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Transparenz auch in den Krisenzeiten

FAIR VALUE ACCOUNTING Dieser Ansatz wird vor allem bei turbulenten Marktverhaltnissen kontrovers diskutiert. Er starkt das Vertrauen
der Bilanzleser in die Finanzberichterstattung. Das Ausblenden von unrealisierten Verfusten ist letztlich fiir alle keine akzeptable Losung.

GUIDO ANDERMATT

ie Frage nach der korrekten
DBewertungsmethode von

Finanzinstrumenten war
immer schon besonders schwierig
zu beantworten. Das Fair Value Ac-
counting' hat erst Mitte der 90er
Jahre eingesetzt -. zuerst fiir Fi-
nanzanlagen, dann auch bei deri-
vativen Finanzinstrumenten. In-
zwischen ‘ist der Fair Value als
Wertbasis fiir finanzielle Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten
weit verbreitet. 2007 hat das Finan-
cial Accounting Standards Board
(FASB), der Standardsetzer in den
USA, eine allgemeingiiltige Defini-
tion von Fair Value verabschiedet.
Danach entspricht der Fair Value
jenem Betrag, zu dem in einer or-
dentlichen Transaktion zwischen
Marktteilnehmern am Bewer-
tungsstichtag ein Vermogenswert
verkauft oder eine Verbindlichkeit
beglichen werden konnte.

Mit der Finanzmarktkrise, die
bei verschiedenen Instrumenten
zu erhdhter Volatilitat und Illiqui-
ditat gefithrt hat, ist ein Umfeld
entstanden, in dem die Verwen-
dung bzw. Ermittlung von Fair
Values kontrovers diskutiert wird.

Obwohl Fair Value Accounting
fir verschiedenste Vermogens-
werte und Verbindlichkeiten an-
gewendet werden kann, richtet
sich der Fokus der aktuellen Dis-
kussion auf Finanzinstrumente
und finanzielle Vermogenswerte,
deren Wert der Marktilliquiditét
und der Volatilitdt ausgesetzt ist.
Umstritten sind vor allem zwei As-
pekte: Die Anwendung von Fair
Value Accounting in illiquiden
Mirkten und die Frage, wie und
wann ein Bewertungsmodell fiir
die Fair-Value-Ermittlung heran-

gezogen werden soll.

llliquide Mérkte
Unter den gegenwirtigen Be-
dingungen an den Kreditmérkten
fiihren Bewertungen zum Fair Va-
lue zu massiven Wertkorrekturen.
Davon sind insbesondere Unter-
nehmen der Finanzbranche be-
troffen. An der Pflicht zur Fair-Va-
lue-Bewertung wird kritisiert, dass
sie bei den vorherrschenden, aus-
serordentlichen Marktverhaltnis-
sen zu ungerechtfertigten Resul-
tatsverzerrungen fiihre. Jedoch ist
ein Ausblenden von unrealisierten
Verlusten keine akzeptable Lo-
sung. Das Prinzip der verlustfreien
Bewertung verlangt, dass die der-
zeitigen  kreditrisikobedingten
Wertminderungen erfasst werden,
auch wenn es sich vorerst nur um
Buchverluste handelt. :
" Die Illiquiditat und die Volatili-
tiat der Markte haben zu der Forde-

Der Fair Value als
Wertbasis fiir
finanzielle Vermdgen
ist weitverbreitet.

rung gefiihrt, das Fair Value Ac-
counting voriibergehend auszu-
setzen oder zumindest fiir gewisse
Finanzinstrumente zu dndern. Es
wurde auch vorgeschlagen, Unter-
nehmen ihre eigenen Bewertungs-
modelle anwenden zu lassen, wel-
che auf weniger volatilen, langer-
fristigen  Szenarien  basieren
konnten. Dies alles vor dem Hin-
tergrund, dass die aktuelle Markt-
situation eine Anomalie darstelle,
dass die Mirkte irrational seien.
Die Kritik l4sst sich durchaus nach-
vollziehen, doch gilt es eine Abwi-

gung zwischen diesen Bedenken
und dem berechtigten Anliegen
der Investoren, die heutigen Werte
solcher Vermégenspositionen zu
kennen, vorzunehmen.

" In Abwiégung aller Faktoren
stellt der Fair Value immer noch
die effektivste Methode dar, die
6konomische Realitdt der Markte
zu widerspiegeln. Wiirde das Prin-

zip des Fair Value ausgesetzt oder

durch eine andere, auf histo-
rischen Kosten basierende Metho-
de ersetzt, wiire es den Investoren
selbst iiberlassen, den aktuellen
Wert von Finanzinstrumenten zu
eruieren. Dies aber wére kaum ge-
eignet, um zu verlisslicheren Wer-
ten zu gelangen oder eine Markter-
holung zu beschleunigen.

Wenn Modelle gefragt sind

In Situationen, in denen die Be-
stimmung von Marktpreisen unsi-
cher ist, hegen sowohl Investoren
wie auch Unternehmen gewisse
Bedenken gegeniiber der Verwen-
dung von Fair Values. Denn die Be-
messung des Fair Value verlangt,
Marktpreise zu verwenden (Mark-
ing to Market) - unabhéngig davon,
wie unberechenbar die Mérkte sein
mogen. Falls weder fiir das zu be-
wertende noch fiir ein vergleich-
bares Instrument Marktpreise vor-
handen sind, ziehen die Unterneh-
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men Modelle zur Ermittlung von
Fair Values heran (Marking to Mo-
del). Dabei ist jedoch zu beachten,

Die Kontinuitdt der
angewandten
Bilanzierungsregeln
bildet Vertrauen.

dass die Annahmen, welche in eine
Modellbewertung einfliessen, die
aktuellen Marktereignisse reflektie-
ren miissen, Wenn also in schwie-
rigen Zeiten haufiger Modelle zur
Ermittlung von Fair Values lieran-
gezogen werden, darf dies nicht als

Freibrief zur Ausblendung der ak-
tuellen Ereignisse missverstanden
werden.

Weitere Bedenken bestehen
dariiber, welche Auswirkungen die
Fair-Value-Bewertung auf den
langfristigen Wert haben wird. Ob
die Anwendung bestimmter Fair-
Value-Bewertungen den langfris-
tigen Wert angemessen wiederzu-
geben vermag, ldsst sich indes erst
im Nachhinein bestimmen.

Die Bewertung zum Fair Value
erlaubt es, in der Finanzbericht-
erstattung Aussagen dariiber zu
machen, wie sich die aktuellen
Marktgeschehnisse auf die Finanz-
instrumente  auswirken. Dies

bringt dem Investor und dem Bi-

Auch bei immer neven (Kugel)-Konstellationen im Unternehmen den Durchblick bewatiren: Das Prinzip des Fair Value Account]

lanzleser zumindest eine erhishte
Transparenz und stirkt somit das
Vertrauen in die Finanzbericht-
erstattung,

Bewertungsmethoden, welche
die 6konomischen Realitdten der
Mirkte aushlenden, haben hinge-
gen kaum eine vertrauensfor-
dernde Wirkung. Es ist nicht die
Kontinuitit der ausgewiesenen
Werte, sondern vielmehr die Kon-
tinuitat der angewandten Bilanzie-
rungs- und Bewertungsgrundsét-
ze, die Vertrauen bildet.

Guido Andermatt, Partner, Pricewaterhouse-
Coopers, Zilrich.

Mt dies in turb Zeiten sicher.
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