahlungsstroms aus
bilanzierten Vermodgenswerten oder Schulden
abgesichert*®, beispielsweise die Sicherung ei-
nes variabel verzinslichen Darlehens mittels ei-
nes (Festzinszahler-)Zinsswaps®®. Daneben
kann auch ein noch nicht bilanzierter erwarteter
zukinftiger Geschdaftsvorfall (Forecasted Trans-
action) mittels Derivat abgesichert werden®®.
Als Beispiel sei hier die Absicherung von Wah-
rungsrisiken aus dem Einkauf von Rohstoffen in
Fremdwdhrung aufgrund einer festen vertragli-
chen Verpflichtung genannt®”. Weiterhin ist
auch die Absicherung einer nicht bilanzierten
festen Verpflichtung (Unrecognised Firm Com-
mitment) zum Kauf oder Verkauf eines Ver-
mogenswerts nach IAS 39.137 (b) als Cash-flow
Hedge zu behandeln, wahrend dieser nach SFAS
133.4 (a) als Fair Value Hedge zu behandeln ist.
Hier kdme z.B. die Absicherung gegen das kiinf-
tige Kursanderungsrisiko im Rahmen einer nicht
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19) Vgl. SFAS No. 133: Accounting for Derivative Instruments
and Hedging Activities und SFAS No. 138: Accounting for
Certain Derivative Instruments and Certain Hedging Activi-
ties.

20) Vgl. IAS 39: Financial Instruments: Recognition and Mea-
surement.

21) Vgl. SFAS No. 133 para. 3 sowie IAS 39 pars. 10, 69 und
93.

22) Vgl. SFAS No. 133 para. 18 (a) sowie IAS 39 para. 103

(a).
23) Vgl. SFAS No. 133 para. 18 (b-d) sowie IAS 39 pars. 121
ff.

24) Vgl. IAS 39 para. 137. Nach SFAS No. 133 para. 4 und 18
sind die Hedges of a Net Investment in a Foreign Entity als
eine (Unter-)Kategorie der Foreign Currency Hedges ein-
zustufen. Weitere (Unter-) Kategorien der Foreign Curren-
¢y Hedges sind die Foreign Currency Fair Value Hedges
und die Foreign Currency Cash-flow Hedges, deren Bilan-
zierung jeweils den allgemeinen Regelungen fir Fair Va-
lue Hedges bzw. Cash-flow Hedges folgen.

25) Vgl. SFAS No. 133 para. 18 sowie IAS 39 pars. 153, 158,
164. Zu den grundsdtzlichen Voraussetzungen fir das
Vorliegen eines Hedges und der bilanziellen Abbildung in
der form des Hedge-Accounting vgl. Bellavite-Hover-
mann/Barckow, in: Baetge/Dbrner/Kleekdmper/Woll-
mert/Kirsch (Hrsg.), Rechnungslegung nach International
Accounting Standards (IAS 39) sowie die dortige umfas-
sende Angabe des Schrifttums.

26) Vgl. SFAS No. 133 para. 4 (a) sowie IAS 39 para. 137 (a)
iV.m. 122. Nach US-GAAP wird auch die Absicherung bin-
dender Vertrdge (unrecognized firm commitments) zu
den Fair Value Hedges gezdhlt, vgl. SFAS No. 133 para. 4
(a).

27) Vgl. SFAS No. 133 para. 18 (b) sowie IAS 39 para. 153.

28) Vgl. SFAS No. 133 para. 4 (b) sowie IAS 39 para. 137 (b).

29) Vgl. IAS 39 para. 139 (c).

30) Vgl. SFAS No. 133 para. 4 (b) bzw. (c). 3, in dem der fFo-
reign Currency Cash-flow Hedge erwdhnt wird sowie IAS
39 para. 137 (b).

31) Vgl IAS 39 para. 139 (b).

32) Vgl. IAS 39 para. 139 (a). Nach SFAS No. 133 para. 4 (a)
bzw. (c) wiirde dieser nach den Regelungen eines Foreign
Currency Fair Value Hedges behandelt.

33) Vgl. SFAS No. 133 para. 18 (c) sowie IAS 39 para. 158.

34) Auf die IAS-spezifischen Sonderfélle, in denen das Siche-
rungsgeschdft ausnahmsweise kein Derivat ist, soll hier
nicht néher eingegangen werden.

35) Vgl. SFAS No. 133 pars. 30 ff. sowie IAS 39 para. 160.

36) Vgl. SFAS No. 133 pars. 30 ff. sowie IAS 39 para. 163.
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Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung

Die Behandlung eines Gewinns oder Verlustes
aus der Absicherung einer Nettoinvestition in ei-
ne wirtschaftlich selbststandige ausldndische
Teileinheit (Hedge of a Net Investment in a
Foreign Entity) i.S.v. IAS 21 oder SFAS 52 wird
entsprechend den Regelungen fiir Cash-flow
Hedges behandelt®”. Der effektive Teil des Si-
cherungsgeschafts wird somit erfolgsneutral im
Eigenkapital ausgewiesen, wahrend der ineffek-
tive Teil erfolgswirksam in der GuV erfasst wird.

Nach der in diesem Artikel gewdhlten Auslegung des
Begriffs Other Comprehensive Income fallen auch Ge-
winne und Verluste aus der Neubewertung von Sach-
anlagen und immateriellen Vermégenswerten unter
diese Definition.
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4. Anpassungen an die Minimum Pension Liabi-
lity

Bei der Additional Minimum Pension Liability
handelt es sich um einen Korrekturposten zu
den Pensionsriickstellungen. Dabei ist als Min-
destbetrag nach US-GAAP die sog. Accumulated
Benefit Obligation (ABO) auszuweisen®®. Die
ABO stellt den Barwert der zum jeweiligen Bewer-
tungsstichtag erdienten Pensionsanspriiche, je-
doch ohne Beriicksichtigung kiinftiger Gehalts-
erhohungen, dar®?. Sofern die bilanziell erfass-
ten Pensionsriickstellungen (Accrued Pension
Cost Liability) abziiglich vorhandener Aktiva
zur Bedienung der Pensionsverpflichtungen
(Plan Assets) nicht zur Deckung der Accumulated
Benefit Obligation ausreichen, ist zusatzlich eine
Additional Minimum Pension Liability als Ver-
bindlichkeit zu passivieren®®. Dies geschieht er-
folgsneutral durch die Bildung eines immateriel-
len Sonderpostens auf der Aktivseite und damit
einer Verlangerung der Bilanz. Die Bildung des
immateriellen Sonderpostens auf der Aktivseite
ist jedoch auf solche Unterdeckungen be-
schrankt, die aus noch nicht amortisierten Betra-
gen aus riickwirkenden Anpassungen des Pensi-
onsplans (Unrecognized Prior Service Cost) oder
der erstmaligen Anwendung von nach FAS 87 be-
stehenden Verpflichtung (Initial Net Obligation)
resultieren*”. Eine dariiber hinaus gehende Addi-
tional Minimum Pension Liability ist als Other
Comprehensive Income unter Beriicksichtigung
aktiver latenter Steuern als separater Bestandteil
im Eigenkapital auszuweisen*?.

Die Hintergriinde des so entstehenden negativen
Other Comprehensive Income als ,stille“ Last
sind fiir den wenig gelibten Abschlussleser si-
cherlich nur schwer verstindlich. Gerade bei
Abwadrtsentwicklungen am Kapitalmarkt kon-
nen sich hieraus jedoch erhebliche Auswirkun-
gen ergeben: Sofern - wie auflerhalb Deutsch-
lands iiblich - ein Teil der Pensionsverpflichtun-
gen durch Anlagen in Wertpapieren auf der Ak-
tivseite refinanziert ist (Pension Plan Assets),
filhren die dort aufgetretenen Wertverluste zu
einer bilanziellen Unterdeckung der Pensions-
verpflichtung. Ahnlich den direkt vom Unter-
nehmen gehaltenen Wertpapieren entsteht somit
negatives Other Comprehensive Income. Wirt-
schaftlich betrachtet stellt dies Pensionsver-
pflichtungen dar, deren einstmals erfolgswirk-
sam erdiente Deckung durch Wertverluste von

am Kapitalmarkt notierten Aktiva verloren ge-
gangen ist und nur bei einsetzender Wertsteige-
rung der Papiere wieder aufgeholt werden kann.

5. Neubewertung von Sachanlagen und immate-
riellen Vermogenswerten

Nach der in diesem Artikel gewdhlten Aus-
legung des Begriffes Other Comprehensive Inco-
me fallen auch Gewinne und Verluste aus der
Neubewertung von Sachanlagen und immate-
riellen Vermogenswerten unter diese Definiti-
on*® . Nach IAS 1.88 sind Uberschiisse und Fehl-
betrdge aus Neubewertungen direkt als Verdande-
rungen des Eigenkapitals zu erfassen.

Die Moglichkeit zur Neubewertung von Sach-
anlagen und immateriellen Vermogenswerten
iiber die fortgefiihrten Anschaffungskosten hi-
naus ergibt sich dabei als alternativ zuldssige
Methode (allowed alternative treatment) direkt
aus IAS 16 (Sachanlagen) bzw. IAS 38 (Immate-
rielle Vermogenswerte)*®. Macht das bilanzie-
rende Unternehmen von diesem Wahlrecht Ge-
brauch, so sind die Neubewertungen mit hinrei-
chender Regelmafdigkeit durchzufiihren, um we-
sentliche Abweichungen zwischen Buchwert

und Fair Value zu vermeiden*>.

Wird bei der Bewertung von Sachanlagen von
dem Wahlrecht zur Bewertung zum Fair Value
nach IAS 16.29 Gebrauch gemacht, so ist ein da-
raus resultierender Erh6hungsbetrag erfolgsneu-
tral im Eigenkapital innerhalb der Neubewer-
tungsriicklage zu erfassen, soweit dadurch nicht
eine in der Vergangenheit aufwandswirksam er-
fasste  Abschreibung riickgdngig gemacht
wird*®. Die aus der Neubewertung resultierende
passive latente Steuer mindert dabei ebenfalls
erfolgsneutral den entsprechenden Posten im Ei-
genkapital*”.

Neubewertungen zum Fair Value bei Immateriel-
len Vermogenswerten sind nur zuldssig, wenn
fiir den betreffenden Wert ein aktiver Markt be-
steht*®. Eine Erhchung des Buchwerts des im-
materiellen Vermogenswerts ist erfolgsneutral
im Eigenkapital unter die Position Neubewer-
tungsriicklage einzustellen, soweit dadurch
nicht eine in der Vergangenheit aufwandswirk-
sam erfasste Abschreibung riickgdngig gemacht
wird*”.

Die Neubewertungsriicklage ist sowohl bei
Sachanlagen als auch bei immateriellen Ver-

37) Vgl. SFAS No. 133 para. 18 (d), 4 und 42 sowie IAS 39 pa-
ra. 164.

38) Nach IAS ist eine derartige Position nicht zu bilden, vgl.
fn. 8.

39) Vgl. SFAS No. 87 para. 18.

40) Vgl. SFAS 87 pars. 36 ff.

41) Vgl. SFAS 87 para. 36.

42) Vgl. SFAS 87 para. 37.

43) Vgl. hierzu die Ausfihrungen in Fn. 4.

44) Vgl. IAS 16 para. 29-40 bzw. IAS 38 para. 64-78. Als
Benchmark-Methode fir die Folgebewertung der Sach-
anlagen bzw. der Immateriellen Vermégenswerte wird je-
doch sowohl nach IAS 16 para. 28 als auch nach IAS 38
para. 63 die Bewertung zu fortgefihrten Anschaffungs-
kosten gesehen.

45) Vgl. IAS 16 para. 29 und IAS 38 para. 64.

46) Vgl IAS 16 para. 37.

47) Vgl IAS 16 para. 40 iV.m. IAS 12 pars. 61, 62 (a).

48) Vgl. IAS 38 para. 64.

49) Vgl. IAS 38 para. 77.
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mogenswerten bei Stilllegung oder Abgang auf-
zuldsen und in die Gewinnriicklagen umzubu-
chen®”. In der selben Art und Weise wird die
Differenz der Abschreibungsbetrdage auf Basis
des Buchwerts nach Neubewertung und der ur-
spriinglichen Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten aufgeldst. Diese Umbuchungen erfolgen
dabei nicht iiber die GuV®". Die aus der Neube-
wertung resultierenden hoheren Abschreibungs-
betrdge sind jedoch zwingend aufwandswirk-

sam {iber die GuV zu erfassen®?.

III. Ausweis des Other Comprehensive
Income

SFAS 130 verlangt einen separaten Ausweis und
Erlduterung der Bestandteile des OCI°¥. Die ein-
zelnen Bestandteile des OCI konnen wahlweise
vor oder nach (latenten) Steuereffekten aus-
gewiesen werden. Werden die einzelnen Be-
standteile vor Steuern ausgewiesen, so hat aber
der Ausweis des Gesamtbetrags des OCI nach

Steuern zu erfolgen®®.

Drei verschiedene Darstellungsformen werden

vom FASB als akzeptabel erachtet®”, wobei die

beiden erstgenannten Versionen zu bevorzugen
sind”®:

a) One-Statement-Approach: In einem State-
ment of Income and Comprehensive Income
werden hierbei im Anschluss an eine ,tradi-
tionelle® GuV die Elemente sowie die Ge-
samtsumme des Other Comprehensive Inco-
me sowie des Comprehensive Income dar-
gestellt.

b) Two-Statement-Approach: Es wird hierbei als
erstes ein separates Income Statement in der
Form einer ,traditionellen GuV ausgewie-
sen, das mit dem Net Income (Jahresiiber-
schuss) endet. Danach beginnt ein zweites
separates Statement of Comprehensive Inco-
me, das mit dem Net Income beginnt und da-
nach die Elemente des Other Comprehensive
Income, dessen Summe, sowie zum Schluss
die Summe des Comprehensive Income,
zeigt.

c¢) Weiterhin kann das Comprehensive Income
innerhalb einer Eigenkapitalverdnderungs-
rechnung (Statement of Changes in Stockhol-
der’s Equity) ausgewiesen werden.

Das OCI des Geschiftsjahres und der Vorjahre

ist als Gesamtsumme in der Bilanz getrennt von

den Gewinn- und Kapitalriicklagen als separater

Posten auszuweisen und als Accumulated Other

Comprehensive Income zu bezeichnen®”. Die

Entwicklung der einzelnen Bestandteile des Ac-

cumulated Other Comprehensive Income ist ent-

weder in der Bilanz, in der Eigenkapitalverande-
rungsrechnung oder im Anhang darzustellen®®.

Nach IAS 1.7 (c) ist eine entweder sdmtliche

Verdanderungen des Eigenkapitals oder nur die

nicht aus Transaktionen mit Eigentiimern resul-

tierenden Veranderungen des Eigenkapitals ent-
haltende Aufstellung Pflichtbestandteil eines

IAS-Abschlusses. In dieser Aufstellung (State-

ment of Changes in Equity) hat ein Unterneh-

men neben dem Ergebnis der Periode und den

Auswirkungen aus Bilanzierungs- und Bewer-

tungsanderungen gemaf} IAS 8 auch die nach
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anderen Standards erfolgsneutral im Eigenkapi-
tal erfassten Aufwendungen, Ertrdge, Gewinne
und Verluste auszuweisen®”. Zusitzlich zu die-
sen Angaben ist in dieser Aufstellung oder im
Anhang eine Uberleitungsrechnung darzustel-
len, in der die Entwicklung des gezeichneten Ka-
pitals, des Agios sowie sdmtlicher Riicklagen®"
zu Beginn und am Ende der Periode gesondert
anzugeben sind®’. Hinsichtlich des formalen
Aufbaus der Aufstellung iiber die Veranderung
des Eigenkapitals nach IAS 1.86 besteht fiir die
Bilanzierungspraxis  Gestaltungsspielraum®.
Beispielhaft werden im Anhang zu IAS 1 zwei
alternative Darstellungsformen veranschaulicht.
Die erste Darstellungsform entspricht dabei im
Wesentlichen Alternative ¢) aus SFAS 130. Die
zweite Darstellungsform erldutert die Verdnde-
rungen des OCI in einem separaten Bestandteil
des Abschlusses, was weitgehend Alternative b)
aus SFAS 130 entspricht.

100-Unternehmen insgesamt negativ ausgefallen.

Wiren alle direkt im Eigenkapital erfassten ,stillen”
Lasten und ,stillen” Reserven sofort im Ergebnis reali-
siert worden, wiren die Jahresgewinne der DAX

IV. Praktische Bedeutung des OCI bei
den Unternehmen des DAX 100

Untersuchungen {iiber empirische Auswirkun-
gen der Anwendung internationaler Standards
der Rechnungslegung wurden in jiingster Zeit
hauptsachlich bei den Unternehmen des Neuen
Marktes durchgefiihrt®®. Auch zum gegen-
wadrtigen Zeitpunkt stellen die dort notierten
Gesellschaften noch den zahlenmafiig grofiten
Fundus an Abschliissen nach IAS und US-GAAP
dar. In zunehmendem Mafie werden jedoch
auch in den ibrigen Borsensegmenten freiwillig
Abschliisse nach internationalen Standards
erstellt. Im Mittelpunkt der nachfolgenden
Untersuchung stehen daher die Unternehmen
des DAX 100°¥, von denen fiir das Jahr 2001
mit 63 Unternehmen eine deutliche Mehrheit

50) Vgl. IAS 16 para. 39 und IAS 38 para. 78.

51) Vgl IAS 16 para. 39 und IAS 38 para. 78.

52) Vgl IAS 16 para. 41 und IAS 38 para. 88.

53) Vgl. Hierzu Abschn. Il. 1. bis Il. 4. Da die US-GAAP keine
Neubewertung von Sachanlagen und immateriellen Ver-
mdgenswerten vorsehen, kann eine solche zwangsléufig
nicht im Other Comprehensive Income nach US-GAAP er-
scheinen.

54) Vgl. dazu SFAS No. 130 para. 24.

55) Vgl. dazu SFAS No. 130 para. 22 ff.

56) Vgl. dazu SFAS No. 130 para. 23.

57) Vgl. SFAS No. 130 para. 26.

58) Vgl. SFAS No. 130 para. 26.

59) Vgl IAS 1 para. 86.

60) Dies impliziert, dass es mehr als eine Kategorie von Riick-
lagen gibt. Da die Gewinnrticklagen in IAS para. 86 (e) se-
parat aufgefihrt sind, kann es sich logischerweise nur um
(Neubewertungs-) Riicklagen bzw. Bestandteile des OCI
handeln.

61) Vgl IAS 1 para. 86 ().

62) Vgl. IAS 1 para. 89.

63) Vgl. zB. die im Auftrag des deutschen Aktieninstituts e.V.
verfasste Studie von Glaum/Street (KoR 2002 S. 122 ff).
Ursdichlich hierfir ist die Verpflichtung dieser Unterneh-
men, einen Abschluss nach international anerkannten
Richtlinien zu erstellen, vgl. Regelwerk Neuer Markt Ab-
schnitt 7. 3.2 (1).

64) Stand 31. 5. 2002.
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Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung

mittlerweile auf IAS oder US-GAAP umgestellt
hat®®.

Uber alle betrachteten Unternehmen ergab sich
fiir das Geschéftsjahr 2001 ein Net Income von
26 805 Mio. €°°. Im Vergleich dazu erreichte
das im selben Zeitraum erwirtschaftete Other
Comprehensive Income insgesamt einen negati-
ven Betrag von 27 634 Mio. €°”). Wiren alle di-
rekt im Eigenkapital erfassten Vermdgensande-
rungen sofort im Ergebnis realisiert worden, wa-
ren die Jahresgewinne der DAX 100-Unterneh-
men insgesamt negativ ausgefallen. Grafisch
dargestellt ergibt dies die folgenden Grofienver-
haltnisse:

Abb. 2: Verhdltnis von positivem Net Income und negativem Other Compre-
hensive Income im Jahr 2001

@ Positives Net Income
Negatives Other Comprehensive
Income

Spitzenreiter ist Siemens, indem einem Net In-
come von 2088 Mio. ein negatives Other Com-
prehensive Income von 5666 Mio. € gegeniiber-
steht. Ahnlich deutlich ist die Situation bei der
Allianz, bei der ein positives Net Income vom
1623 Mio. € durch negatives Other Comprehen-
sive Income von 5172 Mio. € mehr als ausgegli-
chen wird. Die HypoVereinsbank weist bei ei-
nem positiven Net Income von 938 Mio. € ein
negatives Other Comprehensive Income von
4557 Mio. € aus. Weitere relativ grofie Positio-
nen finden sich bei der Deutschen Bank (positi-
ves Net Income 167 Mio. €, negatives Other
Comprehensive Income 2840 Mio. €), der Miin-
chener Riick (positives Net Income 250 Mio. €,
negatives Other Comprehensive Income 2900
Mio. €), der Deutschen Telekom (positives Net
Income 523 Mio. €, negatives Other Compre-
hensive Income 2760 Mio. €) sowie der Com-
merzbank (positives Net Income 102 Mio. €, ne-
gatives Other Comprehensive Income 1546 Mio.
€). Die hochsten ,stillen“ Reserven hat im ver-
gangenen Jahr Bayer aufgehduft, indem ein po-
sitives Net Income von 965 Mio. € durch ein
ebenfalls positives Other Comprehensive Inco-
me von 839 Mio. € noch weiter erhoht wird.

Auffallend ist, dass bei den nach US-GAAP bi-
lanzierenden Unternehmen des negative Other
Comprehensive Income i.H.v. 13 891 Mio. € das
positive ,,normale“ Net Income mit 10 561 Mio.

Abb. 3: Ursachen des negativen Other Comprehensive Income im Jahr 2001

Wertpapiere

Pension Liability
Wahrungsumrechnung
Hedges

oomE @
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€ mehr als aufzehrt. Bei den Unternehmen, die
ihren Jahresabschluss nach IAS erstellen, wird
das positive Net Income von 16 244 Mio. €
durch das negative Other Comprehensive Inco-
me i.H.v. 13 743 Mio. € nicht ganz kompensiert.
Dies ist nach unserer Einschdtzung auf die nur
nach US-GAAP zu bildende Additional Mini-
mum Pension Liability zuriick zu fiihren, die bei
Wertverlust von Fondsaktiva im Pensionsver-
mogen zu erheblichem negativen Other Com-
prehensive Income fiihren kann. Bei der Ab-
schlussanalyse ist dieser Unterschied somit zu
berticksichtigen.

Von Interesse ist in diesem Zusammenhang auch
die Verteilung der Ursachen fiir das festgestellte
negative Other Comprehensive Income des Be-
richtsjahres 2001. Im Bereich der IAS resultiert
dies tiberwiegend aus Wertverlusten bei Availa-
ble-for-Sale Wertpapieren, nach US-GAAP so-
wohl aus Wertpapieren wie auch aus der Additio-
nal Minimum Pension Liability (und damit indi-
rekt ebenfalls aus Wertpapieren). Die grofiten Vo-
latilitditen im Comprehensive Income ergeben
sich demzufolge zwangsldufig bei den Banken
und Versicherungen. Uberdies ist von Interesse,
wie die nach IAS bilanzierenden Konzerne das
nach IAS 39 bestehende bilanzpolitische Wahl-
recht ausiiben, Wertveranderungen bei den Avai-
lable-for-Sale Wertpapieren entweder erfolgs-
wirksam iber die GuV oder ergebnisneutral iiber
das Other Comprehensive Income zu beriicksich-
tigen. Nach unserer Untersuchung haben die ana-
lysierten Unternehmen dieses Wahlrecht stets zu
Gunsten der erfolgsneutralen Behandlung aus-
geiibt. Die Furcht vor erheblichen Ergebnisvola-
tilitdten ist nicht zu {ibersehen. Die nachfolgende
Darstellung gibt einen Uberblick iiber die Ursa-
chen des negativen Other Comprehensive Income
im Jahr 2001°® (vgl. Abb. 3).

Die Betrachtung in Abb. 3 umfasst zundchst die
Analyse der Jahressscheibe 2001. Sowohl ,,nor-
males“ Net Income wie auch das Other Compre-
hensive Income kumulieren sich jedoch tiber die
Jahre im Eigenkapital auf, sodass die Beurteilung
der Vermogensposition eines Unternehmens auch
die Bestandsgrofsen zum Periodenende mit be-
riicksichtigen muss. Kommt es bei Finanzanlagen
- wiein den vergangenen Jahren zu beobachten -
zundchst zu einer erheblichen Wertsteigerung der
Papiere, sind aus der Vergangenheit moglicher-
weise ausreichend ,stille“ Reserven im Other
Comprehensive Income enthalten, um dieim Jahr

65) Dabei ist ein deutliches Ubergewicht von 40 nach IAS bi-
lanzierenden Unternehmen im Vergleich zu 23 nach US-
GAAP ihre Blcher schlieBenden Unternehmen zu erken-
nen.

66) Summe aller Ergebnisse laut GuV, nach Berdcksichtigung
von Minderheitenanteilen und incl. Sondereffekte.

67) Damit eine Vergleichbarkeit zwischen Net Income und Ot-
her Comprehensive Income gegeben ist, sind die an die-
ser Stelle und der weiteren Darstellung préisentierten Zah-
len jeweils nach Steuern (net of related tax effects) wie-
dergegeben. Entlastende potenzielle Steuerspareffekte
sind also bereits auf die bestehenden ,stillen Lasten” an-
gerechnet.

68) Von der nach IAS 16 bzw. IAS 38 bestehenden Mdglich-
keit, zur Neubewertung von Sachanlagen und immateriel-
len Vermdgenswerten (ber die fortgefihrten Anschaf-
fungskosten hinaus hat nach unserer Erhebung kein Un-
ternehmen Gebrauch gemacht
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2001 aufgetretenen Wertverluste auszugleichen.
Wahrend die Jahresscheibe 2001 somit klar nega-
tiv ist, kann die summarische Betrachtung der
Entwicklung dieses Eigenkapitalbestandteils per
Saldo ein anderes Ergebnis liefern.

Die 63 untersuchten Geschdftsberichte bestdti-
gen diese Vermutung. Uber alle Jahresabschliis-
se betrachtet verfiigen die Unternehmen der
Stichprobe nach Abzug des im Geschiftsjahr
2001 entstandenen negativen Other Compre-
hensive Income noch iiber kumuliertes positi-
ves Other Comprehensive Income von ins-
gesamt 21 853 Mio. €. Bezogen auf das gesamte
Eigenkapital zu diesem Zeitpunkt von 458 809
Mio. € liegt der Anteil dieser ,stillen“ Reserven
jedoch unter fiinf Prozent. Von diesen wurden
im Jahr 2001 wie oben dargestellt 27 634 Mio. €
der zum Jahresanfang bestehenden ,stillen”
Reserven vernichtet. Angesichts der auch in
2002 anhaltenden Abwadrtstendenzen am Ka-
pitalmarkt diirften kumuliert betrachtet daher
allmdhlich ,stille“ Lasten auftreten. Im Jahres-
abschluss 2001 war dies in groferem Umfang
bereits bei Siemens (gesamtes Eigenkapital 23
812 Mio. €, kumuliertes negatives OCI 3516
Mio. €) der Fall. Auch die Deutsche Telekom
weist zwischenzeitlich ein kumuliertes negati-
ves OCI ilber 1569 Mio. € aus, wobei das
gesamte Eigenkapital allerdings 73 704 Mio. €
betrdgt. Bei BMW betrdgt das kumulierte
negative OCI 1245 Mio. € bei einem gesamten
Eigenkapital von 10770 Mio. €. Der grofite Teil
des negativen kumulierten OCI ist hierbei auf
derivative Finanzinstrumente zuriickzufiihren.
Auch bei der Commerzbank sind bei einem
geringfiigig negativen kumulierten OCI von 94
Mio. € bereits keine ,stillen“ Reserven mehr
vorhanden. Immer noch relativ hohe ,stille”
Reserven mit einem positiven kumulierten OCI
sind bei den Finanzkonzernen Allianz (8276
Mio. €), HypoVereinsbank (5585 Mio. €),
Miinchener Riick (4418 Mio. €) und Deutsche
Bank (4310 Mio. €) vorhanden.

Neben den Betrdgen war auch der Ausweis des
Other Comprehensive Income Gegenstand der
durchgefiihrten Untersuchung. Hierbei kann
festgehalten werden, dass nahezu alle berich-
tenden Unternehmen die Darstellung des Other
Comprehensive Income und die Entwicklung
des kumulierten Wertes in der Eigenkapitalver-
dnderungsrechnung vornehmen. Vielfach wird
auch im Anhang in tabellarischer Form iiber
die Bestandteile des Other Comprehensive und
dessen Gesamtsumme berichtet. Von der vom
FASB in SFAS 130 préferierten Darstellungs-
form®” mit einem unmittelbar an die GuV
anschlieffenden Statement of Comprehensive
Income und des Ausweises eines Comprehensi-
ve Income als Summe von Net Income und
Other Comprehensive Income machen hingegen
die wenigsten Unternehmen Gebrauch. Vorbild-
lich ist in dieser Hinsicht die Berichterstattung
im Geschaftsbericht 2001 der Deutschen Bank,
die direkt im Anschluss an die GuV ein
Statement of Comprehensive Income anfiigt’®.
Dem Jahrestiberschuss von 167 Mio. € wird
das Other Comprehensive Income von - 2840
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Mio. € gegeniibergestellt und als Saldo der
beiden das Comprehensive Income mit - 2673
Mio. € ausgewiesen. Zur Verbesserung der
Transparenz der Berichterstattung wdre auch
den anderen Unternehmen eine solche Dar-
stellung des Other Comprehensive Income zu
empfehlen.

V. Zusammenfassung

Neben den mittlerweile weithin bekannten
Schwierigkeiten bei der sachgerechten Anwen-
dung bringt die zunehmende Ubernahme inter-
nationaler Standards der Rechnungslegung in
Deutschland offensichtlich auch die Frage mit
sich, wie die nach IAS und US-GAAP ermittelten
Zahlen zu verstehen und zu deuten sind.

Die bei Umsdtzen und Jahresergebnis zu beob-
achtende ,Kreativitdt“ des Managements deutet
darauf hin, dass vor allem diese Grofien im Mit-
telpunkt der Aufmerksamkeit von Anlegern und
Analysten stehen. Die vorstehenden Ausfiihrun-
gen machen jedoch deutlich, dass diese Fokus-
sierung auf Umsatz- und Ergebniszahlen kri-
tisch zu hinterfragen ist. Die wichtige Kom-
ponente des Other Comprehensive Income, von
den Standards quasi als ,,Kompromiss“ zwi-
schen fehlender GuV-wirksamer Realisation der
betreffenden Posten und dennoch gegebener Re-
levanz fiir die tatsdchliche Financial Performan-
ce eines Unternehmens eingefiihrt, kommt in
der offentlichen Diskussion bislang zu kurz. Fi-
nanzvorstande mit hohen Betrdgen an (negati-
vem) Other Comprehensive Income berichten
uns, dass es nur in duflerst seltenen Fillen zu
Fragen von Seiten der Anleger und Analysten zu
den betreffenden Positionen kommt. Die Mog-
lichkeit, dass ein grofier Teil der im vergangenen
Jahr erwirtschafteten Unternehmensgewinne
durch zukiinftig zu erwartende Realisierungen
bereits im Wert beeintrdchtigter Positionen ver-
loren gehen konnte, stellt somit in der Tat einen
Schatten iiber den GuV’en der Unternehmen des
DAX 100 dar. Da die den Schatten werfenden
Wolken im Wesentlichen Wertverluste bei Fi-
nanzanlagen sind, diirfte angesichts der gegen-
wadrtigen Situation am Kapitalmarkt kaum damit
zu rechnen sein, dass sich diese in naher Zu-
kunft durch entsprechende Wertsteigerungen
wieder auflésen. In Bezug auf bilanzielle Uber-
raschungen konnte es also weiterhin ,regnen*.
Der in letzter Zeit oftmals erhobene Vorwurf, in-
ternationale Standards der Rechnungslegung
wiirden die wahre Situation eher verschleiern
als offenbaren, kann hierbei in der Tat nicht er-
hoben werden”. Die Wolken sind nicht zu
iibersehen.

69) Vgl. Abschn. Ill.

70) Vgl. Geschdftsbericht 2001 der Deutschen Bank, S. 99.

71) Vgl. z.B. Riecke, Handelsblatt vom 24. 1. 2002 oder Wirt-
schaftswoche vom 24. 1. 2002, in denen die Frage ge-
stellt wird, ob Enron und die anderen Skandale nicht auch
,€in Armutszeugnis far die US-GAAP” darstellen bzw. ob
,der Nimbus der US-GAAP inzwischen nicht deutliche Krat-
zer” aufweist. Aulerst lesenswert in diesem Zusammen-
hang ist auch der Artikel von Lidenbach und Hoffmann
(DB 2002 S. 1169 ff,), dass im Enron-Fall die Schweichen
im Rechnungslegungssystem der US-GAAP ,den Schurken
die Tiren der ausgeraubten Bank offen hielten”.
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