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1. Einleitung

1.1. Einfihrung

Der Begriff des Firmenwertes ist schon seit mehreren Jahrhunderten bekannt. Urspringlich
wurde der Firmenwert hauptsachlich mit dem Wert der Loyalitat eines Kunden gleichgesetzt.
Eine der ersten Definitionen des Firmenwertes stammt aus dem Jahr 1810 und wurde von
Lord Elton in einem englischen Gerichtsurteil angefiihrt!: ,Goodwill is nothing more than the
probability that the customers will resort to the old place.” Diese Definition wurde insbeson-
dere aufgrund ihrer Ortsverbundenheit kritisiert und abgelehnt.® In der neueren Literatur wird
der Firmenwert als ,die Differenz zwischen dem Kaufpreis der Anteile und dem zu Zeitwerten
angesetzten (anteiligen) bilanziellen Reinvermogen” definiert, wobei das Reinvermdgen dem
Vermoégen minus den Schulden des Unternehmens entspricht.> Ein positiver Firmenwert
spiegelt die zukunftigen Gewinnerwartungen des Unternehmens wieder und stellt fir die Un-
ternehmen lediglich einen Hoffnungswert dar. Eine falsche Einschétzung der Zukunftserwar-

tungen kann zu hohen Verlusten fiihren.®

Der Firmenwert ist einer der problematischsten Posten in der Bilanz, was insbesondere daran
liegt, dass er von Natur aus immaterielles Vermdgen darstellt. Die Bilanzierung der immateri-
ellen Vermogensgegenstande wird allgemein als relativ problematisch angesehen. Das liegt
insbesondere an den Mess- und Objektivierungsproblemen, die mit der Bilanzierung dieser
Vermoégensgegenstande verbunden sind. Diese Probleme sind bei der bilanziellen Behand-
lung des Firmenwertes am starksten ausgepragt.” Der Firmenwert ist auch Gegenstand von
vielen Diskussionen, die Meinungen zu seiner Bilanzierung weichen stark voneinander ab.
Wegen der Unklarheiten und der divergierenden Ansichten zum Firmenwert kommt es bei sei-
ner Bilanzierung oft zu Anwendungsproblemen und zu einem erhéhten Missbrauchspotenzial.®
Die Spielrdume der Unternehmen haben sich auch aufgrund des Wegfalls der planmafigen
Abschreibungen der Firmenwerte bei Anwendung bestimmter Rechnungslegungsstandards
noch mehr vergroRRert. Da unterlassene Firmenwertabschreibungen einen positiven Einfluss
auf die Ertragslage von Unternehmen haben, fihren manche Unternehmen keine Wertminde-
rungen ihrer Firmenwerte durch oder verschieben diese auf eine spatere Berichtsperiode, um

das erwlnschte Ergebnis zu erreichen.

Vgl. Qasim et al. (2013), S. 63.
Owens (1923), S. 282.

Vgl. Owens (1923), S. 282.
Kuting (2000), S. 675.

Vgl. Haaker (2008), S. 60.

Vgl. Kiiting (2000), S. 676.
Vgl. Haaker (2008), S. 57.

Vgl. Kiting (2000), S. 676.

W N oo A W NP



Die Bedeutung vom Firmenwert ist enorm gestiegen. Die zunehmende Globalisierung und die
damit verbundene steigende Anzahl an internationalen Investitionen und Unternehmenszu-
sammenschlissen ist eine der ausgepragtesten Ursachen fur die steigenden Buchwerte von
Firmenwerten.® Da die positiven Firmenwerte oft einen signifikanten Anteil an den Bilanzsum-
men der konsolidierten Abschlisse ausmachen, ist es wichtig, sich mit diesem Bilanzposten
zu beschaftigen. Der Fokus der weiteren Diskussionen soll insbesondere auf der Reduzierung
von Unklarheiten und SpielrAumen, die im Zusammenhang mit der Bilanzierung von Firmen-

werten bestehen, liegen.

1.2. Problemstellung

In den letzten Jahren wurde ein erhohter Zuwachs der Buchwerte der Firmenwerte in den
Konzernabschlissen von Mutterunternehnmen verzeichnet, was einen enormen Einfluss auf
die Bilanzsummen und die Ertragslage der jeweiligen Unternehmen haben kann. Eine der am
meisten betroffenen Branchen ist die Technologiebranche. Die Unternehmen, die zu dieser
Branche gehdren, sind tberwiegend jung und innovativ, und zeichnen sich durch eine hohe
Wachstumsrate aus. Da die Technologieunternehmen insbesondere in den letzten Jahren
stark gewachsen sind,!° besitzen sie in ihren Konzernabschliissen oft Firmenwerte, deren
Buchwerte relativ hoch sind. Aus diesem Grund ist es interessant, die Entwicklung der Firmen-
werte dieser Unternehmen zu beobachten und davon Rickschlisse auf die mdglichen Ursa-

chen der progressiven Entwicklung der Buchwerte ihrer Firmenwerte zu ziehen.

Als eine der mdglichen Ursachen des Trends der steigenden Firmenwerte kann der Wegfall
von planmé&Rigen Abschreibungen der Firmenwerte betrachtet werden. Die Firmenwerte wer-
den namlich nach den Vorschriften der IFRS und der US-GAAP nicht planmé&Rig abgeschrie-
ben, sondern lediglich einem Wertminderungstest unterzogen.'* Als zweite mogliche Ursache
des hohen Anstiegs der Buchwerte der Firmenwerte kann die zunehmende Globalisierung in
Betracht gezogen. Um diese Annahmen Uberprifen zu kdnnen, wird im Rahmen dieser Mas-
terarbeit die Entwicklung der bilanzierten Firmenwerte von Unternehmen zweier Lander mit
divergierenden Rechtsvorschriften beztglich der bilanziellen Behandlung der Firmenwerte ge-

genubergestellt.

9 Vgl. Kiting (2000), S. 676.
10 vgl. Baumgarth et al. (2016), S. 2 und 5.
11 vgl. IAS 38.107; ASC 350-20.



1.3. Ziel der Arbeit

Ziel der vorliegenden Masterarbeit ist es, mit Hilfe einer empirischen Analyse die Entwicklung
der Firmenwerte von Technologieunternehmen zu zeigen. In Betracht wurden nur die Unter-
nehmen gezogen, deren Aktien innerhalb der Geschéftsjahre 2005 bis 2015 entweder im
TecDAX oder im Nikkei 225 gelistet wurden. Insbesondere werden die Ursachen fur die stei-
genden Buchwerte der Firmenwerte analysiert. Explizit genannt und untersucht werden zwei
Einflussfaktoren: Methode der Folgebewertung der Firmenwerte und die zunehmende Globa-
lisierung. Im Zuge dieser Masterarbeit werden zwei Hypothesen aufgestellt anhand derer die
Existenz eines Zusammenhanges zwischen den genannten Einflussfaktoren und der Entwick-

lung der Firmenwerte der analysierten Unternehmen gepruft wird.

1.4. Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Masterarbeit beschaftigt sich mit der bilanziellen Behandlung der Firmenwerte
in den Konzernabschlissen von deutschen und von japanischen Unternehmen. Dieses Thema
wird sowohl theoretisch als auch empirisch ausgearbeitet. Als erstes werden die theoretischen
Grundlagen der Bilanzierung der Firmenwerte nach den relevanten Rechnungslegungsstan-
dards vorgestellt und anschlieRend wird eine empirische Studie durchgefihrt, die sich mit den
TecDAX- und den Nikkei 225-Unternehmen sowie der Entwicklung ihrer Firmenwerte beschéf-

tigt.

Wie bereits erwdhnt besteht diese Masterarbeit aus zwei Haupteilen, ndmlich aus einem the-
oretischen Teil, der in den Kapiteln 2 bis 4 behandelt wird, und aus einem empirischen Tell,
der in den Kapiteln 5 und 6 ausgearbeitet wird. Zu Beginn der Arbeit werden die theoretischen
Grundlagen der Bilanzierung von Firmenwerten nach den relevanten Rechnungslegungsstan-
dards vorgestellt. In Kapitel 2 wird die Bilanzierung der Firmenwerte in den Konzernabschliis-
sen von kapitalmarktorientierten Unternehmen in der EU behandelt. Da diese Unternehmen
seit 1. Janner 2005 ihre Konzernabschliusse verpflichtend nach den IFRS aufstellen missen,*?
wird in diesem Kapitel die Bilanzierung der Firmenwerte nach IFRS naher erlautert. Kapitel 3
beschaftigt sich mit der Bilanzierung der Firmenwerte in den Konzernabschlissen von kapital-
marktorientierten Unternehmen, die ihren Sitz in Japan haben. Diese Unternehmen dtirfen ihre
Konzernabschlisse geman folgenden Standards aufstellen: Japan-GAAP, US-GAAP, desig-
nierte IFRS und Japan’s Modified International Standards (JMIS).1® Diese Masterarbeit legt

12 ygl. IAS-Verordnung, Art. 4. Eine Ausnahme sehen die Ubergangsbestimmungen der IAS-Verordnung Art. 9 vor.
Hierzu siehe Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.
13 vgl. Sato / Takeda (2017), S. 12.



den Fokus auf die Bilanzierung der Firmenwerte nach Japan-GAAP. Dieser Rechnungsle-
gungsstandard unterscheidet sich beziiglich der Behandlung von Firmenwerten gravierend
von den IFRS. Das letzte Kapitel des theoretischen Teils, namlich das Kapitel 4 dieser Mas-
terarbeit, bietet eine Ubersicht Uiber die Gemeinsamkeiten und die Unterschiede zwischen

IFRS und Japan-GAAP bezuglich der bilanziellen Behandlung der Firmenwerte.

Die folgenden zwei Kapitel gehéren zum empirischen Teil der Masterarbeit. Kapitel 5 stellt das
Forschungsdesign der durchgefiihrten Analysen vor. In diesem Kapitel werden die For-
schungshypothesen aufgestellt und die Auswahl der untersuchten Unternehmen und der me-
thodischen Vorgehensweise der Studie naher erlautert. Kapitel 6 beinhaltet die Ergebnisse der
empirischen Analyse der Firmenwerte der TecDAX- und der Nikkei 225-Unternehmen, sowie
die Prufung der aufgestellten Hypothesen. AbschlieRendes Kapitel fasst die theoretischen
Grundlagen der bilanziellen Behandlung der Firmenwerte als auch die Ergebnisse der durch-
gefuihrten Analysen der TecDAX- und der Nikkei 225-Unternehmen noch einmal tbersichtlich

zusammen und wiederholt die wesentlichen Erkenntnisse der empirischen Studie.



2. Bilanzierung der Firmenwerte in Konzernabschliissen der ka-
pitalmarktorientierteren Unternehmen in der Européischen

Union

2.1. Anzuwendender Rechnungslegungsstandard

Die Unternehmen, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union haben und
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen wurden, sind verpflich-
tet, ihre Konzernabschliisse nach den Vorschriften der IFRS aufzustellen. Das gilt fur alle Kon-
zernabschlisse, die in den Geschaftsjahren aufgestellt wurden, die am oder nach dem 1. Jan-
ner 2005 begonnen haben.** Ausnahme bilden die Ubergangsbestimmungen des Artikels 9
der IAS-Verordnung, die den Mitgliedstaaten erlauben, bestimmten Unternehmen die Anwen-
dung der IFRS erst fur Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Janner 2007 begonnen ha-
ben, vorzuschreiben.® In den folgenden Kapiteln wird die Bilanzierung des Firmenwertes

nach den IFRS naher erlautert und beschrieben.

2.2. Bilanzierung der Firmenwerte nach IFRS

2.2.1. Originare vs. derivative Firmenwerte
Bei der Definition eines Firmenwertes muss zwischen einem originaren bzw. selbst geschaf-
fenen Firmenwert und einem derivativen bzw. erworbenen Firmenwert unterschieden werden.
Ein origindrer Firmenwert ist ein Firmenwert, der nicht k&uflich erworben, sondern selbst ge-
schaffen wurde.'® IAS 38.48 sieht ein Aktivierungsverbot fir einen selbst geschaffenen Ge-
schéfts- oder Firmenwert vor,'’ da er die Kriterien eines aktivierungsfahigen immateriellen Ver-
mdgensgegenstandes nicht erfillt und seine Herstellungskosten nicht verlasslich bemessen
werden konnen!®, Damit ein immaterieller Vermodgensgegenstand aktivierungsfahig ist, muss
er der Definition eines immateriellen Vermégensgegenstandes gemaf IAS 38.8 — 17 entspre-
chen und die Ansatzkriterien der IAS 38.21 — 23 erfiillen.*® Der originare Firmenwert entspricht
der Definition eines immateriellen Verméogens nicht, weil er keine durch das Unternehmen

kontrollierbare, identifizierbare Ressource ist.?° Er kann nicht gemaR IAS 38.12 als identifizier-

14 vgl. IAS-Verordnung, Art. 4.
15 vgl. IAS-Verordnung, Art. 9.
16 vgl. IAS 38.49.
17 v/gl. IAS 38.48.
18 \/gl. IAS 38.49.
19 /g, IAS 38.18.
20 /g, IAS 38.49.



bar eingestuft werden, da er weder separierbar noch aus vertraglichen oder anderen gesetzli-
chen Rechten entstanden ist.2* Weiter erfillt der originare Firmenwert nicht alle Ansatzkriterien
von IAS 38.21 — 23. Ein immaterieller Vermégensgegenstand darf nur dann aktiviert werden,
wenn seine Anschaffungs- oder Herstellungskosten verlasslich bewertet werden kénnen,??
was aber bei dem originaren Firmenwert nicht méglich ist. Aufgrund der Nichterflllung dieser
Kriterien dirfen die Aufwendungen, die bei der Entstehung eines originaren Firmenwertes an-

gefallen sind, nicht als ein immaterieller Vermoégenswert in der Bilanz aktiviert werden.?

Aufgrund des Aktivierungsverbotes des originaren Firmenwerts gemaf den IFRS wird in den
folgenden Kapiteln der Fokus ausschliel3lich auf den derivativen Firmenwert gelegt. Der deri-
vative Firmenwert wird in weiterer Folge aufgrund einer besseren Lesbarkeit lediglich als Fir-

menwert bezeichnet.

2.2.2.  Entstehung und erstmalige Allokation

i. Erstansatz
Ein Firmenwert gehdrt zu den immateriellen Vermégensgegenstanden und entsteht aufgrund
eines Unternehmenszusammenschlusses. Aus diesem Grund fallt er vor allem in den sachli-
chen Anwendungsbereich von IFRS 3 (Unternehmenszusammenschliisse).?* Weiter sind fiir
die Bilanzierung der Firmenwerte die Standards IAS 36 (Wertminderungen) und IAS 38 (Im-

materielle Vermdgenswerte) relevant.

Der Firmenwert wird gemaR IFRS 3 definiert als: ,,Ein Vermdgenswert, der kiinftigen wirtschaft-
lichen Nutzen aus anderen bei einem Unternehmenszusammenschluss erworbenen Vermo-
genswerten darstellt, die nicht einzeln identifiziert und separat angesetzt werden.“® Der Fir-
menwert ist zum Erwerbszeitpunkt anzusetzen?® und das mit dem Wert, in dem der vereinbarte
Kaufpreis den beizulegenden Zeitwert des erworbenen Nettovermogens tbersteigt.?” Die Er-
mittlung des derivativen Firmenwertes erfolgt in zwei Schritten. Zunachst muss die Ubertra-
gene Gegenleistung zu dem beizulegenden Zeitwert festgestellt werden.?® Bei der Ermittlung
der Gegenleistung werden die Ubertragenen Vermdgenswerte, Ubernommenen Schulden,
ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente und bedingten Gegenleistungen beriicksichtigt.?° Die

Anschaffungsnebenkosten sind erfolgswirksam als Aufwand zu erfassen, und sind sie kein

21 y/gl. IAS 38.12.

22\/gl. 1AS 38.21 b).

23 vgl. IAS 38.49.

24 \/gl. IAS 38.3 f); IFRS 3.1 b).

25 |FRS 3 Anhang A.

26 \/gl. IFRS 32.3.

27 vgl. Oppermann et al. (2014), S. 289.
28 vgl. Kimpel / Pollmann (2015), S. 20.
29 vgl. IFRS 3.37.



Bestandteil der tibertragenen Gegenleistung.®° Im zweiten Schritt wird die Differenz zwischen
der Ubertragenen Gegenleistung (inkl. nicht beherrschender Anteile) und dem zum beizule-
genden Zeitwert bewerteten Nettovermogen des erworbenen Unternehmens ermittelt. Dieser

Unterschiedsbetrag stellt den Firmenwert dar.3!

Bei Unternehmenszusammenschliissen, bei denen auch nicht beherrschenden Gesellschafter
beteiligt sind, besteht bei der Ermittlung des Firmenwertes folgendes Wahlrecht.*? IFRS 3.19
sieht zwei Moglichkeiten bzw. Methoden der Bewertung von nicht beherrschenden Anteilen

bei Unternehmenszusammenschliissen vor3::

e Neubewertungsmethode bzw. Purchased Goodwill**; Der Firmenwert wird mit dem
Wert, der an den Erwerber entfallt, angesetzt, d.h. ohne des auf die Minderheiten ent-

fallenen Anteiles.®®

e Full-Goodwill Methode: Der Firmenwert wird in seiner vollen Hohe angesetzt,* d.h. ein
Teil des Firmenwertes steht den nicht beherrschenden Gesellschafter bzw. den Min-
derheiten zu.*” Der an die nicht beherrschenden Gesellschafter anfallender Firmenwert
ist mit dem beizulegenden Zeitwert zu bewerten.® Bei Austibung der Full-Goodwill Me-
thode erhoht sich der Vermoégensausweis, und es kommt zu einem Anstieg des Kon-
zerneigenkapitals. Infolgedessen hat diese Methode einen positiven Einfluss auf die

Eigenkapitalquote des Unternehmens.*®

Diese zwei Methoden unterscheiden sich nur dann, wenn beim Unternehmenszusammen-
schluss Minderheiten beteiligt sind. Da kein Stetigkeitsgebot besteht, kann bei jedem Unter-
nehmenszusammenschluss das Wahlrecht neu ausgetibt werden.*° Die zwei Ermittlungsmaog-

lichkeit des Firmenwertes sind in Abbildung 1 graphisch dargestellt.

3 vgl. IFRS 3.53.

31vgl. Kimpel / Pollmann (2015), S. 20 — 21.
32 vgl. Ballwieser et al. (2014), S. 352.
33vgl. IFRS 3.19.

34 Vgl. Kimpel / Pollmann (2014), S. 66.
35 vgl. Ballwieser et al. (2014), S. 168.
36 Vvgl. Ballwieser et al. (2014), S. 168.
37 vgl. Kimpel / Pollmann (2014), S. 66.
38 vgl. IFRS 3.19.

39 vgl. Haaker (2013), S. 22.

40 vgl. Kimpel / Pollmann (2014), S. 66.



Wahlrecht der Goodwill-Ermittlung gemaR IFRS 3.32 i.V.m. IFRS 3.19
|
v %
Fair Value der Gegenleistung Fair Value der Gegenleistung
Anteile nicht beherrschender Fair Value der nicht
Anteilseigner am identifizierbaren = beherrschenden Anteilseigner am
Mettovermdgen Akguisitionsobjekt
Wertansatze der zum Wertansétze der zum
Erwerbszeitpunkt identifizierbaren Erwerbszeitpunkt identifizierbaren
(neu bewerteten) (neu bewerteten)
Vermigensgegenstande und Vermigensgegenstande und
Schulden Schulden
AL y
einschlieflich der ermittelten Anteile einschlieflich der ermittelten Ante ih}i
der nicht beherrschenden o der nicht behemrschendan i
Anteilseigner am Nettovermdgen Anteilseigner am Nettovermégen
Neubewertungsmethode Full Goodwill-Methode
= (Purchased Goodwill Approach) (Full Goodwill Approach)

Abbildung 1: Wahlrecht bei der Ermittlung des Firmenwertes
(Quelle: In Anlehnung an Kiiting et al. (2008), S. 142)

ii. Zuordnung der Firmenwerte zu den zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (ZGE)
Ein Firmenwert, der im Zuge eines Unternehmenszusammenschlusses erworben wurde, muss
auf die zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (ZGE) bzw. Gruppen von ZGE aufgeteilt wer-
den, die von den Synergieeffekten des Zusammenschlusses profitieren,** da der Firmenwert
selbst keine Cashflows, die unabhangig von anderen Vermégenswerten sind, erzeugen
kann.*? Eine ZGE ist gemaR IAS 36.6 definiert als: ,....die kleinste identifizierbare Gruppe von
Vermobgenswerten, die Mittelzufliisse erzeugen, die weitestgehend unabhéngig von den Mit-

telzuflissen anderer Vermogenswerte oder anderer Gruppen von Vermogenswerten sind.“43

Die ZGE, der ein derivativer Firmenwert zugeordnet wird, muss die niedrigste Ebene, die fur
interne Managementzwecke Uberwacht wird, darstellen und darf nicht grol3er als ein Ge-

schaftssegment** sein.*® Die Zuordnung eines Firmenwertes zu den ZGE ist relativ problema-

41vgl. IAS 36.80.

42 \/gl. 1AS 36.81.

43 |AS 36.6.

44 Ein Geschéftssegment gem. IFRS 8.5.
45 \/gl. 1AS 36.80.



tisch und oft nicht eindeutig. Eine eindeutige Zuteilung lediglich zu einer ZGE ist oft nicht mog-
lich. In diesem Fall muss der Firmenwert einer Gruppe von ZGE zugeordnet werden.*® GemaR
IAS 36.72 unterliegt die Zusammensetzung einer ZGE dem Stetigkeitsgebot. Wurde ein Fir-
menwert einer ZGE oder einer Gruppe von ZGE zugeordnet, teilt er seit diesem Moment bi-
lanzierungstechnisch das Schicksal dieser ZGE und das bis zu seiner Verauf3erung oder an-
deren Umstrukturierungsvorgangen. Nur gerechtfertigte bzw. sachlich begriindeten Anderun-
gen sind mdglich. In diesem Fall missen die Berichtspflichten des IAS 36.73 im Verbindung
IAS 36.130 beachtet werden.*” Die Zuteilung des derivativen Firmenwertes auf die ZGE dient
insbesondere dem Zweck der Folgebewertung. Sie erleichtert die Uberpriifung einer Wertmin-

derung des Firmenwertes in den Folgejahren.*®

iii. Negative Firmenwerte bzw. Badwill
Ein negativer Firmenwert entsteht, wenn das erworbene Nettovermdgen den vereinbarten
Kaufpreis nicht Gbersteigt,*® d.h. der Erwerber macht einen Kauf zu einem Preis unter dem
Marktwert.>® Entsteht so ein negativer Unterschiedsbetrag, geht IFRS 3.36 zunachst von einer
fehlerhaften Bewertung oder einem Ansatzfehler aus. Der Erwerber muss noch einmal beur-
teilen, ob die erworbenen Vermogenswerte und die tibernommenen Schulden richtig identifi-
ziert und bewertet wurden. Es mussen auch die Verfahren, mit denen die Betrage festgestellt
wurden, noch einmal lberpruft werden.®! Das Ziel dieser Uberpriifung ist neben den unbeab-
sichtigten Fehlern vor allem bewusste und missbrauchliche Fehler aufzudecken. Die Ermitt-
lung eines Firmenwertes bietet dem Unternehmer n&mlich viele Spielrdume und erhebliches
Missbrauchspotential an. Ein Anreiz fur die falsche Ermittlung eines Firmenwertes konnte eine
kurzfristige Verbesserung der Ertragslage des Unternehmens sein, die durch den Ansatz des

Gewinnes aus dem negativen Unterschiedsbetrag entsteht.>?

Falls der negative Unterschiedsbetrag auch nach der Anwendung von IFRS 3.36 noch immer
besteht, ist dieser sofort erfolgswirksam als Gewinn in der Gewinn- und Verlustrechnung an-
zusetzen. Der Gewinn ist zum Erwerbszeitpunkt zu erfassen und dem Erwerber zuzurech-

nen.53

Es gibt verschiedene Grinde fiur die Entstehung eines negativen Firmenwertes. In IFRS 3.35

wird vor allem auf den Zwangsverkauf hingewiesen. D.h., dass der Verkaufer unter Zwang

46 vgl. IAS 36.81.

47 vgl. Ballwieser et al. (2014), S. 422.
48 vgl. IAS 36.80.

49 Vgl. Oppermann et al. (2014), S. 289.
50 \vgl. IFRS 3.34.

51v/gl. IFRS 3.36.

52 vgl. Oppermann et al. (2014), S. 290.
53\/gl. IFRS 3.34.



gehandelt hat>* (z.B. Notverkauf beim Tod des Besitzers oder Zwangsliquidation®). Weitere
Grinde, die in IFRS 3.35 genannt sind, sind z.B. Ausnahmen bei der Erfassung und Bewer-
tung von besonderen Posten (IFRS 3.22 — 31). Zu diesen gehoren vor allem Eventualverbind-

lichkeiten, Ertragsteuern oder zurtickerworbene Rechte.*®

2.2.3. Folgebewertung
Durch die Novellierung des IFRS 3 im Jahre 2004 hat sich die Folgebehandlung des Firmen-
wertes gravierend verandert. Es wurde fir die Folgebewertung ein Wertminderungsmodell
ohne jahrlichen Amortisation eingefiihrt.5” Durch die Einfuihrung des Wertminderungsmodells
bleibt der Buchwert des Firmenwertes in Héhe seiner urspriinglichen Anschaffungskosten in

der Konzernbilanz bestehen, bis der Wertminderungstest eine Wertminderung anzeigt.®®

Immaterielle Vermdgenswerte mit einer unbeschréankten Nutzungsdauer, zu denen auch der
Firmenwert gehort, dirfen gemafl IAS 38.107 nicht jahrlich abgeschrieben werden.%® Diese
immateriellen Vermogenswerte missen mindestens einmal jahrlich, und immer dann, wenn es
einen Anhaltspunkt dafir gibt, einem Wertminderungstest (Impairment Test) unterzogen wer-
den.®® IAS 36.12 beinhaltet eine kurze Liste von moglichen externen und internen Anhalts-
punkten fir Wertminderung.5! Diese Liste ist nicht erschdpfend und kann durch das jeweilige
Unternehmen ergénzt werden.? Der Zeitpunkt des Wertminderungstests ist innerhalb des Ge-
schéftsjahres frei wahlbar, aber aufgrund des Stetigkeitsgebots muss ein einmal gewahlter

Termin beibehalten werden.®?

Der Wertminderungstest muss grundsatzlich fir jeden Vermégensgegenstand einzeln durch-
gefuhrt werden. Der Firmenwert aufgrund seiner spezifischen Eigenschaften und der Tatsa-
che, dass er selbst keine Cashflows generieren kann,% kann nicht isoliert auf Wertminderung
geprift werden. Daher erfolgt der Wertminderungstest eines Firmenwertes auf Ebene der
ZGE.% Der Wertminderungstest Uberpriift, ob der Buchwert der ZGE einschlieRlich des Fir-

menwertes den erzielbaren Betrag der Einheit Ubersteigt. Ist das der Fall, muss der Buchwert

54Vgl. IFRS 3.35.

5 vgl. IFRS BC371.

5 \gl. IFRS 3.35.

57 Vgl. EFRAG (2016), S. 11.

58 vgl. Kuimpel / Pollmann (2015), S. 22.
59 vgl. IAS 38.107.

60 Vvgl. IAS 38.108; IAS 36.10b).

61 vgl. IAS 36.12.

62 \/gl. IAS 36.13.

63 vgl. Kimpel / Pollmann (2015), S. 22.
64 \/gl. IAS 36.81.

85 \/gl. IAS 36.90.
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gemindert werden und der Wertminderungsaufwand geman IAS 36.104 erfasst werden.®® Zu-
erst muss der Buchwert des Firmenwertes, der der jeweiligen ZGE zugeteilt wurde, um den
Wertminderungsaufwand vermindert werden. ¢’ Dabei ist zu beachten, dass nur der Wertmin-
derungsaufwand zu erfassen ist, der sich auf den dem Mutterunternehmen zugeordneten Fir-
menwert bezieht. Die Firmenwertanteile, die den nicht beherrschenden Anteilen zugeteilt wur-
den, bleiben unbertihrt.®® Erst wenn der gesamte Buchwert des Firmenwertes auf null ist, wird
der Wertminderungsaufwand anteilig auf die anderen Vermégenswerte der ZGE aufgeteilt.®®
Der Ablauf der Werthaltigkeitsprifung ist in Abbildung 2 zusammengefasst.

Different = W ertberichtigungsautand

1. Vollistandige Wertmingerung des
Geschifts- oder Firmemnwertes

2. Vemechnung auf andere Vermogensverte
dar ZE Im Vernaitnis ihrer Buchwerts

Buchwwert elnes Vermogenswertes der ZGE

=
1. Belzulegender Zettwert bagl. VersuBarngskosten
(sofern bestimmbar)
oder
2. Nutzungswert (sofern bestimmbar)
umnd

3 Null 7

Verblelbender Wertminderungsautwand |st antailig
anderan l||"E'I'I'IClliﬂl'ﬂ'l‘-El'tl'-.‘l'l der ZGE murunrdnen.

Abbildung 2: Wertminderungstest des Firmenwertes auf Basis einer ZGE
(Quelle: Deloitte (2004), S. 11)

Ein wichtiger Bestandteil des Wertminderungstests ist die Ermittlung des erzielbaren Betrages.

Der erzielbare Betrag wird definiert als ,....der héhere der beiden Betrage aus beizulegendem

66 vgl. IAS 36.90.
67 vgl. IAS 36.104.
68 v/gl. IAS 36.C8.
69 v/gl. IAS 36.104.
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Zeitwert abzlglich der Verkaufskosten und Nutzungswert.“’° Der beizulegende Zeitwert ist ,der
Preis, der in einem geordneten Geschéftsvorfall zwischen Marktteilnehmern am Bemessungs-
stichtag fur den Verkauf eines Vermégenswerts eingenommen bzw. fiir die Ubertragung einer
Schuld gezahlt wurde.“’* Der Nutzungswert ist ,der Barwert der kiinftigen Cashflows, der vo-
raussichtlich aus einem Vermdgenswert oder einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit ab-
geleitet werden kann.“’? Da die Ermittlung dieser Werte mit einem erheblichen Aufwand ver-
bunden ist, ist es nicht immer erforderlich, beide zu bestimmen. Wenn ein dieser Werte den
Buchwert des jeweiligen Vermodgensgegenstandes ubersteigt, muss der Vermégenswert nicht

wertgemindert werden.”

Eine Wertaufholung des Firmenwertes ist nicht erlaubt. Die Wertminderungen der Vorperioden
darfen nicht durch Zuschreibungen in Folgeperioden aufgehoben werden.”* Denn bei der Er-
héhung des erzielbaren Betrages eines Firmenwertes handelt es sich Uberwiegend um einen
selbst geschaffenen bzw. origindren Firmenwert, der gem. IAS 38.48 nicht aktiviert werden
darf.”™

2.2.4. Angabepflichten
Die Angabepflichten im Zusammenhang mit dem Firmenwert sind in IFRS 3 und IAS 36 auf-
gelistet. IFRS 3 formuliert die Angaben, die mit den Unternehmenszusammenschlissen ver-
bunden sind. Die Angabepflichten des IAS 36 beziehen sich hingegen auf den Wertminde-

rungstest der Firmenwerte.

Bei einem Unternehmenszusammenschluss nach IFRS 3 muss der Erwerber alle Informatio-
nen offenlegen, die fiir die Adressaten des Abschlusses wesentlich sind, um die finanzielle
Lage des Unternehmens beurteilen zu kdnnen.”® Die Angaben zu den erworbenen Firmenwer-
ten gehoéren auch zu diesen Informationen. IFRS 3 Anhang B enthalt alle wesentlichen Anga-

ben, die bei der Ubernahme eines Firmenwertes zu machen sind, wie z.B.:

e der Bruttobetrag und der kumulierte Wertminderungsaufwand zu Beginn und zum Ende
der Berichtsperiode;
e zusatzlicher Firmenwert der wahrend der Periode angesetzt wird;

e alle anderen Veranderungen des Buchwertes des Firmenwertes in der Periode etc.”’

70 |AS 36.6.

711AS 36.6.

72 |AS 36.6.

73 vgl. IAS 36.19.

74 \/gl. IAS 36.124.

75 \Vgl. IAS 36.125.

76 Vgl. IFRS 3.61.

77 vgl. IFRS 3.B67 d).
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Falls in der Berichtsperiode eine Wertminderung des Firmenwertes vorgenommen wurde, ist
es erforderlich, zusatzliche Informationen gemaf IAS 36.130 offenzulegen. Paragraph 130
des IAS 36 bietet eine ausfuhrliche Liste von erforderlichen Angaben, z.B. Ereignisse die zur
Erfassung der Wertminderung gefiihrt haben, Héhe des Wertminderungsaufwandes, Wert des
erzielbaren Betrages etc.”® Falls ein Firmenwert bei einem Unternehmenszusammenschluss
erworben wurde und dieser nicht zum Bilanzstichtag einer ZGE zugeordnet werden kann,
muss der Betrag dieses Firmenwertes zusammen mit den Griinden, warum dieser Betrag nicht

zugeordnet wurde, offengelegt werden.”

78 \V/gl. IAS 36.130.
79 vgl. IAS 36.133.
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3. Bilanzierung der Firmenwerte in Konzernabschlissen der ka-

pitalmarktorientierteren Unternehmen in Japan

3.1. Anwendbare Rechnungslegungsstandards

Die japanischen Unternehmen, die verpflichtet sind, konsolidierte Abschliisse aufstellen und
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen wurden, drfen ihre
Konzernabschlisse nach einem von diesen vier Satzen von Rechnungslegungsstandards auf-

stellen®®:

e Japan-GAAP;

o US-GAAP;

o designierte IFRS;

¢ Japan’s Modified International Standards (JMIS).

Diese vier Standards weisen signifikante Unterschiede bei der bilanziellen Behandlung von
Firmenwerte aus. In den folgenden Kapiteln soll die Bilanzierung der Firmenwerte geman die-
sen Standards naher erlautert werden, wobei die Bilanzierung des Firmenwertes nach Japan-
GAAP im Fokus liegt.8!

3.2. Bilanzierung der Firmenwerte nach Japan-GAAP

3.2.1.  Originare vs. derivative Firmenwerte

Japan-GAAP gibt keine expliziten Anforderungen flr Ansatz und Bewertung von immateriellen
Vermdogenswerten vor. Jedoch werden die Anschaffungskosten als Basis fur die Aktivierung
eines Vermogensgegenstandes genannt. Daraus folgt, dass die Aktivierung eines selbst ge-
schaffenen bzw. origindaren Firmenwertes verboten ist.?? Die Definition und die Griinde, warum
das Aktivierungsverbot gilt, entsprechen den in den IFRS genannten Punkten, die bereits in

Kapitel 2.2.1. ausfuhrlich behandelt wurden.

Aufgrund des Aktivierungsverbots des origindren Firmenwerts wird in den folgenden Kapiteln
der Fokus ausschlief3lich auf den derivativen Firmenwert gerichtet, der derivative Firmenwert

wird zur besseren Lesbarkeit lediglich als Firmenwert, ohne Zusatz derivativer, bezeichnet.

80 vgl. Sato / Takeda (2017), S. 12.
81 Hierzu siehe Kapitel 1.4.
82 \vgl. Ministry of Economy, Trade and Industry (2004), S. 13.
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3.2.2. Entstehung und erstmalige Allokation

i. Erstansatz
Die Bilanzierung der Firmenwerte nach Japan-GAAP wird vor allem im Accounting Standard
for Business Combinations geregelt. Weiter sind fur die Bilanzierung der Firmenwerte
Guidance for impairment of fixed assets und Accounting Standard for Consolidated Financial
Statements relevant. Diese Standards zusammen mit dem Accounting Standard for Business

Combinations regeln die Folgebewertung der Firmenwerte.

Der Firmenwert ist in Japan-GAAP definiert als der Betrag, um den die Anschaffungskosten
das Nettovermogen des erworbenen Unternehmens ubersteigen.®® Das Nettovermogen ist
zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten.® Der Firmenwert gehért zu den immateriellen Ver-
mdogenswerten. Die Japan-GAAP beinhalten keinen Standard, der ausschlief3lich den imma-
teriellen Vermodgenswerten gewidmet ist. Es wird zwar keine explizite Definition eines imma-
teriellen Vermogenwertes vorgegeben, Japan-GAAP bietet aber eine Liste mit Beispielen fir
immaterielle Vermdgenswerte an. Diese Liste ist in Regulation for Terminology, Forms and
Preparation of Financial Statements 27 eingefihrt und beinhaltet auch den Firmenwert. Dar-
aus folgt, dass auch gemanR Japan-GAAP der Firmenwert als ein immaterieller Vermégensge-

genstand definiert wird.

Grundsatzlich gehért der Firmenwert der gesamten Geschaftseinheit. Eine Zuteilung an ZGE
oder andere Gruppen von Vermoégensgegenstanden ist zwar nicht untersagt aber auch nicht

erforderlich.8

Bei Unternehmenszusammenschlissen, bei denen auch nicht beherrschende Gesellschafter
beteiligt sind, besteht kein Wahlrecht beziiglich der Ermittlung des Firmenwertes. Gemal Ja-
pan-GAAP Accounting Standard for Business Combinations No. 21.31 ist die Neubewertungs-
methode bzw. Purchased Goodwill Methode die einzige zulassige Methode, d.h. der Firmen-
wert ist lediglich mit dem Betrag anzusetzen, der dem Erwerber zusteht (ohne Anteile der
Minderheiten).

ii. Negative Firmenwerte bzw. Badwill
Die Definition des negativen Firmenwertes und die Griinde, wie dieser entsteht, entsprechen
den in IFRS genannten Punkten,® die bereits in Kapitel 2.2.2.iii. ausfiihrlich behandelt wurden.

Durch die Novellierung der Japan-GAAP im Jahre 2010 hat sich die Behandlung des negativen

83 vgl. Japan-GAAP: Accounting Standard for Business Combinations No. 21.31.

84 vgl. Japan-GAAP : Accounting Standard for Consolidated Financial Statements No. 22.20.
85 vgl. Japan-GAAP: Guidance for Impairment of fixed assets No. 6.2.8.

86 \/gl. Ministry of Economy, Trade and Industry (2004), S. 13.
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Firmenwertes signifikant verandert. Die urspriingliche Regelung hat eine planmaRige Ab-
schreibung des negativen Firmenwertes vorgesehen. Dieser sollte mit dem positiven Firmen-
wert verrechnet werden und in maximal 20 Jahren abgeschrieben werden. Die neue Regelung
sieht eine sofortige erfolgswirksame Erfassung des negativen Firmenwertes im Jahr des Er-
werbs vor. Dieser soll als ein au3ergewothnlicher Gewinn in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesen werden. Ein negativer Firmenwert, der bereits vor 2010 erworben wurde, soll
gemal der urspringlichen Vorschrift behandelt werden und muss weiter abgeschrieben wer-

den.®’

3.2.3. Folgebewertung
Die Folgebewertung der Firmenwerte ist in Accounting Standard for Business Combinations
und Accounting Standard for Consolidated Financial Statements geregelt. Japan-GAAP
schreibt eine planméaRige Abschreibung des Firmenwertes vor. Der Firmenwert soll systema-
tisch Uber seine voraussichtliche Nutzungsdauer abgeschrieben werden. Die maximale Ab-
schreibungsdauer betragt 20 Jahre. Fir die Berechnung der Abschreibungen schreiben Ja-
pan-GAAP keine verpflichtende Methode vor. Es werden lediglich Empfehlungen beztiglich
der Abschreibungsmethoden gemacht und zwar wird die lineare Abschreibungsmethode oder
eine andere rationale Abschreibungsmethode empfohlen. Wenn der Betrag des erworbenen
Firmenwertes sehr klein bzw. unwesentlich ist, darf dieser sofort im Erwerbszeitpunkt als Auf-

wand angesetzt werden.®

AuRerplanméaRige Abschreibungen des Firmenwertes sind zwingend vorzunehmen, wenn In-
dikatoren firr eine Wertminderung vorliegen.®® Beispiele fir mégliche Indikatoren fiir eine au-
RerplanmaRige Abschreibung sind in Guidance for impairment of fixed assets aufgelistet. Bei-
spiele fur solche Indikatoren sind: eine signifikante Abnahme des Marktwertes (mehr als 50%),
ein negativer Gewinn oder ein negativer Cashflow aus der operativen Tatigkeit zweier nachei-

nander folgende Jahre etc.*®

Eine Zuschreibung eines durch auf3erplanmafRige Abschreibungen geminderten Buchwertes
des Firmenwertes ist nach Japan-GAAP nicht zulassig. Es gilt ein allgemeines Zuschreibungs-

verbot fiir das gesamte Anlagevermdogen.®?

87 vgl. Ito / Nakano (2014), S. 130.

88 Vgl. Japan-GAAP: Accounting Standard for Business Combinations No. 21.32; Accounting Standard for Conso-
lidated Financial Statements No. 22.24.

89 Vgl. Japan-GAAP: Accounting Standard for Business Combinations No. 21.32; Guidance for Impairment of fixed
assets No. 6.2.8.

90 vgl. Japan-GAAP: Guidance for Impairment of fixed assets No. 6.2.8.

91 vgl. Japan-GAAP: Guidance for Impairment of fixed assets No. 6.3.2.
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3.2.4. Angabepflichten
Der Firmenwert soll in der Konzernbilanz in der Kategorie immaterielle Vermdgenswerte aus-
gewiesen werden. Der Abschreibungsaufwand des Firmenwertes wiederum gehdrt zum Ver-
triebsaufwand. Im Anhang zum Konzernabschluss sollen die Informationen bezuglich der Nut-
zungsdauer und der gewéhlten Abschreibungsmethode des Firmenwerts offengelegt wer-

den.®?

3.3. Anwendung von anderen Rechnungslegungsstandards in Japan

3.3.1. US-GAAP
Grundsatzlich dhnelt die Bilanzierung der Firmenwerte nach US-GAAP der Bilanzierung der
Firmenwerte nach IFRS. Die Differenzen liegen lediglich bei der erstmaligen Allokation des
Firmenwertes zu einer ZGE bzw. zu einer Geschéftseinheit und bei der Methode der Durch-
fuhrung des Wertminderungstests.

Die Bilanzierung der Firmenwerte nach US-GAAP ist in ASC 350-20 geregelt. Der Firmenwert
wird aufgrund seiner fehlenden Identifizierbarkeit getrennt von anderen immateriellen Vermo-
genswerten behandelt und muss auch von den identifizierbaren immateriellen Vermégenswer-
ten getrennt in der Konzernbilanz ausgewiesen werden. ® Durch einen Unternehmenszusam-
menschluss erworbene Firmenwerte missen im Zeitpunkt ihres Erwerbs einer Geschéftsein-
heit zugeteilt werden, die aus diesem Firmenwert Nutzen ziehen kann. Die Geschéftseinheit
stellt ein Geschaftssegment oder ein Level unter dem Geschéftssegment eines Unternehmens

dar.%*

Ahnlich wie nach IFRS darf ein Firmenwert gemaR den Vorschriften der US-GAAP nicht plan-
maRig abgeschrieben werden.®® Der Firmenwert muss jahrlich auf Wertminderung getestet
werden. Der Zeitpunkt, zu dem der Wertminderungstest durchgefihrt wird, darf von den Un-
ternehmen frei gewahlt werden. Ein einmal gewahlter Zeitpunkt muss in den nachsten Ge-
schéftsjahren beibehalten werden.®® AuRRer diesem jahrlichen Wertminderungstest sind die Un-
ternehmen verpflichtet auch innerhalb der Geschéftsjahre andere Wertminderungstests durch-
zufuihren, falls Anhaltspunkte fur eine Wertminderung des Firmenwertes vorliegen.®” Mogliche

Ereignisse, wann eine Wertminderung des Firmenwertes vermutet wird, sind in ASC 350-20-

9 ygl. ASBJ (2015), S. 5.

% vgl. Flood (2016), S. 363 — 364.

% vgl. ASC 350-20-35-1; ASC 350-20-35-33.
% v/gl. ASC 350-20-35-1.

% vgl. ASC 350-20-35-1; ASC 350-20-35-28.
97 vgl. ASC 350-20-35-30.
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35-3C aufgelistet. Diese Liste ist nicht allumfassend und kann durch die Unternehmen ergéanzt

werden.%

Der Wertminderungstest erfolgt grundsatzlich in zwei Schritten. Zusétzlich wurde durch den
FASB davor ein Schritt "0" eingefuhrt. Dieser bietet den Unternehmen die Mdglichkeit, eine
gualitative Bewertung noch vor der Berechnung des beizulegenden Zeitwertes im Schritt 1
durchzufihren.®® Bei der qualitativen Bewertung bestimmen die Unternehmen die Hohe der
Wahrscheinlichkeit, dass der beizulegende Zeitwert der Geschaftseinheit geringer ist als sein
Buchwert.1% Die qualitative Bewertung ist fakultativ und die Unternehmen kénnen sie fur jede
Berichtseinheit in jedem Zeitraum umgehen.'®! Falls es wahrscheinlicher ist (Wahrscheinlich-
keit mehr als 50%), dass der beizulegende Zeitwert der Geschaftseinheit geringer ist als sein
Buchwert,%2 muss der Schritt 1 durchgefiihrt werden. Im Schritt 1 wird der beizulegende Zeit-
wert der Geschéftseinheit einschlieBlich des Firmenwertes mit seinem Buchwert verglichen.1%
Falls der Buchwert der Geschéftseinheit den beizulegenden Zeitwert Gbersteigt, ist Schritt 2
erforderlich.'** Im Schritt 2 wird der beizulegende Zeitwert des Firmenwertes ermittelt und die-
ser mit dem Buchwert des Firmenwertes verglichen. Falls der Buchwert des Firmenwertes
dessen beizulegenden Zeitwert tbersteigt, muss eine Wertminderung vorgenommen wer-
den.1% Die Wertminderung des Firmenwertes darf den Buchwert nicht Ubersteigen. Zuschrei-

bungen der Firmenwerte sind nicht erlaubt.%

3.3.2. Designierte IFRS
Seit Marz 2010 ist es bestimmten japanischen Unternehmen erlaubt, ihre Konzernabschliisse
nach IFRS bzw. nach den designierten IFRS aufzustellen. Die Unternehmen, die dieses Wahl-

recht austiben wollen, missen alle folgenden Kriterien erfillen:%

e Das Unternehmen muss kapitalmarktorientiert sein.
e Das Unternehmen stellt Konzernabschliisse auf.

¢ Das Unternehmen muss offenlegen, dass seine Konzernabschliisse nach IFRS aufge-
stellt wurden.

9% \gl. ASC 350-20-35-3F.

9 Vgl. Flood (2016), S. 368.

100 v/gl. ASC 350-20-35-3.

101 \/gl. Flood (2016), S. 368.

102 \/gl. ASC 350-20-35-3A.

103 \/gl. ASC 350-20-35-4.

104 vgl. ASC 350-20-35-8.

105 \/g|. Flood (2016), S. 365 — 366.
108 yvgl. ASC 350-20-35-13.

107 vgl. IFRS Foundation (2017), S. 2.
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¢ Das Unternehmen muss Uber Mitarbeiter verfiigen, die ausreichende Kenntnisse tber
IFRS haben und gewahrleisten, dass die Konzernabschlisse ordnungsgemal aufge-

stellt werden.1%®

Die designierten IFRS sind ein Satz von IFRS Standards, die von der japanischen Finanz-
marktaufsicht (Financial Services Agency, FSA) vor dem Zeitpunkt ihres Inkrafttretens desig-
niert wurden; d.h. die IFRS sind einem Endorsement-Prozess unterworfen. Die designierten
IFRS sind grundsatzlich mit den vom IASB herausgegebenen Standards identisch.% Bei ei-
nem Ubergang auf die designierten IFRS ist das Unternehmen verpflichtet, finanzielle Infor-
mationen fir das aktuelle und vorangegangene Jahr auch nach Japan-GAAP offenzulegen.
Erganzend muss das Unternehmen auch die Hauptdifferenzen zwischen Japan-GAAP und

den designierten IFRS offengelegen.!1°

Bisher erfolgt die Anwendung der IFRS in Japan fir diese Unternehmen auf freiwilliger Basis.
Eine verpflichtende Anwendung ist in der naheren Zukunft nicht geplant. Die IFRS durfen nicht
auf Einzelabschliisse angewendet werden sowie auf nicht kapitalmarktorientierte Unterneh-

men. 111

Die Zahl der Unternehmen, die sich fiir eine freiwillige Anwendung von IFRS entschieden ha-
ben, steigt konstant. Am Ende des Fiskaljahres 2016 (31. Méarz 2015) haben 73 Unternehmen
ihre Konzernabschlisse nach IFRS aufgestellt. Als im Jahr 2010 die freiwillige Anwendung
von IFRS eingefuihrt wurde, waren nur drei Unternehmen daran beteiligt.}'? Die Unternehmen
haben als einen der Hauptgriinde firr die Ubernahme von IFRS die einfachere Konsolidierung

mit ihren auslandischen Tochterunternehmen genannt.'**

Wie bereits erwéahnt, sind die designierten IFRS mit den durch den IASB herausgegebenen
Standards identisch. Daraus folgt, dass die Bilanzierung der Firmenwerte nach den designier-
ten IFRS der Bilanzierung der Firmenwerte nach IFRS entspricht. Die Bilanzierung der Fir-

menwerte nach IFRS wurde bereits ausfuhrlich in Kapitel 2 beschrieben.

3.3.3. Japan’s Modified International Standards (JMIS)
Japan’s Modified International Standards (JMIS) wurden das erste Mal im Juni 2015 heraus-
gegen und sind das vierte Set von Standards, das die japanischen kapitalmarktorientierten

Unternehmen bei der Aufstellung ihrer Konzernabschlisse verwenden dirfen. JMIS sind an

108 \/gl. IFRS Foundation (2017), S. 2.

109 \v/gl. Tsunogaya et al. (2015), S. 18.

110 vgl. IFRS Foundation (2017), S. 2.

111 vgl. Tsunogaya et al. (2015), S. 4.

112 yvgl. Financial Services Agency (2015), S. 2 - 3.
113 vgl. Financial Services Agency (2015), S. 7.
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Konzernabschlisse anwendbar, die in den Geschéftsjahren aufgestellt wurden, die am oder
nach dem 31. Marz 2016 geendet haben .14

JMIS sind modifizierte IFRS Standards. Es sind Standards und Interpretationen, die vom IASB
herausgegeben, aber durch den ASBJ angepasst wurden. Derweil wurden zwei Modifikatio-

nen herausgegeben, die verpflichtend bei der Anwendung der JMIS zu beachten sind:!®

e ASBJ Modification Standard No.1 “Accounting for Goodwill”

¢ ASBJ Modification Standard No.2 “Accounting for Other Comprehensive Income”

Im Rahmen dieser Masterarbeit wird aufgrund ihres Themas lediglich das ASBJ Modification

Standard No.1 “Accounting for Goodwill” ndher erlautert.

Die Bilanzierung der Firmenwerte nach den JMIS wird in ASBJ Modification Standard No.1
“Accounting for Goodwill” geregelt. Im JMIS Standard No.1 sind die Standards und die Inter-
pretationen der IFRS modifiziert, die sich auf die Bilanzierung der Firmenwerte beziehen. An-
gepasst wurden Uberwiegend die Regelungen des IFRS 3 (Unternehmenszusammen-
schliisse). Der ASBJ hat vor allem die Anforderungen, die im Zusammenhang mit der Folge-
bewertung der Firmenwerte stehen, modifiziert und mehrere neue Paragraphen diesbeziglich
eingefligt.!'® Die groften Veranderungen hat der ASBJ bei der Methode der Folgebewertung
der Firmenwerte gemacht. ASBJ sieht namlich planméaRige Abschreibungen der Firmenwerte
als gerechtfertigt an und hat diese aus den Japan-GAAP in den JMIS Standard No.1 Gibernom-
men. Dadurch wurde der Wertminderungstest der IFRS ersetzt.!'” Weitere groRere Verande-
rungen finden sich bei ASBJ bezliglich der Angaben- bzw. Offenlegungspflichten, die ein Er-
werber beim Erwerb eines Firmenwertes machen muss. Die Offenlegungspflichten wurden
insbesondere durch die Angaben zur planméaBigen Abschreibung der Firmenwerte erweitert,

wie z.B. bezliglich der Abschreibungsmethode oder der Nutzungsdauer etc.'8

114 y/gl. ASBJ (2017), S. 2.

115 y/gl. ASBJ (2017), S. 9.

116 \/gl. ASBJ (2014), S.2.

117 y/gl. ASBJ (2014), S.10.

118 \/gl. ASBJ (2014), S.5— 7 und 11 — 12.
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4. Vergleich der Bilanzierung der Firmenwerte nach IFRS und
nach Japan-GAAP

In diesem Kapitel soll die Bilanzierung der Firmenwerte von zwei Rechnungslegungssyste-
men, die in den vorherigen Kapiteln behandelt wurden, gegeniibergestellt werden. Es sollen
die Vorschriften der IFRS mit den Vorschriften der Japan-GAAP verglichen werden. Diese zwei
Rechnungslegungsstandards wurden gewahlt, weil sie gravierende Unterschiede bei der bi-
lanziellen Behandlung der Firmenwerte aufweisen. Die Differenzen liegen insbesondere bei
der Folgebehandlung der Firmenwerte. In der folgenden Tabelle sind die wesentlichen Punkte
zusammengefasst, die bei der Bilanzierung der Firmenwerte nach IFRS und nach Japan-
GAAP zu beachten sind. Durch diesen Vergleich soll auf die Differenzen und die Gemeinsam-

keiten dieser zwei Standards hingewiesen werden.
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IFRS Japan-GAAP

Originarer

Firmenwert

Klassifizierung

nicht beherr-

schende Anteile

Zuteilung zur ZGE

Negativer Firmenwert

planmafige Abschrei-

bungen

— Aktivierungsverbot

— kauflich erworben

— immaterieller Ver-
mogensgegenstand

— im Erwerbszeitpunkt
zu aktivieren

— Wabhlrecht:

— Neubewertungsme-
thode

— Full-Goodwill Me-
thode

— erforderlich

— relevant fur die
Folgebewertung

— Uberpriifung der Be-
rechnung

— erfolgswirksam als
Gewinn im Erwerbs-

zeitpunkt erfassen

nicht erlaubt

22

— Aktivierungsverbot

— ka&uflich erworben

— immaterieller Vermo-
gensgegenstand

— im Erwerbszeitpunkt
zu aktivieren

— kein Wahlrecht:

— Neubewertungsme-
thode

— nicht erforderlich,
aber erlaubt

— bis 2010: planmaRige
Abschreibung max.
20 Jahren, Verrech-
nung mit positiven Fir-
menwerten

— seit 2010: erfolgswirk-
sam als Gewinn im
Erwerbszeitpunkt

— erforderlich

— Nutzungsdauer: max. 20
Jahre

— Abschreibungsmethode
frei wahlbar

— unwesentliche Firmen-
werte im Erwerbszeit-
punkt als Aufwand zu er-

fassen



— Wertminderung bzw.

aulerplanmafige Ab-

schreibungen

— Wertaufholungen
bzw. Zuschreibungen

Angabepflichten

Tabelle 1: Vergleich IFRS und Japan-GAAP

(Quelle: Eigene Darstellung)

mind. jahrliche Uber-
prufung auf Wertminde-
rung (Impairment Test)
auf Ebene der ZGE
nicht beherrschende
Anteile bleiben unbe-
ruhrt

erfolgswirksame Erfas-
sung

nicht erlaubt

IFRS 3.B67: Angaben
beziglich der Unter-
nehmenszusammen-
schlisse

IAS 36.130: Angaben
beziglich des Wertmin-
derungstests
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Uberprifung auf Wert-
minderung nur dann,
wenn Anhaltspunkte fir
diese vorliegen
erfolgswirksame Erfas-
sung

nicht erlaubt

Angaben beztiglich der
planméafigen Abschrei-
bung (Abschreibungs-
dauer, Abschreibungs-
methode)



5. Design der empirischen Analyse der Firmenwerte der
TecDAX- und der Nikkei 225-Unternehmen

5.1. Forschungsfrage

Der Firmenwert gehort zu den wichtigsten Posten der konsolidierten Abschliisse vieler Unter-
nehmen. Seine zunehmende Bedeutung ist insbesondere in der Tatsache begriindet, dass der
Firmenwert enorme Grof3en annehmen kann und dadurch einen erheblichen Anteil am Ge-
samtvermdgen der Unternehmen ausmacht. Im Rahmen der vorliegenden Masterarbeit wird
eine empirische Analyse durchgefihrt, die sich mit der Entwicklung der Bilanzierung der Fir-
menwerte und deren Folgebewertung innerhalb des untersuchten Zeitraumes von insgesamt
elf Geschéftsjahren beschéftigt. Diese Analyse soll zeigen, wie sich der Gesamtbetrag der
angesetzten Firmenwerte und deren Wertminderungen bzw. Abschreibungen entwickelt hat
und welchen Anteil die Firmenwerte am Gesamtvermdgen der untersuchten Unternehmen
ausmachten. Bei dieser Studie werden auch mdgliche Ursachen der tberwiegend progressi-
ven Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte beschrieben. Es werden zwei Faktoren vor-
gestellt, die die Firmenwerte der untersuchten Unternehmen signifikant beeinflussen kénnten.
Deren Einfluss wird anhand der erhobenen Daten geprift. Diese zwei Einflussfaktoren sind
die Globalisierung und die Methode der Folgebewertung der Firmenwerte. Auf dieser Basis
wurden zwei grundlegende Hypothesen aufgestellt, mit deren Hilfe der Einfluss der erwahnten

Faktoren auf die Firmenwerte geprift werden soll. Es sind folgende Hypothesen:

o Hypothese A: ,Der Wegfall von verpflichtenden planméaRigen Abschreibungen von Fir-
menwerten fuhrt zu einem Uberproportionalen Zuwachs der Buchwerte der Firmen-

werte.“

Die Methode der Folgebewertung der Firmenwerte, die das jeweilige Unternehmen an-
wendet, kann einen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung der Buchwerte der Fir-
menwerte haben. Da die Unternehmen, die im Zuge dieser Masterarbeit untersucht
wurden, teilweise divergierende Methoden der Folgebewertung der Firmenwerte ange-
wendet haben, ist es mdglich, den Einfluss der jeweiligen Methode auf die Firmenwerte
zu beobachten. Die Prifung der Hypothese A soll zeigen, ob ein Zusammenhang zwi-
schen dem Wegfall der planméfigen Abschreibungen und dem Anstieg der Buchwerte
der Firmenwerte besteht. Bei dieser Uberpriifung werden sowohl die TecDAX-Unter-
nehmen mit den Nikkei 225-Unternehmen als auch die Nikkei 225-Unternehmen un-

tereinander verglichen. Da es bei mehreren Nikkei 225-Unternehmen innerhalb der
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Beobachtungsperiode zum Wechsel des angewendeten Standards!'® gekommen ist,
konnten auch die Praferenzen dieser Unternehmen bezlglich der Folgebewertung ih-

rer Firmenwerte beobachtet werden.

o Hypothese B: ,Mit einer zunehmenden Globalisierung steigen die Buchwerte der Fir-

menwerte. “

Die Globalisierung ist ein weiterer Faktor, der einen Einfluss auf die Entwicklung der
Buchwerte der Firmenwerte haben kann. Die zunehmende Globalisierung der letzten
Jahre fUhrte zu einer erhdhten Internationalisierung von vielen Unternehmen und damit
verbunden zu einer steigenden Anzahl an auslandischen Direktinvestitionen in neue
Standorte bzw. Tochterunternehmen. Die Resultate solcher Investitionen sind tiberwie-
gend positive Uberschisse, die als Firmenwert in den konsolidierten Abschliissen auf-
scheinen. Da diese grenziiberschreitenden Investitionen ein wesentlicher Teil der wirt-
schaftlichen Globalisierung sind,*?° konnen die Resultate dieser Investitionen, namlich
die Firmenwerte, und die Globalisierung in Zusammenhang gesetzt werden. Mit der
Hypothese B soll geprift werden, ob ein Zusammenhang zwischen der Globalisierung
und der Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte besteht und welche Richtung die-

ser Zusammenhang annimmt.

Im Rahmen der durchgefuhrten Analysen sollen nur Unternehmen, die der Technologiebran-
che zugehdren, untersucht werden. Der Grund dafir ist, dass diese Branche insbesondere in
den letzten Jahren enorm an Bedeutung gewonnen hat. Die Technologieunternehmen werden
voraussichtlich auch in den nachsten Jahren einen bedeutsamen Platz auf den internationalen
Wirtschaftsmarkten besetzen. Der Uberwiegende Anteil dieser Unternehmen ist jung und in-
novativ und zeichnet sich durch eine hohe Wachstumsrate aus.*?* Aufgrund einer hohen Ex-
pansion der Technologieunternehmen besitzen diese oft Firmenwerte, deren Buchwert relativ
hoch ist. Aus diesem Grund ist es interessant, die Entwicklung dieser Firmenwerte zu be-
obachten und davon Riickschliisse auf die méglichen Ursachen der steigenden Buchwerte der

Firmenwerte zu ziehen.

119 Seit dem Fiskaljahr 2014 stellen mehrere Unternehmen des Nikkei 225 ihre Konzernabschliisse nach IFRS auf.
Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 6.2.1.

120 vgl. Huwart / Verdier (2014), S. 60 — 61.

121 vgl. Baumgarth et al. (2016), S. 2 und 5.
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5.2. Forschungsstand

Der Firmenwert ist seit langer Zeit Gegenstand von unzéhligen Diskussionen. Es wurden im
Zusammenhang mit diesem Thema bereits viele Studien durchgefihrt. Die Griinde dafur, dass
das Thema des Firmenwertes so oft behandelt und diskutiert wird, sind vor allem die vielen
Anwendungsprobleme, die bei der Bilanzierung des Firmenwertes auftreten. Durch die Einfuh-
rung des IFRS 3 und der damit verbundenen Anderungen der Folgebewertung der Firmen-
werte, namlich Wegfall einer planmé&Rigen Abschreibung der Firmenwerte, hat noch mehr Un-
klarheiten geschaffen und neue Diskussionen im Zusammenhang mit diesem Thema eréffnet.

Als Ausgangspunkt fir die im Rahmen dieser Masterarbeit durchgefuhrten Analysen diente
eine Studie, die die EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group bzw. Européische
Beratungsgruppe zur Rechnungslegung) im Jahr 2016 verd6ffentlicht hat. Hierzu wurden 328
europdische Unternehmen und ihre Geschaftsberichte fir die Geschéaftsjahre 2005 — 2014
untersucht. Diese quantitative Studie beschaftigt sich mit der Entwicklung der Firmenwerte und
deren Wertminderungen, die die untersuchten européaischen Unternehmen in ihren Konzern-
abschliissen veroffentlicht haben.'?? Die Daten, die bei der Durchfiihrung der EFRAG-Studie
erhoben wurden, sollen die IASB-Diskussion beziiglich der Folgebewertung der Firmenwerte
unterstiitzen. Der IASB stellt namlich das Modell der Folgebehandlung der Firmenwerte, das
durch die Einfihrung des IFRS 3 im Marz 2004 geandert wurde, in Frage.'>® Diese Studie
liefert relevante Informationen beztiglich der Entwicklung der Firmenwerte, beziiglich der Re-
lation der Firmenwerte zu den Bilanzsummen und zum Eigenkapital sowie beziiglich der Ent-
wicklung von Wertminderungen. Die erhobenen Daten wurden anschlieRend auf Branchen-

ebenen betrachtet.

Die durch EFRAG durgefihrten Analysen zeigen, dass die Buchwerte der Firmenwerte der
untersuchten Unternehmen in der Periode 2005 bis 2014 gestiegen sind und der Uberwie-
gende Anteil der Firmenwerte im Besitz einer kleineren Gruppe von Unternehmen war. Die
vorgenommenen Wertminderungen waren relativ niedrig. Eine Ausnahme sind die Geschéfts-
jahre 2008 und 2011. In diesen zwei Jahren wurde eine erhdhte Anzahl an Wertminderungen
der Firmenwerte verzeichnet, was den negativen Entwicklungen an den Wirtschaftsmarkten
zuzuschreiben ist. Die Wertminderungen wurden nur durch eine kleine Gruppe von Unterneh-
men vorgenomen. Diese Unternehmen gehdrten vor allem zur Finanz- und Telekommunikati-
onsbranche. Im Rahmen der EFRAG-Studie wurden die erhobenen Daten auch mit den Daten

der anderen Lander, wie z.B. USA, Japan und Australien, verglichen.'?*

122 \/g|. EFRAG (2016), S. 6
123 \/gl. EFRAG (2016), S. 11.
124 y/gl. EFRAG (2016), S. 8 — 9.
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Eine weitere Studie, die sich dem Thema der Bilanzierung der Firmenwerte widmet, wurde
durch ASBJ (Accounting Standards Board of Japan) im Jahr 2015 durchgefiihrt. Diese Studie
hat sich insbesondre mit der Folgebewertung der Firmenwerte beschéftigt. Im Rahmen dieser
Studie wurden Unternehmen untersucht, deren Aktien auf der japanischen Borse im Index
Nikkei 400 gelistet wurden und die ihre Konzernabschliisse nach Japan-GAAP aufstellten.!?®
Der ASBJ hat als erstes die vertffentlichten Geschéftsberichte der relevanten Unternehmen
analysiert und anschlieRend Fragebogen bezlglich der Folgebewertung der Firmenwerte an
56 Unternehmen ausgeschickt. Fur die Zwecke dieser Befragung wurden nicht nur Unterneh-
men, die ihre Konzernabschlisse nach Japan-GAAP aufstellen, befragt, sondern auch Unter-
nehmen, die ihre Konzernabschliisse nach US-GAAP oder nach IFRS aufstellen, erfasst.'?
Auswertungen der erhobenen Daten zeigen, dass die analysierten Unternehmen die planméa-
Bigen Abschreibungen der Firmenwerte bevorzugen und das Folgebewertungsmodell der Fir-
menwerte nach IFRS bzw. US-GAAP als nicht gerechtfertigt sehen. Die meisten Unternehmen
empfinden eine funfjahrige Abschreibungsdauer als angemessen.?’

Die Studie ,Die Goodwill-Blase* von Kai Lehmann beschaftigt sich mit der Entwicklung der
Firmenwerte der Unternehmen, deren Aktien entweder im DAX oder im MDAX in den Ge-
schéftsjahren 2005 bis 2015 gelistet wurden. Sie zeigt, dass durch die Einfihrung des IFRS 3
und dem damit verbundenen Wegfall der planmé&Rigen Abschreibungen der Firmenwerte die
Buchwerte der Firmenwerte signifikant gestiegen sind und die durchgefiihrten Wertminderun-
gen relativ niedrig ausgefallen sind. Im Rahmen dieser Studie wird auch auf die Nachteile des
Wertminderungstests hingewiesen, wie z.B. auf seine Unubersichtlichkeit fir unternehmens-
externe Personen und seinen hohen Durchfihrungsaufwand. Diese Studie prognostiziert die

Wiedereinfihrung der planméaRigen Abschreibungen der Firmenwerte nach IFRS.128

Alle drei erwahnten Studien beschaftigen sich vor allem mit der Folgebewertung der Firmen-
werte und ihren Einfluss auf die Entwicklung der Firmenwerte der untersuchten Unternehmen.
Diese Studien bieten einen geeigneten Ausgangspunkt fir die im Rahmen dieser Masterarbeit
durchgefuhrten Analysen. Diese Masterarbeit beriicksichtigt aul3er der Methode der Folgebe-
wertung von Firmenwerten auch zunehmende Globalisierung als ein der méglichen Einfluss-

faktoren auf die Entwicklung der Firmenwerte.

125 \igl. ASBJ (2015), S. 5 — 6.
126 \/gl. ASBJ (2015), S. 7.

127 \/gl. ASBJ (2015), S. 21 — 22.
128 vgl. Lehmann (2015), S. 1.
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5.3. Abgrenzung der zu analysierenden Unternehmen

Die Datenbasis fur die quantitative Analyse bilden die Unternehmen der Technologiebranche,
deren Aktien in den Jahren 2005 bis 2015 durchgehend entweder im TecDAX oder im Nikkei
225 gelistet wurden. TecDAX ist ein deutscher Aktienindex, der zum Prime Standard der Deut-
schen Borse AG gehort.*?® Der TecDAX enthélt Aktien der 30 groRten deutschen Technolo-
gieunternehmen. Im TecDAX diirfen nur die Aktien der Technologieunternehmen gelistet wer-
den, die an der Bérse in Frankfurt notiert sind. Die Unternehmen muissen dabei ihren Unter-
nehmenssitz in Europa haben (EU/EFTA-Staat). Dartiber hinaus miissen sie auch noch wei-
tere Kriterien erfillen, wie ihren Umsatzschwerpunkt auf Xetra der Borse Frankfurt haben, im
Prime Standard der Deutschen Borse gelistet sein, und sie dirfen nicht im DAX (Deutscher
Aktien Index) vertreten sein. Relevante Branchen sind neben der klassischen Technologie
auch Telekommunikation, Biotechnologie und erneuerbare Energien.* Die Zusammenset-
zung des TecDAX Indexes wird alle 5 Monate (im Marz und im September) Uberprift und
angepasst.'3! Die Konzernabschlisse der untersuchten TecDAX-Unternehmen wurden im ge-

samten analysierten Zeitraum nach den IFRS aufgestellt.

Nikkei 225 ist der Leitindex der japanischen Borse im Tokio, in dem die Aktien der 225 gréfiten
japanischen Unternehmen gelistet sind. Die Zusammensetzung des Nikkei 225 Indexes wird
einmal im Jahr Uberprift und angepasst.'*? Um Vergleichbarkeit mit den TecDAX-Unterneh-
men zu ermdglichen, behandelt diese Masterarbeit lediglich einen Teil der Nikkei 225-Unter-
nehmen, namlich nur den Technologiesektor mit den Untergruppen Pharmazeutika, Kommu-
nikation, Elektrogerate und Prazisionsinstrumente.*® Die Konzernabschliisse der Nikkei 225-
Unternhemen wurden gemaf einem von diesen drei Rechnungslegungsstandards aufgestellt:
Japan-GAAP, designierte IFRS oder US-GAAP.13*

Im Rahmen dieser Masterarbeit wurden nur Unternehmen untersucht, die alle folgenden Kri-

terien erfullt haben:

e Das Unternehmen gehorte zur Technologiebranche.
e Die Aktien des Unternehmens wurden durchgehend in den Geschéftsjahren 2005 bis
2015 entweder im TecDAX oder im Nikkei 225 gelistet.

129 http://tecdax.org/ [Zugriff am 07.05.2017].

130 http://www.onvista.de/news/tecdax-der-fuehrende-index-fuer-technologie-unternehmen-in-deutschland-
51547417 [Zugriff am 07.05.2017].

131 http://tecdax.org/ [Zugriff am 07.05.2017].

132 hitp://www.finanzen.at/index/Nikkei_225 [Zugriff am 07.05.2017].

133 http://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/index/component [Zugriff am 10.04.2017]. Die Automobilbranche wird auf-
grund einer besseren Vergleichbarkeit mit TecDAX ausgelassen.

134 JMIS sind fiir den analysierten Zeitraum nicht relevant. Hierzu siehe die Ausfiihrungen in Kapitel 3.3.3.
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¢ Das Unternehmen hat innerhalb der analysierten Periode zumindest ein Jahr Uber ei-

nen Firmenwert verfligt.

Im gesamten analysierten Zeitraum wurden durchgehend die Aktien von elf Unternehmen im
TecDAX gefihrt, davon besall ein Unternehmen, namlich BB BIOTECH, keinen Firmenwert.
Im Nikki 225 wurden im gesamten untersuchten Zeitraum die Aktien von 43 Technologieun-
ternehmen aufgelistet, davon haben zwei Unternehmen, namlich CHUGAI PHARMACEUTI-
CAL CO. LTD. und MITSUMI ELECTRIC CO., LTD., in ihren Konzernabschliissen keinen Fir-
menwert ausgewiesen. Infolgedessen erfillten zehn TecDAX-Unternehmen und 41 Nikkei
225-Unternehmen alle festgelegten Kriterien. Diese Unternehmen bilden die Basis fiir die em-

pirischen Analysen, die im Rahmen dieser Masterarbeit durchgefiihrt wurden.3%

Die Geschaftsjahre der analysierten Unternehmen weichen teilweise voneinander ab. Es un-
terscheiden sich vor allem die Geschéaftsjahre der TecDAX-Unternehmen von den Geschéfts-
jahren der Nikkei 225-Unternehmen. Alle zehn TecDAX-Unternehmen hatten im untersuchten
Zeitraum ein Geschéftsjahr, das dem Kalenderjahr gleicht. Das Geschaftsjahr des Uberwie-
genden Anteiles der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen weicht von Kalenderjahr ab. 39
von 41 Unternehmen hatten im gesamten analysierten Zeitraum ein Geschéftsjahr, das sich
zwischen den Monaten April und Marz erstreckte. In diesem Fall wurden die Geschéftsberichte
der entsprechenden Fiskaljahre untersucht, beginnend mit dem Fiskaljahr (FY) 2005, das von
01.04.2004 bis 31.03.2005 lief. Die letzte untersuchte Periode war das Fiskaljahr (FY) 2015,
das von 01.04.2014 bis 31.03.2015 lief. Die zwei Ausreil3er innerhalb dieser Gruppe sind die
Unternehmen KYOWA HAKKO KIRIN CO., LTD. und CANON INC. Das Unternehmen KY-
OWA HAKKO KIRIN CO., LTD. hatte 2009 sein Geschéftsjahr mit dem Kalenderjahr gleichge-
setzt und das Unternehmen CANON INC. hatte bereits im gesamten untersuchten Zeitraum
ein Geschéftsjahr, das dem Kalenderjahr gleicht.

Die Daten der analysierten Geschéftsberichte wurden in unterschiedlichen Wéhrungen verof-
fentlicht, und zwar in Euro, in US-Dollar und in japanischen Yen. Fast alle TecDAX-Unterneh-
men haben in ihren Geschaftsberichten als Grundwéhrung den Euro gewahlt. Eine Ausnahme
ist das Unternehmen QIAGEN, das die Daten in seinen Geschaftsberichten in US-Dollar an-
gegeben hat. Ein Uberwiegender Anteil der Nikkei 225-Unternehmen hat die aktuellen Daten
in ihren Konzernabschlissen sowohl in japanischen Yen als auch in US-Dollar angegeben.
Die vergangenheitsbezogenen Daten wurden fast ausschlieZlich in japanischen YEN verof-
fentlicht. Fir Zwecke dieser Masterarbeit wurde als Grundwahrung der Euro gewahlt. Die Da-
ten der Geschaftsberichte mit einer divergierenden Wahrung wurden mit den historischen

Wechselkursen, die aus der Tabelle 2 zu entnehmen sind, in den Euro umgerechnet. Aufgrund

135 Die analysierten Unternehmen sind in Anhang A aufgelistet.
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der unterschiedlichen Bilanzstichtage der analysierten Unternehmen sind in der Tabelle 2 die

Wechselkurse sowohl vom 31.03. als auch vom 31.12. des jeweiligen Jahres angegeben.

EUR/IPY [Euroflapanischer Yen) EUR/USD {Eurnf/US-Daollar)

Jahr .03 Ky Iy v Jahr .03 ) I
2015 128 928 130,757 2015 1,086 1,074
2014 142 181 144 456 2014 1,2098 1,3769)
2013 120,754 145 011 2013 1,3743 1,2824
2012 110,545 114,397 2012 1,3187 1,2246
2011 117,894 99,6507 2011 1,2845 1,4156
2010 126,276 108,309 2010 1,3391 1,3508
2009 120,94 1337 2009 1,4325 1,3246
2008 167 473 126,49 2008 1,3878 1,576
2007 157,395 163,043 2007 41,4599 1,2258
2006 142 605 157 115 2006 1,32 1,217
2005 138,885 139,43 2005 1,1839 1,2863

Tabelle 2: Wechselkurse

(Quelle: Eigene Darstellung)*3®

5.4. Methodische Vorgehensweise

Die Basis fiur die Analysen bilden die Daten, die die untersuchten Technologieunternehmen in
ihren Geschaftsberichten in den Wirtschaftsjahren 2005 bis 2015 verdéffentlicht haben. Bei der
Erhebung wurden folgende Daten gesammelt: Buchwerte der Firmenwerte, Werte der Bilanz-
summen, HOhe der planm&Rigen Abschreibungen bzw. Wertminderungen, Hohe der aul3er-
planmaRigen Abschreibungen und bei der Ausiibung von planméafigen Abschreibungen auch
die Abschreibungsdauer der Firmenwerte. Weitere wesentliche Informationen, die vor allem
bei der Analyse von Nikkei 225-Unternehmen relevant waren, waren die angewendeten Rech-
nungslegungsstandards und eventuell auch das Geschaftsjahr des Umstieges auf die Bilan-

zierung nach einem anderen Rechnungslegungsstandard.

Die Datenanalyse ist in vier Analysebereiche aufgeteilt: Entwicklung der Firmenwerte, Veran-
derungen der Firmenwerte, Verhaltnis der Firmenwerte zu den Bilanzsummen und Folgebe-
wertung der Firmenwerte. Anhand der Ergebnisse dieser Datenanalysen sollen die aufgestell-

ten Hypothesen entweder bestatigt oder abgelehnt werden. Die Datenanalyse erfolgt zunéachst

136 http://www.boerse.de/historische-kurse/Euro-Dollar/EU0009652759 und http://www.boerse.de/historische-
kurse/Euro-Yen/EU0009652627 [Zugriff am 03.04.2017].
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getrennt fir TecDAX-Unternehmen und dann fir Nikkei 225-Unternehmen. Danach sollen die
Ergebnisse der Analysen von TecDAX und Nikkei 225 gegentbergestellt und verglichen wer-
den. Die Daten, die aus den Analysen der Geschéftsberichte der untersuchten Unternehmen
gewonnen wurden, bilden die Basis fiir die Uberpriifung der Hypothesen A und B. Als erstes
wird die Hypothese A geprift. Bei der Prifung dieser Hypothese werden die prozentuellen
Veranderungen der Buchwerte der Firmenwerte von Unternehmen, die unterschiedlichen Me-
thoden der Folgebewertung der Firmenwerte angewendet haben, gegentubergestellt. Danach
soll die Hypothese B geprift werden. Der Zusammenhang zwischen der Globalisierung und
der Entwicklung der Firmenwerte wird mit Hilfe einer einfachen Regression geprift und in ei-
nem Streudiagramm graphisch dargestellt. Als MaR3stab fir die Messung der Globalisierung
wird der KOF Index verwendet. Die Regressionsanalyse wird getrennt fur die TecDAX-Unter-
nehmen und die Globalisierung in Europa und fir die Nikkei 225-Unternehmen und die Globa-
lisierung in Asien durchgefiihrt. Anschliel3end sollen die Ergebnisse dieser Regressionsanaly-
sen verglichen werden und Rickschlisse auf den Beweis oder die Wiederlegung der Hypo-
these B gezogen werden.
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6. Ergebnisse der empirischen Analyse der Firmenwerte der
TecDAX- und der Nikkei 225-Unternehmen

6.1. Empirische Analyse der TecDAX-Unternehmen

6.1.1. Analysierte Unternehmen
Alle untersuchten TecDAX-Unternehmen haben wahrend der gesamten analysierten Periode
konsolidierte Abschliisse aufgestellt, hatten ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen
Union und ihre Wertpapiere wurden auf einem geregelten Markt zum Handel zugelassen.*®’
Somit erfullten sie die Anforderungen des Artikels 4 der IAS-Verordnung und sind seit dem
Wirtschaftsjahr 2005 verpflichtet, bei der Aufstellung ihrer Konzernabschliisse die Vorschriften
der IFRS zu befolgen.**® Es wurden im Rahmen dieser Masterarbeit folgende TecDAX-Unter-
nehmen analysiert: AIXTRON, BECHTLE, DRAGER, KONTRON, MORPHO SYS, PFEIFFER
VACUUM, QIAGEN, QSC, SOFTWARE AG und UNITED INTERNET. Diese zehn Unterneh-

men erflllen alle Kriterien, die Voraussetzung fir die Aufnahme in die Analyse waren.**

6.1.2. Entwicklung der Firmenwerte
Bei der Beobachtung der Entwicklung des Gesamtbetrages der angesetzten Firmenwerte in
den Geschaftsjahren 2005 bis 2015 ist ein steigender Trend erkennbar. Die Entwicklung der
Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen ist in Abbildung 3 dargestellt. In diesem Diagramm
werden sowohl die Gesamtsummen der Firmenwerte als auch ihre prozentuellen Verénderun-
gen angegeben. Die darin angegebenen Gesamtsummen der Firmenwerte sind die Buchwerte
der Firmenwerte aller Unternehmen, die in den jeweiligen Geschéftsjahren einen Firmenwert
besalRen. Die Firmenwerte wurden zum Bilanzstichtag am 31.12. des jeweiligen Geschéafts-
jahres bewertet, wobei samtliche positiven und negativen Verdnderungen bereits berlcksich-
tigt wurden. Im Geschéftsjahr 2005 wurde die niedrigste Gesamtsumme aller Firmenwerte der
TecDAX-Unternehmen ausgewiesen und betrug ungefahr 907 Mio. EUR. Der hdchste Ge-
samtbetrag der Firmenwerte wurde hingegen im Geschéftsjahr 2015 verzeichnet und betrug
4.565 Mio. EUR. Der Gesamtbetrag der Firmenwerte ist im gesamten Beobachtungszeitraum
um 403,2% gestiegen. Dieser Anstieg war in diesem Zeitraum nahezu kontinuierlich, was ins-
besondere an einer steigenden Anzahl an neuen Akquisitionen und an relativ wenigen Wert-
minderungen der Firmenwerte lag. Die héchste Steigerung wurde 2007 verzeichnet und betrug

84%. Lediglich in einem Jahr ist eine riickgangige Entwicklung der Firmenwerte erkennbar und

137 Die Ubergangsbestimmungen des Art. 9 der IAS-Verordnung waren fiir die im Rahmen dieser Masterarbeit
analysierten Unternehmen nicht relevant.

138 vgl. IAS-Verordnung, Art. 4.

139 Die Kriterien sind in Kapitel 5.3. aufgelistet.
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zwar 2012, da der Gesamtbetrag der Firmenwerte in diesem Jahr im Vergleich zum Vorjahr
um 2,5% gesunken war. Dieser Rickgang lag vor allem an den signifikant hheren Wertmin-
derungen der Firmenwerte und an einer niedrigeren Anzahl an neuen Akgquisitionen. Das
hochste Niveau hatte der Gesamtbuchwert der Firmenwerte 2015 erreicht. In diesem Ge-
schaftsjahr lag er bei 4.565 Mio. EUR.

Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte bei den TecDAX-
Unternehmen (in Mio. EUR)

€4 565,26
€4 109,89

€3237,10 €3338,91 +11,1%

€3156,99 +23,1%

€2862,19
€2614,43 +5,8%
+13,1% -2,5% !
€2 088,20 €2162,48 +9,5%
+20,9%

€1 134,68

€907,27

+25,1%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Abbildung 3: Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte bei den TecDAX-Unternehmen (in Mio. EUR)

(Quelle: Eigene Darstellung)4®

Von den insgesamt zehn analysierten TecDAX-Unternehmen besalRen neun Unternehmen
durchgehend im gesamten untersuchten Zeitraum einen Firmenwert. Ein Unternehmen, nam-
lich PFEIFFER VACUUM, hat erst seit dem Geschaftsjahr 2008 einen Firmenwert in seinen
Konzernabschlissen ausgewiesen. Bei allen untersuchten TecDAX-Unternehmen ist wahrend
der analysierten Periode eine positive Entwicklung der Firmenwerte erkennbar. Alle diese Un-
ternehmen besaf3en im Geschéftsjahr 2015 einen héheren Firmenwert als zu Beginn der Be-
obachtungsperiode im Geschéftsjahr 2005. In den einzelnen untersuchten Geschaftsjahren
schwankten aber die Buchwerte der Firmenwerte bei manchen Unternehmen. Sie stagnierten
oder haben sich sogar in die negative Richtung entwickelt. Die hdchste Steigerung des Fir-
menwertes hat das Unternehmen QIAGEN verzeichnet. Der Firmenwert dieses Unternehmens
ist von 70 Mio. EUR im Jahre 2005 auf 1.751 Mio. EUR im Jahre 2015 gestiegen, was einen

Anstieg um 2.406% darstellt. Diese erhebliche Erhdhung lag vor allem an mehreren neuen

140 yvgl. Anhang B.
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Akguisitionen und unterlassenen Wertminderungen des Firmenwertes. QIAGEN hat im ge-

samten analysierten Zeitraum keine Wertminderungen des Firmenwertes vorgenommen.

Den Uberwiegenden Anteil am Gesamtbetrag der Firmenwerte besalien lediglich drei von ins-
gesamt zehn analysierten TecDAX-Unternehmen, und zwar waren es folgende Unternehmen:
QIAGEN, SOFTWARE AG und UNITED INTERNET. Diese drei Unternehmen waren die grof3-
ten Unternehmen der TecDAX-Gruppe und besalRen durchschnittlich 75% des gesamten

Buchwertes der Firmenwerte.

6.1.3. Veranderungen der Firmenwerte

Die Verédnderungen der Firmenwerte umfassen Zugange aufgrund neuer Akquisitionen, wei-
ters umfassen sie Abgange aufgrund von Aufgaben von Betrieben oder Verauf3erungen und
Wertminderungen sowie auch Anderungen aufgrund von Effekten aus Wahrungsumrechnun-
gen. Die Zusammensetzung und die Hohe der Verdanderungen der einzelnen Jahre kénnen
aus Abbildung 4 entnommen werden. Die Gesamtverdnderungen wurden in zwei Kategorien
aufgeteilt, ndmlich in die Kategorie ,Wertminderungen“ und die Kategorie ,sonstige Verande-
rungen“. Die Kategorie ,sonstige Veranderungen“ beinhaltet tiberwiegend die neuen Akquisi-
tionen der TecDAX-Unternehmen. Die Summe der Wertminderungen war in fast allen analy-
sierten Geschaftsjahren deutlich niedriger als die Summe der sonstigen Veranderungen der
Firmenwerte. Im Geschaftsjahr 2006 hatte keines der analysierten TecDAX-Unternehmen eine
Wertminderung des Firmenwertes ausgewiesen. Wie aus Abbildung 4 klar erkennbar ist, ist
das Geschaftsjahr 2012 ein Ausreil3er. In diesem Jahr war die Summe aller Wertminderungen
der Firmenwerte deutlich héher als der Gesamtbetrag der positiven Veranderungen der Fir-
menwerte. Die Wertminderungen erreichten in diesem Geschéftsjahr den héchsten Wert der
gesamten analysierten Periode. Die Wertminderungen der Firmenwerte betrugen namlich
66 Mio. EUR und bestanden aus Wertminderungen, die lediglich zwei Unternehmen, namlich
UNITED INTERNET und KONTRON, vorgenommen haben.
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Veranderungen der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen
(in Mio. EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-15 0 -9 I -1 -0,2 -4 -4 -18
-9

B Sonstige Verdanderungen (z.B. Erwerb) B Wertminderungen

Abbildung 4: Veranderungen der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen (in Mio. EUR)
(Quelle: Eigene Darstellung)4

6.1.4. Verhaltnis der Firmenwerte zu den Bilanzsummen

In den analysierten Geschéftsjahren haben die Firmenwerte einen signifikanten Anteil an den
Bilanzsummen der untersuchten TecDAX-Unternehmen ausgemacht. Aus Tabelle 3 kann ent-
nommen werden, dass die Mehrheit dieser Unternehmen einen Firmenwert besal3, dessen
Buchwert mehr als 10% der Bilanzsumme ausmachte. Durchschnittlich waren es 88% Prozent
der untersuchten TecDAX-Unternehmen. Beachtlich ist, dass 2007 kein Unternehmen einen
Firmenwert, dessen Buchwert weniger als 10% der Bilanzsumme betrug, besaf3. Zwei Unter-
nehmen, SOFTWARE AG und UNITED INTERNET, haben durchgehend im gesamten unter-
suchten Zeitraum in ihren Konzernbilanzen Firmenwerte ausgewiesen, deren Anteil an der
Bilanzsumme hoher als 21% war. Den héchsten Anteil des Firmenwertes an der Bilanzsumme
hatte das Unternehmen SOFTWARE AG ausgewiesen. Durchschnittlich lag der Buchwert sei-
nes Firmenwertes tber 50% seiner Bilanzsumme. Der héchste Anteil wurde im Geschéftsjahr
2015 erreicht und betrug 73%.

141vgl. Anhang C.
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Anteil der Firmenwerte an den Bilanzsummen / Anzahl der Unternehmen
- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

weniger
als 10%
zw. 10%
und 21%

mehr als
-56553443344
21%

Tabelle 3: Anteil der Firmenwerte an den Bilanzsummen — TecDAX

1 0 1 2 1 1 1 1 1 1

2 4 4 5 5 5 6 6 5 5

(Quelle: Eigene Darstellung)4?

Durchschnittlich machte der Firmenwert 23% des Wertes der Bilanzsumme aus, was ungefahr
einem Viertel der Bilanzsumme entspricht. Daraus folgt, dass der Firmenwert der TecDAX-
Unternehmen ein Bilanzposten ist, der einen relativ hohen Einfluss auf die Entwicklung der
Bilanzsumme hat. Der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Firmenwerte und der
Entwicklung der Bilanzsummen der untersuchten TecDAX-Unternehmen kann aus Abbildung
5 entnommen werden. Die Entwicklung der Firmenwerte als eine unabhangige Variable ist auf
der X-Achse dargestellt. Die Entwicklung der Bilanzsummen als abhéngige Variable ist wiede-
rum auf der Y-Achse dargestellt. Der Zusammenhang zwischen der abhangigen und der un-
abhangigen Variable wurde in Abbildung 5 mit Hilfe eines Streudiagrammes dargestellt. Aus
diesem Diagramm ist klar erkennbar, dass zwischen diesen zwei Variablen ein starker positi-
ver Zusammenhang besteht. Daraus folgt, dass die Firmenwerte der untersuchten TecDAX-

Unternehmen einen signifikanten Einfluss auf die Bilanzsummen dieser Unternehmen haben.

142\/gl. Anhang B.
36



Zusammenhang zwischen Firmenwerten und Bilanzsummen der
TecDAX-Unternhemn

€16 000,00
€14 000,00
€12 000,00
€10 000,00
€8 000,00
€6 000,00
€4 000,00
€2 000,00

€-
€- €1 000,00 €2 000,00 €3 000,00 €4 000,00 €5 000,00

Abbildung 5: Zusammenhang zwischen Firmenwerten und Bilanzsummen der TecDAX-Unternehmen
(Quelle: Eigene Darstellung)*4?

6.1.5. Folgebewertung der Firmenwerte
Alle untersuchten Unternehmen, deren Aktien im TecDAX gelistet wurden, haben ihre Kon-
zernabschliusse gemafld den Vorschriften der IFRS aufgestellt. Da die IFRS keine planmaRigen
Abschreibungen der Firmenwerte erlauben, haben die TecDAX-Unternehmen ihre Firmen-
werte lediglich einem jahrlichen Wertminderungstest unterzogen. Alle analysierten TecDAX-
Unternehmen haben die Wertminderungstests jahrlich zum Bilanzstichtag am 31.12. durchge-
fuhrt.

Im analysierten Zeitraum haben 50% (fiinf Unternehmen) der untersuchten TecDAX-Unter-
nehmen zumindest einmal eine Wertminderung ihres Firmenwertes vorgenommen. Lediglich
im Geschaftsjahr 2006 hat kein der untersuchten Unternehmen eine Wertminderung des Fir-
menwertes ausgewissen. Die hochste Anzahl an Wertminderungen der Firmenwerte wurden
in den Geschéftsjahren 2005, 2012 und 2013 erreicht. In diesen Jahren haben jeweils zwei
Unternehmen ihre Firmenwerte einer Wertminderung unterzogen. Die Summe aller Wertmin-
derungen, die wahrend der analysierten Periode durchgefuhrt wurden, betrug 129,7 Mio. EUR,;
davon wurden 54% lediglich in einem Unternehmen ausgewiesen. Die meisten Wertminderun-
gen, sowohl anzahlm&Rig als auch wertmafig, hat das Unternehmen UNITED INTERNET ver-
zeichnet. UNITED INTERNET hat in sieben von insgesamt elf untersuchten Geschaftsjahren

den Buchwert seiner Firmenwerte gemindert. Die Summe aller Wertminderungen im gesamten

143 \gl. Anhang B.
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untersuchten Zeitraum betrug 70,5 Mio. EUR. In Abbildung 6 ist die Anzahl der Wertminderun-
gen der Firmenwerte, die die einzelnen TecDAX-Unternehmen in den Geschéftsjahren 2005

bis 2015 vorgenommen haben, dargestellt.

Anzahl der vorgenommenen Wertminderungen der Firmenwerte bei den
TecDAX-Unternehmen von 2005 bis 2015

2

2
1 1
1
. 0 0 . 0 0 0
0

AIXTRON  Bechtle Drager Kontron MorphoSys Pfeiffer Qiagen Qsc Software  United
Vacuum AG Internet

Abbildung 6: Anzahl der vorgenommenen Wertminderungen der Firmenwerte bei den TecDAX-Unternehmen von
2005 bis 2015
(Quelle: Eigene Darstellung)'#4

Die durchschnittliche Wertminderung in Relation zum Buchwert des Firmenwertes in der Peri-
ode zwischen 2005 und 2015 war 5,48%. Dabei wurden nur die Unternehmen bericksichtig,
die in den jeweiligen Geschéftsjahren eine Wertminderung des Firmenwertes vorgenommen
haben. Die Héhe der Wertminderungen lag in den meisten Geschéftsjahren Gberwiegend unter
dem Durchschnittsniveau der gesamten Beobachtungsperiode. Die Betrdge der Wertminde-
rung fanden sich in den meisten Geschéftsjahren in einer Spanne zwischen 0,18% und 5,5%,
wobei es Ausreil3er in den Jahren 2005 und 2012 gab. In der Relation zum Firmenwert wurden
in diesen zwei Geschaftsjahren die hochsten Wertminderungen des Firmenwertes vorgenom-
men. Im Jahr 2005 hat das Unternehmen AIXTRON 19,4% seines Firmenwertes abgeschrie-
ben. Eine noch hohere Wertminderung hat das Unternehmen KONTRON 2012 ausgewiesen.

Dieses Unternehmen hat in diesem Jahr 20,7% seines Firmenwertes abgeschrieben.

Wie bereits in Kapitel 6.1.4. bewiesen wurde, bestand wahrend der analysierten Periode ein

positiver Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte und der

144 vgl. Anhang C.
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Entwicklung der Bilanzsummen der TecDAX-Unternehmen. Daraus folgt, dass die relativ nied-
rigen Wertminderungen der Firmenwerte einen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung der
Bilanzsummen der untersuchten TecDAX-Unternehmen hatten. Durch die Unterlassung der
Wertminderungen der Firmenwerte sind sowohl die Firmenwerte als auch die Bilanzsummen

der TecDAX-Unternehmen signifikant gestiegen.

6.2. Empirische Analyse der Nikkei 225-Unternehmen

6.2.1. Analysierte Unternehmen
Alle untersuchten Nikkei 225-Unternehmen haben wahrend der gesamten analysierten Peri-
ode konsolidierte Abschliisse aufgestellt, und ihre Wertpapiere wurden auf einem geregelten
Markt zum Handel zugelassen. Wie bereits in Kapitel 3 erwahnt, durfen diese Unternehmen
bei der Aufstellung ihrer Konzernabschliisse einen von vier Standards wahlen: Japan-GAAP,
US-GAAP, designierte IFRS und Japan’s Modified International Standards (JMIS). Auf die
Konzernabschlisse, die die Grundlage fir die durchgefiihrte Analyse geschaffen haben, wur-
den lediglich drei von diesen vier Standards angewendet und zwar waren es designierte IFRS,
Japan-GAAP und US-GAAP. Die JMIS waren fiir den analysierten Zeitraum nicht relevant.'#
Da sich die einzelnen angewendeten Standards im Zusammenhang mit der Bilanzierung von
Firmenwerten signifikant voneinander unterscheiden, wurden im Rahmen dieser Masterarbeit
die Unternehmen, die nach Japan-GAAP und die Unternehmen, die nach US-GAAP oder nach
designierten IFRS#® bilanzierten, teilweise getrennt behandelt. Zu Beginn jedes Kapitels wer-
den die Nikkei 225-Unternehmen als eine Gesamtheit analysiert. Im zweiten Teil jedes Kapitels
werden die Unternehmen in Gruppen aufgeteilt, die getrennt analysiert werden. Die Aufteilung
erfolgt anhand der Rechnungslegungsstandards, die das jeweilige Unternehmen bei der Auf-

stellung der konsolidierten Abschliisse angewendet hat.

Bei der Analyse der Nikkei 225-Unternehmen ist zwischen den Unternehmen, die nach Japan-
GAAP und den Unternehmen, die entweder nach US-GAAP oder nach IFRS ihre Konzernab-
schliisse aufgestellt haben, zu unterscheiden. Der Grund dafir ist, dass die Wahl des Rech-
nungslegungsstandards einen gravierenden Einfluss auf die Buchwerte der Firmenwerte hat.
Die insgesamt 41 untersuchten Nikkei 225-Unternehmen wurden in folgende Gruppen aufge-
teilt:

145 JMIS sind an Konzernabschliisse anwendbar, die in den Geschéaftsjahren aufgestellt wurden, die am oder nach
dem 31. Marz 2016 geendet haben (hierzu siehe Ausfiihrungen in Kapitel 3.3.3.). Das liegt auBerhalb der Be-
obachtungsperiode.

146 Die designierten IFRS werden aufgrund einer besseren Lesbarkeit in weiterer Folge dieser Masterarbeit
lediglich als IFRS bezeichnet.
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Japan-GAAP — 23 Unternehmen haben im gesamten untersuchten Zeitraum ihre Kon-
zernabschlisse ausschlie3lich nach den Standards der Japan-GAAP aufgestellt. Es
waren folgende Unternehmen: KYOWA KIRIN, SHIONOGI & CO, MINEBEA CO.,
LTD., FUJI ELECTRIC CO., LTD., MEIDENSHA CORP., GS YUASA CORP., NEC
CORP., OKI ELECTRIC IND. CO., LTD., SHARP CORP., ALPS ELECTRIC CO., LTD.,
YOKOGAWA ELECTRIC CORP., DENSO CORP., CASIO COMPUTER CO., LTD.,
FANUC CORP., TAIYO YUDEN CO., LTD., SCREEN HOLDINGS CO., LTD., TOKYO
ELECTRON LTD., TERUMO CORP., NIKON CORP., OLYMPUS CORP., CITIZEN
WATCH CO., LTD., KDDI CORP. und NTT DATA CORP.

US-GAAP - elf Unternehmen haben im gesamten untersuchten Zeitraum ihre Kon-
zernabschliusse ausschlie3lich nach den Standards der US-GAAP aufgestellt. Es wa-
ren folgende Unternehmen: TOSHIBA CORP., MITSUBISHI ELECTRIC CORP., PA-
NASONIC CORP., SONY CORP., TDK CORP., PIONEER CORP., ADVANTEST
CORP., KYOCERA CORP., CANON INC., NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE
CORP., NTT DOCOMO, INC.

IFRS — Keines der analysierten Unternehmen hat im gesamten untersuchten Zeitraum
seine Konzernabschliisse ausschlief3lich nach IFRS aufgestellt. Insgesamt haben in
der analysierten Periode sieben Unternehmen ihre bisher angewendeten Rechnungs-
legungsstandards gewechselt. Bei diesen Unternehmen handelte es sich ausschliel3-
lich um einen Ubergang auf die Bilanzierung nach IFRS. Sechs Unternehmen haben
von der Bilanzierung nach Japan-GAAP auf die Bilanzierung nach IFRS gewechselt.
Es waren folgende Unternehmen: TAKEDA PHARMACEUTICAL CO., LTD., ASTEL-
LAS PHARMA INC., EISAI CO., LTD., SOFTBANK CORP., KONICA MINOLTA, INC.
und FUJITSU LTD. Zusatzlich gab es ein Unternehmen (RICOH CO., LTD.), das seit
dem FY 2014 seine Konzernabschliisse statt nach den US-GAAP nach den IFRS auf-
stellt.

6.2.2. Entwicklung der Firmenwerte

Die Firmenwerte der im Nikkei 225 gelisteten Unternehmen haben sich im Zeitraum von FY
2005 bis FY 2015 positiv entwickelt. Der Gesamtbetrag dieser Firmenwerte ist wahrend der
analysierten Periode stark gestiegen. Die Entwicklung der Buchwerte der angesetzten Firmen-
werte von Nikkei 225-Unternehmen ist mit Hilfe eines Liniendiagrammes in Abbildung 7 gra-
phisch dargestellt. Die in diesem Diagramm angegebenen Gesamtbetrage der Firmenwerte
stellen die Summen der Buchwerte der Firmenwerte aller Unternehmen dar, die in den jewei-

ligen Fiskaljahren einen Firmenwert besal3en. Sie wurden zum Bilanzstichtag am 30.04. bzw.
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am 31.12. des jeweiligen Fiskaljahres bewertet, wobei samtliche positiven und negativen Ver-
anderungen bereits berlcksichtigt wurden. Im FY 2006 wurde die niedrigste Gesamtsumme
aller Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen ausgewiesen, die ungefahr 12 Mrd. EUR be-
trug. Die héchste Gesamtsumme der Firmenwerte wurde im FY 2015 ausgewiesen und betrug
knapp 61 Mrd. EUR. Der Gesamtbuchwert der Firmenwerte ist im FY 2015 um 389% hdoher
als der, der im FY 2005 verzeichnet wurde. Trotz dieses steigenden Trends sind die Buchwerte
der Firmenwerte in zwei Geschaftsjahren, namlich FY 2006 und FY 2013, gesunken. Der
starkste Ruckgang wurde im FY 2013 verzeichnet. Der Gesamtbetrag der Firmenwerte ist in
diesem Fiskaljahr im Vergleich zum Vorjahr um 7,9% gesunken.

Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte bei den Nikkei 225-Unternehmen

(in Mio. EUR)
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Abbildung 7: Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte bei den Nikkei 225-Unternehmen (in Mio. EUR)

(Quelle: Eigene Darstellung)*4”

Den Uberwiegenden Anteil am Gesamtbetrag der Firmenwerte haben funf Nikkei 225-Unter-
nehmen in ihren Konzernbilanzen gehalten. Es waren folgende Unternehmen: TAKEDA
PHARMACEUTICAL CO., LTD., NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE CORP., SOFTBANK
CORP., SONY CORP., PANASONIC CORP. Diese funf Unternehmen besalRen durchschnitt-
lich 61% des gesamten Buchwertes der Firmenwerte. Die hochsten Buchwerte der Firmen-

werte hat das Unternehmen SOFTBANK CORP. in seinen Konzernbilanzen ausgewiesen. Die

147vgl. Anhang D.
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SOFTBANK CORP. besal? in allen analysierten Fiskaljahren einen Firmenwert. Das Unterneh-
men hat die Konzernabschliisse bis inklusive FY 2013 nach Japan-GAAP aufgestellt. Seit FY
2014 wendet es die IFRS an.

Da die Nikkei 225-Unternehmen ihre Konzernabschlisse nach mehreren Standards aufge-
stellt haben, ist es mdglich zu beobachten, wie sich die Firmenwerte bei der Anwendung von
divergierenden Standards entwickelt haben. Die Entwicklung der Firmenwerte mit Schwer-
punkt auf der Anwendung der verschiedenen Standards kann aus Abbildung 8 entnommen
werden. In diesem Diagramm wird die Entwicklung der Firmenwerte der Unternehmen, die
nach Japan-GAAP bilanzierten, mit den Unternehmen, die entweder nach US-GAAP oder
nach IFRS bilanzierten, verglichen. Die Gesamtbuchwerte der Firmenwerte von Unternehmen,
die ihre konsolidierten Abschliisse nach Japan-GAAP aufgestellt haben, liegen Uberwiegend
unter den Gesamtbuchwerten der Firmenwerte von Unternehmen, die ihre Konzernabschliisse
nach US-GAAP oder nach IFRS aufgestellt haben. Das liegt insbesondere an den planmaf3i-
gen Abschreibungen der Firmenwerte, die gemaR Japan-GAAP verpflichtend vorzunehmen
sind. Ab dem FY 2014 ist ein starker Rickgang des Gesamtbetrages der Firmenwerte bei der
Gruppe von Unternehmen, die die Japan-GAAP angewendet haben, bemerkbar. Dieser ist
insbesondere aufgrund der Ausiibung des Wahlrechts zur freiwilligen Anwendung der IFRS
und der daraus resultierenden Umgruppierung von Unternehmen entstanden. Seit dem FY
2014 wenden flunf der analysierten Nikkei 225-Unternehmen die IFRS an: TAKEDA PHAR-
MACEUTICAL CO., LTD., ASTELLAS PHARMA INC., FUJITSU LTD., RICOH CO., LTD. und
SOFTBANK CORP. Im FY 2015 sind noch zwei weitere Unternehmen auf die Bilanzierung
nach IFRS umgestiegen: EISAI CO. und LTD., KONICA MINOLTA, INC.
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Entwicklung der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen:
Japan-GAAP vs. US-GAAP und IFRS (in Mio. EUR)
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Abbildung 8: Entwicklung der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen: Japan-GAAP vs. US-GAAP und IFRS
(in Mio. EUR)

(Quelle: Eigene Darstellung)*4®

17 von den insgesamt 41 untersuchten Nikkei 225-Unternehmen besal3en durchgehend in
allen elf analysierten Geschéftsjahren einen Firmenwert, wobei 73% aller Unternehmen zu-
mindest sechs Jahre einen Firmenwert besafRen. Die durchschnittliche jahrliche Anzahl von
Unternehmen, die einen Firmenwert in ihrer Konzernbilanz angegeben haben, war dreilig. Die
hochste Anzahl der Unternehmen, die einen Firmenwert besaf3en, wurden im FY 2011 und im
FY 2015 verzeichnet. In den beiden Fiskaljahren waren es jeweils 35 von 41 Unternehmen.
Die wenigsten Unternehmen haben einen Firmenwert in ihren Konzernabschliissen im FY
2006 ausgewiesen. In diesem Fiskaljahr besaf3en lediglich 23 von 41 Unternehmen einen Fir-
menwert. Die Anzahl der Nikkei 225-Unternehmen, die in den jeweiligen Fiskaljahren einen
Firmenwert ausgewiesen haben, ist in Abbildung 9 zusammengefasst. Die Unternehmen wur-
den in zwei Gruppen entsprechend dem angewendeten Rechnungslegungsstandard aufge-
teilt. Zu jeder Gruppe ist sowohl die Anzahl als auch der prozentuelle Anteil der Unternehmen,

die einen Firmenwert im jeweiligen Fiskaljahr ausgewiesen haben, angegeben.

148 \/gl. Anhang D. Die Aufteilung der Unternehmen nach den angewendeten Rechnungslegungsstandards wurde
in Kapitel 6.2.1. angefihrt.
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Firmenwertes

Anzahl der Nikkei 225-Unternehmen mit Ausweis eines
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Abbildung 9: Anzahl der Nikkei 225-Unternehmen mit Ausweis eines Firmenwertes
(Quelle: Eigene Darstellung)4®

Durchschnittlich besaRen 70% der Unternehmen, die ihre Konzernabschlisse im gesamten
analysierten Zeitraum nach Japan-GAAP aufgestellt haben, einen Firmenwert. In allen elf Ge-
schaftsjahren haben lediglich fiinf von 23 Unternehmen (22%) dieser Gruppe durchgehend
einen Firmenwert ausgewiesen: NIKON CORP., NTT DATA CORP., TERUMO CORP., MINE-
BEA CO. Und NEC CORP.**° Die hochste Anzahl der Unternehmen mit Besitz eines Firmen-
wertes wurde im FY 2011 verzeichnen. In diesem Fiskaljahr haben 25 von 29 Unternehmen,
das sind 86% der Unternehmen, die die Japan-GAAP angewendet haben, einen Firmenwert

in ihrer Konzernbilanz ausgewiesen.

Im Durchschnitt haben 84% der Unternehmen, die entweder nach US-GAAP oder nach IFRS
bilanzierten, einen Firmenwert in ihrem Besitz gehalten. In allen elf Geschéftsjahren haben
sieben von elf Unternehmen (64%), die ausschlief3lich nach US-GAAP bilanzierten, und funf
von sieben Unternehmen (71%), die auf die Bilanzierung gemaR IFRS umgestiegen sind,
durchgehend einen Firmenwert im Besitz gehalten. Die hochste Anzahl der firmenwertbesit-
zenden Unternehmen dieser Gruppe wurde in FY 2015 erreicht. In diesem Fiskaljahr haben
namlich 17 von 18 Unternehmen (94%) den Besitz eines Firmenwertes in ihren Konzernbilan-

zen offengelegt.

149 vgl. Anhang D.
150 Die Unternehmen, die bis FY 2013 nach Japan GAAP bilanzierten und im FY 2014 oder im FY 2015 auf die
Bilanzierung nach IFRS umgestiegen sind, wurden in diese Gruppe nicht einbezogen.
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6.2.3. Veranderungen der Firmenwerte
Die Veranderungen der Firmenwerte umfassen Zugange aufgrund neuer Akquisitionen, wei-
ters umfassen sie Abgange aufgrund von Aufgaben von Betrieben oder VeraufRerungen und
Wertminderungen sowie auch Anderungen aufgrund von Effekten aus Wahrungsumrechnun-
gen. Die Zusammensetzung und die HOhe der Verénderungen in den einzelnen Jahren sind
in Abbildung 10 zusammengefasst. Die Gesamtveranderungen wurden in zwei Kategorien auf-
geteilt, namlich in die Kategorie ,PlanméaRige Abschreibungen und Wertminderungen® und in
die Kategorie ,sonstige Veranderungen®. Die Kategorie ,sonstige Veranderungen® bestand
Uberwiegend aus neuen Akquisitionen. Die Summe der planmafigen Abschreibungen und der
Wertminderungen war deutlich niedriger als die Summe der sonstigen Veranderungen der Fir-
menwerte, wobei im FY 2013 ein Ausreil3er verzeichnet wurde. In diesem Fiskaljahr tberstie-
gen die negativen Verdnderungen der Firmenwerte die positiven. Das lag insbesondere an
den erhéhten Abschreibungen bzw. Wertminderungen der Firmenwerte sowie an den relativ
niedrigen Neuakquisitionen. Die hdchsten Wertminderungen der Firmenwerte in diesem Fis-
kaljahr hat das Unternehmen PANASONIC CORP. vorgenommen. Weiters sind die Verande-
rungen der Firmenwerte im FY 2014 zu beachten. In diesem Fiskaljahr ist es zu einem starken
Ruckgang der negativen Veranderungen der Firmenwerte gekommen. Der Riickgang der Ab-
schreibungen bzw. der Wertminderungen im FY 2014 geht auf den Wechsel mancher Nikkei
225-Unternehmen auf die Bilanzierung nach IFRS und der damit verbundenen Auslassung der

planméaRigen Abschreibungen ihrer Firmenwerte zurtick.
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Veranderungen der Firmenwerte der Nikkei-225 Unternehmen (in Mio. EUR)
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Abbildung 10: Veranderungen der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen (in Mio. EUR)

(Quelle: Eigene Darstellung)*t

Bei einer getrennten Betrachtung der Unternehmen, die nach Japan-GAAP bilanzierten, und
der Unternehmen, die entweder nach US-GAAP oder nach IFRS bilanzierten, wurde ersicht-
lich, dass die Kategorie ,sonstige Veranderungen® bei den beiden Gruppen viel héher war als
die Kategorie ,planméRige Abschreibungen und Wertminderungen®. Wenn die Wertminderun-
gen bzw. planmafige Abschreibungen in Relation zu den sonstigen Veranderungen gesetzt
werden, ergibt sich, dass die Wertminderungen der Unternehmen, die ihren Firmenwert plan-
mafig abgeschrieben haben, im Durchschnitt 36% des Gesamtwertes der sonstigen Veran-
derungen ausmachen. Die gleiche Analyse durchgefuhrt fir die Unternehmen, die ihre Firmen-
werte lediglich einer Wertminderung unterzogen haben, ergibt, dass die Wertminderungen die-
ser Unternehmen im Durchschnitt 22% des Gesamtwertes der sonstigen Veranderungen aus-
machen. Daraus folgt, dass die Unternehmen, die ihre Konzernabschliisse nach US-GAAP
oder nach IFRS aufgestellt haben, die Wertminderungen eher seltener vorgenommen haben.
Aus dem Grund sind diese in der Summe niedriger als die Summe der planméafigen Abschrei-
bungen der Unternehmen, die nach Japan-GAAP bilanzierten.

6.2.4. Verhaltnis der Firmenwerte zu den Bilanzsummen
Die Firmenwerte der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen hatten in den analysierten Ge-

schéftsjahren einen eher niedrigen Anteil'®? an den Bilanzsummen dieser Unternehmen. Aus

151 vgl. Anhang E.
152 1m Vergleich zu den analysierten TecDAX-Unternehmen.
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Tabelle 4 kann entnommen werden, dass die Mehrheit (durchschnittlich 84%) der Nikkei 225-
Unternehmen einen Firmenwert besaf3, dessen Buchwert weniger als 10% der Bilanzsumme
dieser Unternehmen ausmachte. Im FY 2005 besal kein Unternehmen einen Firmenwert des-
sen Buchwert mehr als 10% der Bilanzsumme betrug. Durchschnittlich machte der Firmenwert
5% des Wertes der Bilanzsumme aus, was einen relativ kleinen Anteil an der Bilanzsumme

darstellt. Daraus folgt, dass die Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen ein Bilanzposten

sind, der einen geringen Einfluss auf die Entwicklung der Bilanzsummen dieser Unternehmen
hat.

Anteil der Firmenwerte an den Bilanzsummen / Anzahl der Unternehmen

- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
25 22 27 27 25 26 29 23 27 28 24

< 10%
18| 9 17 | 10 |15 10 |17 9 (20 9 14 9 17 10 |16 12 |12 12

16 9 13 9
>10% 1 1 4 5 5 8 6 6 7
0 0
<21% 1 0 1 0 4 0 4 1 4 1 6 2 5 1.8 3 2 5
1 3 2 1 1 1 1 1 1
>21% 0 0
1 0 3 0 2 0 1 0 1 0 1 O 1 0 1 0 1 0
[ Japan-GAAP B US-GAAP und IFRS Bl Gesamt

Tabelle 4: Anteil der Firmenwerte an den Bilanzsummen — Nikkei 225
(Quelle: Eigene Darstellung)t53

Bei einer Gegenuberstellung der Unternehmen, die nach Japan-GAAP bilanzierten, und der
Unternehmen, die entweder nach US-GAAP oder nach IFRS bilanzierten, ist erkennbar, dass
die Firmenwerte der Unternehmen, die ihre Konzernabschlisse nach Japan-GAAP aufgestellt
haben, einen héheren Anteil an den Bilanzsummen ausmachten. Seit dem FY 2007 besaf3 im
jeden Jahr zumindest eines von diesen Unternehmen einen Firmenwert, dessen Buchwert
mehr als 21% der Bilanzsumme betrug. Den hdchsten durchschnittlichen Anteil des Firmen-
wertes an der Bilanzsumme hatte das Unternehmen KYOWA KIRIN verzeichnet. Der Buch-
wert seines Firmenwertes machte in den acht von insgesamt elf untersuchten Fiskaljahren
mehr als 21% seiner Bilanzsumme aus. In der gesamten analysierten Periode besal} kein
Unternehmen, das nach US-GAAP oder nach IFRS bilanzierte, einen Firmenwert dessen
Buchwert mehr als 21% der Bilanzsumme des jeweiligen Unternehmens betrug. Durchschnitt-

lich besalRen 92% dieser Unternehmen einen Firmenwert, dessen Anteil an der Bilanzsumme

153 \gl. Anhang D.
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unter 10% lag. Den héchsten Anteil der Firmenwerte an den Bilanzsummen hatten die Unter-
nehmen PANASONIC CORP. und ASTELLAS PHARMA INC., wobei anzumerken ist, dass
das Unternehmen ASTELLAS PHARMA INC. bis Ende des FY 2013 seine Konzernabschlisse
nach Japan-GAAP aufgestellt hat.

6.2.5. Folgebewertung der Firmenwerte
Unternehmen, deren Aktien im Nikkei 225 gelistet wurden, haben ihre Konzernabschliisse
nach den Vorschriften der Japan-GAAP, der US-GAAP oder der IFRS aufgestellt. Die Folge-
behandlung der Firmenwerte dieser Unternehmen hangt stark davon ab, welcher Rechnungs-
legungsstandard das jeweilige Unternehmen auf seine Konzernabschliisse angewendet hat.
Fur die Durchfihrung der Analyse der Folgebewertung der Firmenwerte wurden die Nikkei
225-Unternehmen in zwei Gruppen aufgeteilt. Die erste Gruppe sind die Unternehmen, die
Japan-GAAP angewendet haben und deswegen ihre Firmenwerte planméRig abgeschrieben
haben. Bei dieser Gruppe wird analysiert, welche Abschreibungsdauer die Unternehmen ge-
wahlt haben, sowie, ob und wie oft sie die aulRerplanméaRigen Abschreibungen der Firmen-
werte durchgefuhrt haben. Die zweite Gruppe besteht aus den Nikkei 225-Unternehmen, die
entweder IFRS oder US-GAAP angewendet haben und aus diesem Grund ihre Firmenwerte
nicht planmaRig abgeschrieben, sondern diese lediglich einem Wertminderungstest unterzo-
gen haben. Bei dieser Gruppe soll untersucht werden, ob und wie oft Wertminderungen der

Firmenwerte wahrend der analysierten Periode vorgenommen wurden.

i. PlanmaRige Abschreibungen der Firmenwerte (Japan-GAAP)
Die Nikkei 225-Unternehmen, die ihre Konzernabschllsse nach Japan-GAAP aufstellen, sind
verpflichtet ihre Firmenwerte jahrlich planmafiig abzuschreiben und zwar in einer Periode von
maximal 20 Jahren. Die Unternehmen dirfen die Abschreibungsdauer freiwillig wahlen, dirfen
aber die 20 Jahre nicht Uberschreiten.’® Die untersuchten Nikkei 225-Unternehmen haben
folgende Zeitrdume fir die Abschreibung ihrer Firmenwerte gewahlt: 5 Jahre, 10 Jahre,
20 Jahre, 5 — 10 Jahre, 5 — 20 Jahre und 7 — 20 Jahre. Der uberwiegende Anteil der unter-
suchten Unternehmen hat eine Abschreibungsdauer von 20 Jahren angewendet. Darauf folgt
die Abschreibungsdauer von 5 Jahren und von 5 — 20 Jahren. Die Abschreibungsdauer von
10 Jahren, von 5 — 10 Jahren und von 7 — 20 Jahren hat in dem Beobachtungszeitraum jeweils

ein Unternehmen gewahlt. Die Abschreibungsdauer und die Anzahl der Unternehmen, die

154 vgl. Japan-GAAP: Accounting Standard for Business Combinations No. 21.32, Accounting Standard for
Consolidated Financial Statements No. 22.24.
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diese in den jeweiligen Fiskaljahren angewendet haben, sind in der Abbildung 11 zusammen-

gefasst.
Abschreibungsdauer der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen
(Japan-GAAP)
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Abbildung 11: Abschreibungsdauer der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen (Japan-GAAP)

(Quelle: Eigene Darstellung)t®®

Die Nikkei 225-Unternehmen haben ihre Firmenwerte nicht nur planméaRig abgeschrieben,
sondern auch die auferplanméafligen Abschreibungen der Firmenwerte vorgenommen. Die
Grinde fur diese auBerplanméligen Abschreibungen waren inshesondere die Abgange auf-
grund von Verauf3erungen oder Aufgaben von Betrieben sowie auch aufgrund der Effekte aus
der Wéahrungsumrechnung. Die héchsten auRerplanmafigen Abschreibungen wurden in den
Fiskaljahren 2007, 2012 und 2014 vorgenommen. Die hdchste Gesamtsumme an aul3erplan-
mafigen Abschreibungen der Firmenwerte haben die Unternehmen TAKEDA PHAR-
MACEUTICAL CO. und SOFTBANK CORP. ausgewiesen.?*® Wiederum die niedrigsten au-
Rerplanméfigen Abschreibungen wurden im FY 2006 verzeichnet. Ein Unternehmen, namlich
ALPS ELECTRIC CO., LTD., hat im gesamten untersuchten Zeitraum keine auf3erplanmalf3i-
gen Abschreibungen vorgenommen. Das lag insbesondere daran, dass das Unternehmen le-
diglich in drei von insgesamt elf analysierten Geschéaftsjahren einen noch nicht voll abgeschrie-

benen Firmenwert besal3. Weitere Unternehmen, die eine relativ niedrige Gesamtsumme an

155 vgl. Anhang E.

156 Dabei wurden nur die Fiskaljahre 2005 bis 2013 beriicksichtigt, da diese Unternehmen nur bis Ende des FY
2013 ihre Konzernabschliisse nach Japan-GAAP aufgestellt haben. Die Wertminderungen, die diese Unterneh-
men seit FY 2014 vorgenommen haben, wurden bei Analysen in Kapitel 6.2.5.ii. berticksichtigt.
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auBBerplanmafigen Abschreibungen der Firmenwerte verzeichnet haben, waren die Unterneh-
men GS YUASA CORP. und NEC CORP.

ii. Wertminderungen (US-GAAP und IFRS)
Die Nikkei 225-Unternehmen, die ihre Konzernabschlisse entweder nach US-GAAP oder
nach IFRS aufstellen, dirfen ihre Firmenwerte nicht planmafig abschreiben, sondern missen
diese mindestens einmal jahrlich auf ihre Wertminderung prufen.'*” Die analysierten Nikkei
225-Unternehmen haben ihre Wertminderungstests jahrlich immer zum Bilanzstichtag am
30.04. durchgefuhrt. Eine Ausnahme ist das Unternehmen CANON INC. dessen Geschafts-
jahr dem Kalenderjahr entspricht. Das Unternehmen hat die Wertminderungstests des Firmen-

wertes jahrlich zum Bilanzstichtag am 31.12. durchgefiihrt.*%®

Im gesamten untersuchten Zeitraum hat in jedem Fiskaljahr zumindest ein Unternehmen eine
Wertminderung der Firmenwerte vorgenommen. Die hochste Anzahl der Unternehmen, die
eine Wertminderung durchgefiihrt haben, wurde im FY 2014 und im FY 2015 erreicht. Im FY
2014 haben acht Unternehmen und im FY 2015 sechs Unternehmen den Buchwert ihrer Fir-
menwerte wertvermindert. Die erhéhten Wertminderungen dieser zwei Fiskaljahre wurden auf-
grund der erhéhten Anzahl an Unternehmen, die ihre Konzernabschliisse nach IFRS aufge-
stellt haben, bewirkt. Es ist das Ergebnis mehrerer Bewegungen der Nikkei 225-Unternehmen
zwischen den Rechnungslegungsstandards und den daraus resultierenden Anderungen bei
der Folgebewertung ihrer Firmenwerte. In den Fiskaljahren, in denen keine Umgruppierung
der Unternehmen stattgefunden haben, wurden die meisten Wertminderungen der Firmen-
werte im FY 2012 durchgefihrt. Wahrend der untersuchten Periode wurden die meisten Wert-
minderungen bei dem Unternehmen NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE CORP. vorge-
nommen. Das Unternehmen hat in neun von insgesamt elf Fiskaljahren seinen Firmenwert
vermindert. Die zweith6chste Anzahl an Wertminderungen der Firmenwerte hat das Unterneh-
men PANASONIC CORP. ausgewiesen. Das Unternehmen hat den Buchwert seines Firmen-
wertes in acht von insgesamt elf Fiskaljahren wertgemindert. Vier Unternehmen haben im ana-
lysierten Zeitraum keine Wertminderungen vorgenommen: TOSHIBA CORP., MITSUBISHI
ELECTRIC CORP., ADVANTEST CORP. und CANON INC. Diese vier Unternehmen haben
wahrend der gesamten untersuchten Periode ihre Konzernabschliisse ausschliel3lich nach

US-GAAP aufgestellt. In Abbildung 12 ist die Anzahl der Wertminderungen der Firmenwerte

157 vgl. IAS 38.107; ASC 350-20.

158 Das Unternehmen KYOWA HAKKO KIRIN CO., LTD., dessen Geschéftsjahr seit 2009 dem Kalenderjahr ent-
spricht, stellte seine Konzernabschlisse im untersuchten Zeitraum nach Japan-GAAP auf. Aus diesem Grund
hat das Unternehmen keine Wertminderungstests durchgefihrt.
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dargestellt, die die einzelnen Unternehmen, die entweder nach US-GAAP oder nach IFRS

bilanzierten, vorgenommen haben.

Anzahl der vorgenommenen Wertminderungen der Firmenwerte bei den
Nikkei 225-Unternehmen in den Fiskaljahren 2005 bis 2015
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Abbildung 12: Anzahl der vorgenommenen Wertminderungen der Firmenwerte bei den Nikkei 225-Unternehmen in
den Fiskaljahren 2005 bis 2015
(Quelle: Eigene Darstellung)*>®

Die Gesamtsumme aller Wertminderungen der Firmenwerte, die in den Fiskaljahren 2005 bis
2015 vorgenommen wurden, ergab 7.879,74 Mio. EUR. Davon sind 55% ausschlie3lich einem
Unternehmen zuzurechnen. Die hochsten Wertminderungen hat das Unternehmen PA-
NASONIC CORP. verzeichnet. WertmaRig wurden die héchsten Wertminderungen im FY
2013 (2.464,51 Mio. EUR) und im FY 2012 (2.035,02 Mio. EUR) vorgenommen. Diese erhoh-
ten Zahlen lagen insbesondere an den tibermaRig hohen Wertminderungen der Firmenwerte,
die das Unternehmen PANASONIC CORP. in diesen Fiskaljahren durchgefuhrt hat.

In der gesamten analysierten Periode betrug die durchschnittliche Wertminderung in der Re-
lation zum Buchwert des Firmenwertes 19,2%, d.h. die Unternehmen haben durchschnittlich
19,2% ihrer Firmenwerte abgeschrieben. Dabei wurden nur die Unternehmen bericksichtig,
die im jeweiligen Geschéftsjahr eine Wertminderung des Firmenwertes vorgenommen haben.
Die Betrage der Wertminderung fanden sich in den meisten Geschéftsjahren in einer Spanne
zwischen 0,18% und 48,9 %. In der Relation zum Firmenwert wurden die héchsten Wertmin-

derungen in den Fiskaljahren 2013 und 2015 vorgenommen. Die verhaltnismafiig héchste

159 v/gl. Anhang E.
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Wertminderung hat das Unternehmen PANASONIC CORP. im FY 2013 ausgewiesen. PA-
NASONIC CORP. hat namlich in diesem Fiskaljahr 48,9% des Buchwertes seines Firmenwer-
tes abgeschrieben. Die zweithéchste Wertminderung hat das Unternehmen SONY CORP. im
FY 2015 vorgenommen. Das Unternehmen hat in diesem Fiskaljahr den Buchwert seines Fir-

menwertes um 37% gemindert.

Da es wahrend der untersuchten Periode innerhalb der Nikkei 225-Unternehmen zu mehreren
Veranderungen von Rechnungslegungsstandards gekommen ist, war es mdglich, die Prafe-
renzen dieser Unternehmen beziiglich der Folgebewertung ihrer Firmenwerte zu beobachten.
Im FY 2014 sind vier Unternehmen und im FY 2015 noch zwei weitere Unternehmen von der
Bilanzierung nach Japan-GAAP auf die Bilanzierung nach IFRS umgestiegen.'®® Alle diese
Unternehmen haben im Jahre ihres Umstieges im Vergleich zum Vorjahr die Wertminderungen
ihrer Firmenwerte gesenkt, oder keine Wertminderung vorgenommen. Drei Unternehmen,
namlich TAKEDA PHARMACEUTICAL CO., LTD., EISAI CO., LTD und FUJITSU LTD, haben
seit dem Jahr des Rechnungslegungsstandardwechsels bis Ende der analysierten Periode
keine Wertminderung ihrer Firmenwerte mehr vorgenommen. Die restlichen drei der sechs
betroffenen Unternehmen haben die Wertminderungen ihrer Firmenwerte um 58% bis 94%
reduziert. Aus dieser Analyse ergibt sich eine klare Tendenz der Unternehmen zu dem Folge-
bewertungsmodell der Firmenwerte, das nach US-GAAP und nach IFRS vorgeschrieben wird,
wo der Firmenwert lediglich einem Wertminderungstest statt einer jahrlichen planméafigen Ab-

schreibung unterzogen wird.

6.3. Gegenuberstellung der Ergebnisse der empirischen Analysen der
TecDAX- und der Nikkei 225-Unternehmen

6.3.1. Entwicklung der Firmenwerte
Der Gesamtbuchwert der Firmenwerte der beiden untersuchten Gruppen von Unternehmen
ist wahrend des analysierten Zeitraumes signifikant gestiegen. Sowohl die TecDAX-Unterneh-
men als auch die Nikkei 225-Unternehmen haben in der gesamten Beobachtungsperiode ei-
nen Anstieg ihrer Firmenwerte von Uber 100% verzeichnet. Bei den TecDAX-Unternehmen
waren es 403% und bei den Nikkei 225-Unternehmen waren es 389%. Der hdhere Anstieg der
Buchwerte der Firmenwerte von TecDAX-Unternehmen liegt teilweise an der Auslassung der
planmaRigen Abschreibungen ihrer Firmenwerte. Diese Unternehmen haben ihre Firmenwerte

in den im Rahmen dieser Masterarbeit analysierten Geschéftsjahren namlich nur sehr selten

160 Das Unternehmen RICOH CO., LTD. hat im FY 2014 von US GAAP auf die Bilanzierung nach IFRS gewechselt.
Das Unternehmen wurde nicht in diese Analyse einbezogen, da es aufgrund des Wechsels des Rechnungsle-
gungsstandards zu keinen Veranderungen im Zusammenhang mit der Folgebewertung der Firmenwerte gekom-
men ist.
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wertgemindert. Beide Gruppen von Unternehmen haben lediglich in einem Jahr einen Rick-
gang ihrer Firmenwerte verzeichnet. 2012 ist der Gesamtbuchwert der Firmenwerte der
TecDAX-Unternehmen um 2,5% gesunken, wobei die Nikkei 225-Unternehmen einen Ruick-
gang ihrer Firmenwerte von 7,9% im FY 2013 verzeichnet haben. Beide Gruppen von Unter-
nehmen haben die héchste Gesamtsumme der Firmenwerte im gleichen Geschéftsjahr aus-
gewiesen, und zwar war das das Geschéftsjahr 2015. Den niedrigsten Firmenwert haben die
TecDAX-Unternehmen im Geschéftsjahr 2005 verzeichnet, hingegen lag bei den Nikkei 225-
Unternehmen der niedrigste Gesamtbetrag der Firmenwerte im FY 2006.

Anhand der durchgeflihrten Analysen konnte festgestellt werden, dass sowohl bei den
TecDAX-Unternehmen als auch bei den Nikkei 225-Unternehmen eine kleine Gruppe von Un-
ternehmen den Uberwiegenden Anteil an den Firmenwerten besal3. Diese Unternehmen ge-
horten zu den gréRten Unternehmen der jeweiligen Unternehmensgruppe. In der TecDAX-
Gruppe besal3en drei Unternehmen durchschnittlich 75% des gesamten Buchwertes der Fir-
menwerte. In der Nikkei 225-Gruppen wiederum haben funf Unternehmen 61% der Firmen-
werte in ihrem Besitz gehalten.

Es haben 90% der TecDAX-Unternehmen und 41% der Nikkei 225-Unternehmen in dem ge-
samten Beobachtungszeitraum einen Firmenwert durchgehend in ihrem Besitz gehalten. Der
niedrigere Prozentsatz, den die Nikkei 225-Unternehmen verzeichnet haben, liegt vor allem
an den planmaRigen Abschreibungen ihrer Firmenwerte und an den daraus resultierenden voll
abgeschriebenen Firmenwerten, die nicht mehr in den Konzernbilanzen der Unternehmen aus-
gewiesen wurden. Es besalien namlich nur durchschnittlich 22% der untersuchten Nikkei 225-
Unternehmen, die ihre Firmenwerte planméafiig abgeschrieben haben, durchgehend im ge-

samten analysierten Zeitraum einen Firmenwert.

6.3.2. Veranderungen der Firmenwerte

Die beiden betrachteten Gruppen von Unternehmen haben eine positive Entwicklung der
Buchwerte ihrer Firmenwerte verzeichnet. Sowohl bei den TecDAX-Unternehmen als auch bei
den Nikkei 225-Unternehmen Uberstiegen die Werte der sonstigen Veranderungen (inkl. Ak-
quisition neuer Unternehmen bzw. Betriebsstatten) die Werte der Wertminderungen bzw. der
planmaRigen Abschreibungen. In nur einem von den insgesamt elf analysierten Geschéftsjah-
ren Uberwogen bei den beiden Gruppen von Unternehmen die negativen Veranderungen: bei
den TecDAX-Unternehmen im Geschéftsjahr 2012 und bei den Nikkei 225-Unternehmen im
FY 2013.
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6.3.3.  Verhdltnis der Firmenwerte zu den Bilanzsummen
Bei der Gegenuberstellung der Ergebnisse dieser Analyse sind signifikante Unterschiede zwi-
schen den TecDAX- und den Nikkei 225-Unternehmen erkennbar. In den analysierten Ge-
schaftsjahren hatten die Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen einen signifikanten Anteil an
den Bilanzsummen dieser Unternehmen. Die Mehrheit der TecDAX-Unternehmen besal} ei-
nen Firmenwert, dessen Buchwert mehr als 10% der Bilanzsumme des jeweiligen Unterneh-
mens ausmachte. Durchschnittlich lag er bei 23%. Im Geschéftsjahr 2007 besal? sogar keines
der analysierten TecDAX-Unternehmen einen Firmenwert, der weniger als 10% ihrer Bilanz-
summe betrug. Auf der anderen Seite konnte festgestellt werden, dass die Firmenwerte der
Nikkei 225-Unternehmen in dem analysierten Zeitraum nur einen kleinen Anteil an ihren Bi-
lanzsummen ausmachten. Durchschnittlich betrug der Firmenwert 5% des Wertes der Bilanz-
summe. In mehreren Fiskaljahren besal® keines der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen

einen Firmenwert, der mehr als 21% der Bilanzsumme ausmachte.

Aus der Gegenuberstellung dieser Ergebnisse folgt, dass der Firmenwert zwar ein bedeutsa-
mer Bilanzposten fur die TecDAX-Unternehmen ist, dieser aber fur die Nikkei 225-Unterneh-
men eher eine untergeordnete Rolle in ihren Konzernbilanzen annimmt. In Kapitel 6.1.4. wurde
der signifikante Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Bilanzsummen und der Ent-

wicklung der Firmenwerte der betrachteten TecDAX-Unternehmen bewiesen.

6.3.4. Folgebewertung der Firmenwerte
Es bestehen teilweise erhebliche Unterschiede zwischen den TecDAX- und den Nikkei 225-
Unternehmen im Zusammenhang mit der Folgebehandlung ihrer Firmenwerte. Das liegt ins-
besondere an den unterschiedlichen Rechnungslegungsvorschriften, die diese Unternehmen
in ihren Konzernabschliissen angewendet haben. Keines der analysierten TecDAX-Unterneh-
men hat planmafiige Abschreibungen ihrer Firmenwerte wahrend der untersuchten Periode
durchgefihrt. Bei den Nikkei 225-Unternehmen muss unterschieden werden zwischen den
Unternehmen, die ihre Firmenwerte planmafig abschreiben und den Unternehmen, die ihre

Firmenwerte lediglich einem Wertminderungstest unterziehen.

Die TecDAX-Unternehmen haben innerhalb der Beobachtungsperiode nur wenige Wertmin-
derungen ihrer Firmenwerte vorgenommen. Der Uberwiegende Anteil an den Wertminderun-
gen wurde ausschlief3lich durch ein Unternehmen durchgefuhrt. Die Nikkei 225-Unternehmen
haben die Buchwerte ihrer Firmenwerte haufiger wertgemindert bzw. abgeschrieben. Die Ge-
samtsummen dieser Wertminderungen wurden in den einzelnen analysierten Geschaftsjahren
hoher als die, die bei den TecDAX-Unternehmen verzeichnet wurden. Das lag vor allem an

den planmaRigen Abschreibungen der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen. Durch die
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getrennte Betrachtung der Nikkei 225-Unternehmen, deren Folgebewertung der Firmenwerte
gleich wie bei den TecDAX-Unternehmen ist, konnte festgestellt werden, dass auch diese Un-
ternehmen mehr und héhere Wertminderungen als die TecDAX-Unternehmen durchgefiihrt

haben.

6.3.5. Zusammenfassung der Ergebnisse der durchgefihrten Analysen
In der folgenden Tabelle sind die Ergebnisse der durchgefiihrten Analysen der TecDAX- und
der Nikkei 225-Unternhemen zusammengefasst und gegeniibergestellt. Die groten Differen-
zen zwischen diesen Unternehmen wurden bei der Analyse des Verhaltnisses der Firmen-
werte zu den Bilanzsummen und bei der Analyse der Folgebewertung der Firmenwerte fest-

gestellt.

TecDAX Nikkei 225

Entwicklung

der Firmenwerte

Veranderungen

der Firmenwerte

steigender Trend
kontinuierlicher Anstieg
Anstieg: +403%
Rickgang lediglich in
einem Jahr: 2012
hochster Gesamtbuch-
wert der FW: 2015
niedrigster Gesamt-
buchwert der FW: 2005
hoher Anteil der Buch-
werte der FW im Besitz
einer kleinen Gruppe
von Unternehmen
Ausweis eines FW im
gesamten Zeitraum:
90% der Unternehmen

Uberwiegend positive

Veranderungen
Ausreil3er: 2012
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steigender Trend
kontinuierlicher Anstieg
Anstieg: +389%
Ruckgang lediglich in
einem Jahr: FY 2013
hochster Gesamtbuch-
wert der FW: FY 2015
niedrigster Gesamt-
buchwert der FW: FY
2006

hoher Anteil der Buch-
werte der FW im Besitz
einer kleinen Gruppe
von Unternehmen
Ausweis eines FW im
gesamten Zeitraum:
41% der Unternehmen
Uberwiegend positive
Veranderungen
Ausrei3er: FY 2013



Verhaltnis
der Firmenwerte zu

den Bilanzsummen

Folgebewertung

FW hat einen signifikan-
teren Anteil an der Bi-
lanzsumme

meistens Uber 10% der
Bilanzsumme
Durchschnitt: 23%

sehr wenige Wertmin-

derungen der FW

FW hat einen geringen
Anteil an der Bilanz-
summe

meistens weniger als
10% der Bilanzsumme
Durchschnitt: 5%
hohe Anzahl der plan-
maRigen Abschreibun-

der Firmenwerte
gen und der Wertminde-

rungen der FW
— gangigste Abschrei-
bungsdauer: 20 Jahre

Tabelle 5: Vergleich der Ergebnisse der Analysen der TecDAX- und der Nikkei 225-Unternehmen
(Quelle: Eigene Darstellung)

Anhand der erhobenen und in den Kapiteln 6.1. — 6.2. ausgewerteten Daten der TecDAX- und
der Nikkei 225-Unternehmen werden in den folgenden Kapiteln die im Rahmen dieser Master-
arbeit aufgestellten Hypothesen getestet und auf ihr Bestehen geprift. Zunachst wird die Hy-
pothese A gepruft, die annimmt, dass die Methode der Folgebewertung einen erheblichen Ein-
fluss auf die Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte hat. Danach wird die Hypothese B
getestet, bei der geprift wird, ob ein Zusammenhang zwischen der Globalisierung und der
Entwicklung von Firmenwerten besteht.

6.4. Methode der Folgebewertung als Einflussfaktor fur die Entwicklung

der Firmenwerte

6.4.1. Wertminderungstest vs. planmafRige Abschreibungen der Firmen-
werte
Die Wahl eines Rechnungslegungsstandards, der bei der Aufstellung der Konzernabschliisse
angewendet wird, hat einen signifikanten Einfluss auf die Bilanzierung der Firmenwerte. Mit
der Einfihrung des IFRS 3 im Marz 2004 hat sich die Bilanzierung der Firmenwerte stark ge-
andert. Der Grund fur diese Anderung war eine Annéaherung der IFRS auf die US-GAAP, was
eine hohere Vergleichbarkeit der in den Abschlissen veréffentlichen Informationen schaffen
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sollte.15! Der Wegfall von planmaRigen Abschreibungen war in den letzten Jahren einer ge-
wissen Kritik ausgesetzt.'®2 EFRAG und OIC (italienischer Standardsetter) haben eine Um-
frage bezlglich der Folgebewertung der Firmenwerte durchgefihrt und diese an betroffene
Personengruppen, wie z.B. Adressaten von Abschliissen oder Standardsetter, ausgeschickt.
Das Resultat dieser Studie zeigt, dass es unterschiedliche Ansichten sowie Unklarheiten be-
zuglich der Folgebehandlung der Firmenwerte gibt. Unter Kritik lag insbesondere der Wertmin-
derungstest, der als sehr komplex und kostenaufwéndig empfunden wurde. Auf der Seite der
Investoren wurde Kritik vor allem wegen der Undurchsichtigkeit des Wertminderungsprozes-
ses geauRert.'®® Mehrere Studien'®* haben gezeigt, dass der Abschreibungsaufwand der Un-
ternehmen, die ihre Firmenwerte nicht planmé&Rig abschreiben, stark gesunken ist und dass
es zu einem signifikanten Anstieg der Buchwerte der Firmenwert dieser Unternehmen gekom-
men ist. Basierend auf diesen Informationen soll im Rahmen dieser Masterarbeit analysiert
werden, ob die Unternehmen, die ihre Firmenwerte lediglich einem Wertminderungstest unter-
ziehen, einen uberproportional héheren Zuwachs an Buchwert der Firmenwerte verzeichnet
haben. Um die Existenz eines Uberproportional hbheren Zuwachses festzustellen, sollen zwei
Gruppen von Unternehmen gegeniibergestellt werden, deren Folgebehandlung der Firmen-
werte sich unterscheidet. Ausgehend von diesen Tatsachen wurde bereits in dem Kapitel 5.1.

folgende Hypothese aufgestellt:

LDer Wegfall von verpflichtenden planmafligen Abschreibungen von Firmenwerten fuhrt zu

einem (iberproportionalen Zuwachs der Buchwerte der Firmenwerte.“ (Hypothese A)

Die vorliegende Hypothese wird anhand der Ergebnisse gepruft, die bei der Durchfiihrung der
Analysen in den Kapiteln 6.1. und 6.2. gewonnen wurden. Es sollen die Daten der TecDAX-
und der Nikkei 225-Unternehmen verglichen werden, die im Zusammenhang mit der Entwick-
lung und der Folgebewertung der Firmenwerte erhoben wurden. Um die Existenz eines Zu-
sammenhanges zwischen der Methode der Folgebewertung der Firmenwerte und der Entwick-
lung deren Buchwerte prifen zu kbnnen, werden zunéchst die TecDAX-Unternehmen mit den
Nikkei 225-Unternehmen verglichen. Fur die Durchfihrung dieser Analysen wurden nur die
Nikkei 225-Unternehmen in Betracht gezogen, die ihre Konzernabschlisse nach Japan-GAAP
aufgestellt haben. Diese Unternehmen haben ihre Firmenwerte planmafig abgeschrieben. Sie

unterscheiden sich dadurch gravierend beziglich der Folgebehandlung ihrer Firmenwerte von

161 \gl. EFRAG (2016), S. 11.

162 yvgl. Lehmann (2015), S. 11; EFRAG (2016), S. 11.

163 \/gl. EFRAG (2016), S. 11.

164 7.B. EFRAG: quantitative Study: WHAT DO WE REALLY KNOW ABOUT GOODWILL AND IMPAIRMENT?;
Kai Lehmann: ,Die Goodwill-Blase” (siehe Kapitel 5.2.) etc.
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den TecDAX-Unternehmen, die ihre Konzernabschlisse nach IFRS aufgestellt haben und aus
dem Grund ihre Firmenwerte nicht planméaRig abgeschrieben haben. Danach sollen auch die
Nikkei 225-Unternehmen untereinander verglichen werden, und zwar soll der Teil von Unter-
nehmen, der seine Firmenwerte planmaRig abgeschrieben hat mit dem Teil der Unternehmen
verglichen werden, dessen Firmenwerte lediglich einem Wertminderungstest unterzogen wur-

den.

6.4.2. Vergleich der Entwicklung der Firmenwerte
Um herauszufinden, ob die Methode der Folgebewertung einen Einfluss auf die Entwicklung
der Buchwerte der Firmenwerte hat, soll zunachst die prozentuelle Veranderung der Buch-
werte der Firmenwerte bei den TecDAX-Unternehmen und den Nikkei 225-Unternehmen, die
nach Japan-GAAP bilanzierten, gegenlibergestellt werden. Um Riickschliisse aus dieser Ana-
lyse ziehen zu kdnnen, missen auch mdgliche Drittfaktoren, die einen Einfluss auf die Resul-
tate dieser Untersuchung haben kénnen, berlicksichtigt werden. Zu den Drittfaktoren gehort
z.B. eine sehr hohe Neuakquisitionsquote der relevanten Nikkei 225-Unternehmen wahrend
der Beobachtungsperiode. Um diesen erwéahnten Drittfaktor ausschliel3en zu kénnen, werden
auch die Nikkei 225-Unternehmen, die ihre Firmenwerte planmafiig abgeschrieben haben, mit
den Nikkei 225-Unternehmen, die ihre Firmenwerte lediglich einem Wertminderungstest un-
terzogen haben, verglichen. Anstatt die absoluten Veranderungen der Firmenwerte zu verglei-
chen, werden lediglich ihre relativen Veranderungen verglichen. Der Grund dafur sind die re-

lativ stark voneinander abweichenden Gré3en der untersuchten Gruppen von Unternehmen.

Wie bereits bei der Analyse der Nikkei 225-Unternehmen erwéhnt wurde, ist es seit dem FY
2014 zu mehreren Anderungen bei den Rechnungslegungsstandards dieser Unternehmen ge-
kommen. Die Folge dieser Bewegungen waren seit dem FY 2014 ein sehr stark sinkender
Gesamtwert der Buchwerte der Firmenwerte in der Gruppe von Unternehmen, die nach Japan-
GAAP bilanzierten.®® Bei der Prifung der Hypothese A sollen lediglich die Geschéftsjahre
2005 bis 2013 bericksichtigt und verglichen werden, damit die Verzerrung, die aufgrund dieser
Anderungen entstanden ist, ausgeschlossen werden kann. Die prozentuelle Entwicklung der
Firmenwerte der relevanten Unternehmen in den Geschéftsjahren 2005 bis 2013 ist in den

Abbildungen 13 und 14 mit Hilfe eines Liniendiagrammes graphisch dargestellt.

165 Hierzu siehe die Ausfiihrungen in Kapitel 6.2.2.
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i. TecDAX vs. Nikkei 225 (Japan-GAAP)

In den analysierten Perioden betrug die Gesamtsteigerung der Firmenwerte von relevanten
Nikkei 225-Unternehmen 680%. Die Buchwerte der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen
sind in der gleichen Periode lediglich um 280% gestiegen. Daraus folgt, dass die Nikkei 225-
Unternehmen, die ihre Firmenwerte planmafiig abgeschrieben haben, in den beobachteten
Perioden einen viel h6heren Anstieg der Buchwerte der Firmenwerte verzeichnet haben. Aus
Abbildung 13 ist erkennbar, dass im FY 2007 der prozentuelle Anstiegt der Firmenwerte, der
Unternehmen, die nach Japan-GAAP bilanzierten, Gberproportional hoch ist. Das lag am Un-
ternehmen SOFTBANK CORP., das im FY 2007 einen prozentuellen Anstieg des Firmenwer-
tes von 2.020% ausgewiesen hat.

Das Diagramm in Abbildung 13 zeigt, dass die Buchwerte der Firmenwerte der relevanten
Nikkei 225-Unternehmen im Durchschnitt prozentuell hohere Veranderungen ausgewiesen
haben als die, die bei den TecDAX-Unternehmen offengelegt wurden. In vier von acht beo-
bachteten Geschaftsjahren lag der prozentuelle Anstieg der Firmenwerte der Nikkei 225-Un-
ternehmen lber dem prozentuellen Anstieg der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen. Es
konnte festgestellt werden, dass der Anstieg der Firmenwerte von TecDAX-Unternehmen nicht
signifikant hoher war als der Anstieg bei den relevanten Nikkei 225-Unternehmen. Daraus
folgt, dass die Unternehmen, die keine planmalfiigen Abschreibungen ihrer Firmenwerte vor-
genommen haben, insgesamt einen niedrigeren Zuwachs der Firmenwerte verzeichnet haben.
Der Wegfall der planmafiigen Abschreibungen muss daher nicht zwingend zu einem Uberpro-

portionalen Anstieg der Buchwerte der Firmenwerte flhren.
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Prozentuelle Veranderungen der Buchwerte der Firmenwerte - Nikkeli
225 (Japan-GAAP) vs. TecDAX

280%
230%
180%

130%

80%
30% AA_W

-20%
’ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nikkei 225 (Japan-GAAP) -8% 271% 37% 33% 2% 8% 24% -8%
TecDAX 25% 84% 4% 21% 9% 13% -2% 6%

Nikkei 225 (Japan-GAAP)  em==TecDAX

Abbildung 13: Prozentuelle Veranderungen der Buchwerte der Firmenwerte — Nikkei 225 (Japan-GAAP) vs.
TecDAX
(Quelle: Eigene Darstellung)*6®

ii. Nikkei 225 (Japan-GAAP) vs. Nikkei 225 (US-GAAP)
In den analysierten Geschéftsjahren ist der Gesamtbuchwert der Firmenwerte der Nikkei 225-
Unternehmen, die nach Japan-GAAP bilanzierten, um 680% gestiegen. Die Buchwerte der
Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen, die nach US-GAAP bilanzierten, haben in der glei-
chen Periode lediglich um 162% zugenommen. Daraus folgt, dass die Nikkei 225-Unterneh-
men, die ihre Firmenwerte planmalfiig abgeschrieben haben, einen viel hoheren Anstieg der
Buchwerte der Firmenwerte verzeichnet haben.'®” Die prozentuellen Veranderungen der Fir-
menwerte dieser beiden Gruppen von Unternehmen kdnnen aus Abbildung 14 enthommen
werden. Das Liniendiagramm zeigt, dass die Buchwerte der Firmenwerte der Nikkei 225-Un-
ternehmen, die nach Japan-GAAP bilanzierten, durchschnittlich viel hGhere prozentuelle Ver-
anderungen der Firmenwerte ausgewiesen haben als die, die dem anderen Teil der Nikkei
225-Unternehmen gehdrten. Daraus folgt, dass der Anstieg der Buchwerte der Firmenwerte
der Nikkei 225-Unternehmen, die ihre Firmenwerte lediglich einem Wertminderungstest unter-
zogen haben, nicht signifikant h6her war als der Anstieg der Buchwerte der Firmenwerte der
Nikkei 225-Unternehmen, die ihre Firmenwerte planmaflig abgeschrieben haben. Auch hier
konnte festgestellt werden, dass der Wegfall von planmé&Rigen Abschreibungen nicht zwin-

gend zu einem Uberproportionalen Anstieg der Buchwerte der Firmenwerte fliihren muss.

166 vgl. Anhang B und D.
167 Der tiberproportional hohe prozentuelle Anstieg des Gesamtbuchwertes der Firmenwerte im FY 2007 wurde
durch das Unternehmen SOFTBANK CORP. verursacht (siehe Kapitel 6.4.2.i.).
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Prozentuelle Veranderungen der Buchwerte der Firmenwerte - Nikkei 225
(Japan-GAAP) vs. Nikkei 225 (US-GAAP)

280%
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30% A

-20%
’ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nikkei 225 (Japan-GAAP) -8% 271% 37% 33% 2% 8% 24% -8%
Nikkei 225 (US-GAAP) -2% 17% 7% 25% 39% 19% 11% -8%

Nikkei 225 (Japan-GAAP) === Nikkei 225 (US-GAAP)

Abbildung 14: Prozentuelle Veranderungen der Buchwerte der Firmenwerte — Nikkei 225 (Japan-GAAP) vs. Nikkei

225 (US-GAAP)
(Quelle: Eigene Darstellung)*6®

iii. Fazit

Anhand der Ergebnisse, die in den Kapiteln 6.4.2.i. und 6.4.2.ii. gewonnen wurden, konnte die

Hypothese A nicht bestatigt werden. Durch die Gegenulberstellung der ausgewerteten Daten

koénnen folgende Aussagen generiert werden:

e Der Anstieg der Buchwerte der Firmenwerte von Unternehmen, die ihre Firmenwerte

lediglich einem Wertminderungstest unterzogen, war nicht tberproportional hoch.

e Der Anstieg der Buchwerte der Firmenwerte von Unternehmen, die ihre Firmenwerte

planmé&Rig abschreiben, war signifikant héher.

o Beider Betrachtung der einzelnen analysierten Geschaftsjahre ist es erkennbar, dass

der relative Anstieg der Firmenwerte der Unternehmen, die ihre Firmenwerte aus-

schlie3lich einem Wertminderungstest unterzogen haben, lediglich in 50% der beo-

bachteten Geschéftsjahre den relativen Anstieg der Unternehmen, die ihre Firmen-

werte planmaRig abgeschrieben haben, Ubersteigt.

168 \/gl. Anhang D.
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6.5. Globalisierung als Einflussfaktor fur die Entwicklung der Firmen-

werte

6.5.1. Trend der Globalisierung
In den letzten Jahrzehnten wurden Wirtschaft, politische Beziehungen und globale Umwelt
immer mehr miteinander verflochten. Die erhéhte Zusammenarbeit zwischen den Landern und
die langsam sinkende Bedeutung von Staatsgrenzen sind die Anzeichen fur eine zunehmende
Globalisierung.®® Die Globalisierung ist ein Prozess der Schaffung von internationalen Netz-
werken und Verbindungen, der durch eine Vielzahl von Strdmen, darunter Menschen, Infor-
mationen und Ideen, Kapital und Waren, vermittelt wird. Das Ziel der Globalisierung ist Integra-
tion von nationalen Volkwirtschaften, Regierungen, Technologien und Kulturen, damit kom-

plexe internationale Beziehungen entstehen kénnen."°

Ein Indikator flr eine vor allem wirtschaftliche Globalisierung sind grenziberschreitende In-
vestitionen. Diese auslandischen Direktinvestitionen sind Investitionen der multinationalen
Konzerne in neue Standorte im Ausland, wo sie entweder neue Tochtergesellschaften griinden
oder bereits existierende Unternehmen erwerben. Durch diese Unternehmenszusammen-
schlusse entstehen tiberwiegend positive Uberschiisse, die als Firmenwert in den konsolidier-
ten Abschlissen dieser Unternehmen angesetzt werden. In den vergangenen Jahrzehnten ist
die Anzahl von ausléandischen Direktinvestitionen aufgrund der starken Auslandsexpansion
der multinationalen Konzerne signifikant gestiegen. Dieser Anstieg wurde durch die Krisen an

den Finanzmarkten kurz gebremst, hat sich aber schnell erholt.*"*

Die Globalisierung, insbesondere ihre wirtschaftliche Dimension, erlebt in den letzten Jahren
ein exponentielles Wachstum.’? Abbildung 15 zeigt, wie sich die Globalisierung in Asien und
in Europa zwischen den Jahren 1990 und 201473 entwickelt hat. In diesem Diagramm wird
die Globalisierung mit Hilfe des KOF Indexes der Globalisierung'’* dargestellt. In den beiden
erwahnten Regionen ist ein positiver Anstieg der Globalisierung zu verzeichnen. Die Globali-
sierung in Europa ist 2014 im Vergleich zu seinem Ausgangswert 1990 um ungefahr 70%

gestiegen. In Asien ist sie im gleichen Zeitraum sogar um 85% gestiegen.

169 \/gl. Dreher et al. (2008), S. 1.

170 \/gl. Dreher et al. (2008), S. 43.

171 \gl. Huwart / Verdier (2014), S. 60 — 61.

172 yvgl. Huwart / Verdier (2014), S. 55.

173 Das Jahr 2015 konnte nicht in die Auswertung einbezogen werden, da der KOF Index 2017 lediglich Daten bis
2014 zur Verfligung bereitstellt.

174 Die Definition des KOF Indexes befindet sich in Kapitel 6.5.2.
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KOF Index der Globalisierung 1990 — 2014
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Abbildung 15: KOF Index der Globalisierung 1990 — 2014

(Quelle: Eigene Darstellung)!™

6.5.2.  Exkurs: KOF Index der Globalisierung
Fur die Analyse, die im Rahmen dieser Masterarbeit durchgefiihrt wurde, wurde die Globali-
sierung mit Hilfe des KOF Indexes quantifiziert. Der KOF Index und sein Kontext sollen in

diesem Kapitel ndher erlautert werden.

Der KOF Index der Globalisierung ist ein Index, der es erméglicht, die Globalisierung zu quan-
tifizieren und zu messen. Mit Hilfe dieses Indexes kann der Grad der Globalisierung festgestellt
werden. Der KOF Index der Globalisierung wurde zum ersten Mal im Jahr 2002 von Axel Dre-
her an der ETH (Eidgendssische Technische Hochschule) Zurich veréffentlicht.2’® Fur Zwecke
dieser Masterarbeit wurde der ,2017 KOF Index der Globalisierung“ verwendet. Dieser ist eine
aktualisierte Version des originalen Indexes. Diese beinhaltet neuere Daten und umfasst einen
langeren Zeitraum, und zwar von 1970 bis 2014.1"" Der KOF Index beriicksichtigt drei Dimen-

sionen der Globalisierung: wirtschaftliche, soziale und politische Dimension.’®

e Wirtschaftliche Globalisierung — kann charakterisiert werden als Fernabsatz von Wa-
ren, Kapital und Dienstleistungen sowie Informationen und Wahrnehmungen, die den
Marktaustausch begleiten. Um den Grad der wirtschaftlichen Dimension des KOF In-

dexes zu ermitteln, sind bestehende Wirtschaftsstrome (z.B. Handel und ausléndische

175 vgl. Anhang F; http://globalization.kof.ethz.ch/aggregation/ [Zugriff am 27.05.2017].

176 yvgl. Dreher et al. (2008), S. 43.

177 nhttp://globalization.kof.ethz.ch/media/filer_public/2017/04/19/method_2017.pdf [Zugriff am 27.05.2017].
178 \/gl. Dreher et al. (2008), S. 43.
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Investitionen) und Handels- und Kapitalverkehrsbeschrankungen (z.B. Zollsatze und
verstecke Einfuhrschranken) zu berticksichtigen.1’®

e Soziale Globalisierung — ist charakterisiert als Ausbreitung von Ideen, Informationen,
Bildern und Menschen. Der KOF Index stuft die soziale Dimension in drei Kategorien
ein: personlicher Kontakt (z.B. Ausmal3 an Tourismus), Informationsfluss (z.B. Anzahl
der Internetbenutzer) und kulturelle Nahe (z.B. Import und Export von Biichern).18°

e Politische Globalisierung — ist gekennzeichnet durch die Verbreitung der Regierungs-
politik. Indikatoren fur die Ermittlung des Grades der politischen Globalisierung sind
z.B. die Anzahl der internationalen Organisationen, bei denen das jeweilige Land ein
Mitglied ist oder die Anzahl der Botschaften, die sich in dem jeweiligen Land befin-

den.18t

Bei der Konstruktion des KOF Indexes der Globalisierung wird jede der oben angefihrten Di-
mensionen als eine Variable in einem Index auf einer Skala von eins bis hundert ausgewiesen,
wobei hundert der Maximalwert und eins der minimale Wert ist. HOhere Werte bezeichnen eine
groRere Globalisierung. Danach sind die Indexe der wirtschaftlichen, sozialen und politischen
Globalisierung zu einem einzigen Index der globalen Globalisierung zusammengefasst, wobei
die unterschiedlichen Gewichte der Dimensionen zu bertcksichtigen sind. Diese Daten wer-
den jahrlich berechnet.®

6.5.3. Analyse des Zusammenhanges zwischen Globalisierung und Ent-

wicklung der Firmenwerte
Die Ergebnisse der in den Kapiteln 6.2. und 6.3. durchgefihrten Analysen zeigen, dass die
Buchwerte der Firmenwerte sowohl der TecDAX-Unternehmen als auch der Nikkei 225-Unter-
nehmen wahrend des gesamten Beobachtungszeitraumes signifikant gestiegen sind. Bei der
Feststellung der Ursachen fiir die steigenden Firmenwerte kann insbesondere auf einen Faktor
hingewiesen werden, namlich auf die mit der zunehmenden Globalisierung verbundene stei-
gende Anzahl der auslandischen Direktinvestitionen. Wie bereits in Kapitel 6.5.1. erwahnt,
wurde im Zeitraum zwischen 1990 und 2014 sowohl in Europa als auch in Asien ein klar stei-
gender Trend der Globalisierung verzeichnet. Aus diesem Grund wird zwischen der Entwick-

lung der Firmenwerte und der zunehmenden Globalisierung ein Zusammenhang vermutet.

179 vgl. Dreher et al. (2008), S. 43.

180 vgl. Dreher et al. (2008), S. 43 — 44.

181 vgl. Dreher et al. (2008), S. 45.

182 nhttp://globalization.kof.ethz.ch/media/filer_public/2017/04/19/method_2017.pdf [Zugriff am 27.05.2017].
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In diesem Kapitel soll analysiert werden, ob ein Zusammenhang zwischen der Entwicklung der
Firmenwerte der untersuchten Unternehmen und der Entwicklung der Globalisierung tatsach-
lich besteht.'® Es wurden die Geschaftsjahre 2005 bis 2014 in die Analyse einbezogen.®*
Infolgedessen kann eine allgemeine Hypothese aufgestellt werden, die fur die einzelnen un-
tersuchten Regionen und die Gruppen von Unternehmen in der weiteren Folge dieser Arbeit

noch néher spezifiziert wird:

,Mit einer zunehmenden Globalisierung steigen die Buchwerte der Firmenwerte.*

(Hypothese B)

Die Variablen dieser Hypothese werden folgendermaf3en definiert:

— unabhéngige Variable: KOF Index der Globalisierung

— abhéngige Variable: Buchwerte der Firmenwerte

Die Existenz eines Zusammenhanges zwischen der Globalisierung und den Buchwerten der
Firmenwerte wird mit Hilfe einer einfachen Regressionsanalyse gepruft und in einem Streudi-
agramm graphisch dargelegt. Die Regressionsanalyse wird getrennt fir die TecDAX-Unter-
nehmen und die Globalisierung in Europa und fir die Nikkei 225-Unternehmen und die Globa-
lisierung in Asien durchgefiihrt. Das Ziel dieser Analyse ist zu ermitteln, ob ein Zusammenhang
zwischen diesen Variablen vorliegt, wie stark dieser ist und in welche Richtung dieser gerichtet
ist. Die Daten, die bei der Regressionsanalyse gewonnen werden, werden mit Hilfe zweier

Modellbewertungen ausgewertet:

e Modellbewertung mit Regressionsstatistik: Analyse von Korrelationskoeffizient (R) und
von BestimmtheitsmaR (R?). Die Auswertung dieser zwei Werte soll zeigen, ob ein li-
nearer Zusammenhang zwischen der unabhéngigen und der abhéngigen Variablen be-
steht und wie stark dieser ist.!8°

¢ Modellbewertung mit Hypothesentest: An dieser Stelle soll die Signifikanz des gesam-
ten Modells sowie der unabhangigen Variablen geprift werden. Um die Signifikanz

feststellen zu kénnen, missen der F-Wert und der P-Wert ausgewertet werden. Der F-

183 Es ist zu bemerken, dass die Resultate dieser Analyse eine beschrankte Aussagekraft haben, da lediglich eine
kleine Gruppe von Unternehmen untersucht werden konnte.

184 Das Jahr 2015 konnte nicht in die Auswertung einbezogen werden, da der KOF Index 2017 lediglich Daten bis
2014 zur Verfligung bereitstellt.

185 vgl. Eckstein (2014), S. 317 — 319.
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Wert zeigt, ob das gesamte Modell signifikant ist. Durch den P-Wert ist wiederum die
Signifikanz der jeweiligen unabhéngigen Variable erkennbar. Fir diese Analyse wurde
ein Signifikanzniveau von 1% gewahlt. Falls der F-Wert und der P-Wert unter diesem
Signifikanzniveau liegen, kann die Nullhypothese verworfen werden, und es wird an-
genommen, dass ein signifikanter Zusammenhang zwischen der unabhangigen und

der abhangigen Variablen vorliegt.®®

i. TecDAX
Alle untersuchten TecDAX-Unternehmen hatten wahrend des gesamten Beobachtungszeit-
raumes ihren Sitz in Europa. Aus dem Grund soll die Entwicklung ihrer Firmenwerte mit der
Entwicklung der Globalisierung in Europa verglichen werden. Infolgedessen wurde folgende

Hypothese aufgestellt:

Hypothese B1: ,Mit einer zunehmenden Globalisierung in Europa steigen die Buchwerte der
Firmenwerte der im TecDAX gelisteten Unternehmen.”

Die Variablen dieser Hypothese werden folgendermaf3en definiert:

— unabhéngige Variable: KOF Index der Globalisierung in Europa

— abhéngige Variable: Buchwerte der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen

Zusatzlich wurde die Nullhypothese aufgestellt, die im Falle der Ablehnung der Hypothese B1

angenommen wird:

Hypothese 0: ,Es besteht kein Zusammenhang zwischen Globalisierung in Europa und den

Buchwerten der Firmenwerte der im TecDAX gelisteten Unternehmen.“

Der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Globalisierung in Europa und der Entwick-
lung der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen ist in Abbildung 16 mit Hilfe eines Streudia-
gramms graphisch dargestellt. Auf der X-Achse liegen die Werte des KOF Indexes in Europa.
Die Y-Achse zeigt wiederum die Gesamtbetrage der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen.
Das Streudiagramm, dass in Abbildung 16 dargestellt wird, deutet auf einen positiven linearen

Zusammenhang zwischen den zwei analysierten Variablen. Dieser Zusammenhang wird in

186 vgl. Eckstein (2014), S. 317 — 319.
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dem Streudiagramm sowohl mit einer Regressionsgeraden grafisch dargestellt als auch mit
Hilfe einer linearen Gleichung mathematisch interpretiert. Die Gleichung der Regressionsge-
raden kann folgendermaf3en interpretiert werden: Steigt der KOF Index der Globalisierung in
Europa um einen Punkt, steigen die Buchwerte der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen
um ungefahr 847,8 Mio. EUR.

Korrelationsdiagramm der TecDAX-Unternehmen
(2005 - 2014)
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Abbildung 16: Korrelationsdiagramm der TecDAX-Unternehmen

(Quelle: Eigene Darstellung)*®”

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse fir die TecDAX-Unternehmen sind in Tabelle 6 zu-

sammengefasst und kdnnen folgendermalien interpretiert werden:

e Modellbewertung mit Regressionsstatistik: Der multiple Korrelationskoeffizient (R)
liegt bei 0,8142. Da dieser Wert ndher zu eins liegt, deutet er auf einen relativ starken
linearen Zusammenhang zwischen Entwicklung der Globalisierung in Europa und der
Entwicklung der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen. Das Bestimmtheitsmaf (R?)
betragt 0,6629 und besagt, dass 66% der abhangigen Variable durch die unabhangige
Variable erklart werden. Da das BestimmtheitsmaR (R?) naher zu eins liegt, ist die Re-
gressionsgerade fir die Darstellung des Modells geeignet.

e Modellbewertung mit Hypothesentest: Der F-Wert, der in Tabelle 6 als ,F krit“ be-
zeichnet wird, betragt 0,0041. Da dieser Wert unterhalb des festgestellten Signifikanz-

187 vgl. Anhang G.
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niveaus von 1% liegt, kann das gesamte Modell als statistisch signifikant bewertet wer-
den. Daraus folgt, dass zwischen der unabhéngigen und der abhangigen Variable ein
Zusammenhang besteht und die Nullhypothese verworfen werden kann. Aufgrund des
signifikanten Ergebnisses der F-Statistik, soll auch der T-Test durchgefihrt werden und
der P-Wert der unabhangigen Variable geprtft werden. Der P-Wert der unabhangigen
Variable ist ungeféahr 0,0041 und liegt unterhalb des Signifikanzniveaus von 1%, daraus

folgt, dass die Nullhypothese abgelehnt werden kann.

Regressionsanalyse der TecDAX-Unternehmen

Multipler Korrelationskoeffizient (R) 0,814175513
BestimmtheitsmaR (R?) 0,662881765
F krit 0,004141051
P-Wert (abhéngige Variable) 0,005349419
P-Wert (unabhangige Variable) 0,004141051

Tabelle 6: Regressionsanalyse der TecDAX-Unternehmen

(Quelle: Eigene Darstellung)*®

Das Resultat der Regressionsanalyse, die in diesem Abschnitt durchgefiihrt wurde, zeigt, dass
die Globalisierung in Europa einen relativ starken Einfluss auf die Entwicklung der Firmenwerte
der untersuchten TecDAX-Unternehmen hat. Es konnte festgestellt werden, dass dieser Zu-
sammenhang positiv ist, und daraus folgt: wenn die Globalisierung in Europa steigt, steigen

auch die Buchwerte der Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen.

ii. Nikkei 225
Die untersuchten Nikkei 225-Unternehmen?® hatten in allen untersuchten Geschéaftsjahren ih-
ren Sitz in Asien. Aus dem Grund soll die Entwicklung ihrer Firmenwerte mit der Entwicklung
der Globalisierung in Asien verglichen werden. Infolgedessen wurde folgende Hypothese auf-

gestellt:

Hypothese B2: ,Mit einer zunehmenden Globalisierung in Asien steigen die Buchwerte der

Firmenwerte der im Nikkei 225 gelisteten Unternehmen.*

188 \gl. Anhang G.
189 Bei dieser Analyse wurden samtliche Nikkei 225-Unternehmen, unabhangig von Rechnungslegungsstandards,
die sie bei der Aufstellung ihrer Konzernabschliisse angewendet haben, beriicksichtigt.

68



Die Variablen dieser Hypothese werden folgendermaf3en definiert:

— unabhéngige Variable: KOF Index der Globalisierung in Asien
— abhéngige Variable: Buchwerte der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen

Zusatzlich wurde die Nullhypothese aufgestellt, die im Falle der Ablehnung der Hypothese B2

angenommen wird:

Hypothese 0: ,Es besteht kein Zusammenhang zwischen Globalisierung in Asien und den

Buchwerten der Firmenwerte der im Nikkei 225 gelisteten Unternehmen.“

Der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Globalisierung in Japan und der Entwick-
lung der Firmenwerte aller untersuchten Nikkei 225-Unternehmen ist in Abbildung 17 mit Hilfe
eines Streudiagramms dargestellt, wobei auf der X-Achse die Werte des KOF Indexes in Asien
liegen und die Y-Achse die Buchwerte der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen zeigt.
Das in Abbildung 17 dargestellte Streudiagramm deutet auf einen positiven linearen Zusam-
menhang zwischen den zwei analysierten Variablen. Dieser Zusammenhang wird in dem
Streudiagramm sowohl mit Hilfe der Regressionsgeraden grafisch dargestellt als auch mit Hilfe
der linearen Gleichung mathematisch interpretiert. Die Gleichung der Regressionsgeraden
kann folgendermal3en interpretiert werden: Steigt der KOF Index der Globalisierung in Japan
um einen Punkt, steigen die Buchwerte der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen unge-
fahr um 10.466 Mio. EUR.
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Abbildung 17: Korrelationsdiagramm der Nikkei 225-Unternehmen

(Quelle:

Eigene Darstellung)®°

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse der Nikkei 225-Unternehmen wurden in Tabelle 7 zu-

sammengefasst und kdnnen folgendermalien interpretiert werden:

Modellbewertung mit Regressionsstatistik: Der multiple Korrelationskoeffizient (R)
liegt bei 0,9435. Da dieser Wert in der Néhe von eins liegt, deutet er auf einen sehr
starken linearen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Globalisierung in Asien
und der Entwicklung der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen. Das Be-
stimmtheitsmaf (R?) betragt 0,8902 und besagt, dass 89% der abhéngigen Variable
durch die unabhangige Variable erklart werden. Da das Bestimmtheitsmaf (R?) naher
Zu eins liegt, ist die Regressionsgerade fur das Modell geeignet.

Modellbewertung mit Hypothesentest: Der F-Wert, der in Tabelle 7 als ,F krit“ be-
zeichnet wird, betragt ungefahr 0,00004. Da dieser Wert unterhalb des angenomme-
nen Signifikanzniveaus von 1% liegt, kann das gesamte Modell als statistisch signifi-
kant bewertet werden. Daraus folgt, dass zwischen der unabhéangigen und der abhén-
gigen Variable ein Zusammenhang besteht und die Null-Hypothese verworfen werden
kann. Aufgrund des signifikanten Ergebnisses der F-Statistik, soll auch der T-Test
durchgefuhrt werden und der P-Wert der unabhéngigen Variable geprift werden. Der
P-Wert der unabhéngigen Variable ist ungefahr 0,00006 und liegt unterhalb des fest-
gestellten Signifikanzniveaus von 1%. Daraus folgt, dass die Nullhypothese abgelehnt

werden kann.

190 vgl. Anhang H.
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Regressionsanalyse der Nikkei 225-Unternehmen

Multipler Korrelationskoeffizient (R) 0,943522127
Bestimmtheitsmal (R?) 0,890234004
F krit 4,15671E-05
P-Wert (abh&ngige Variable) 6,45946E-05
P-Wert (unabhangige Variable) 4,15671E-05

Tabelle 7: Regressionsanalyse der Nikkei 225-Unternehmen

(Quelle: Eigene Darstellung)*°t

Das Ergebnis der Regressionsanalyse, die in diesem Abschnitt durchgefiihrt wurde, zeigt,
dass die Globalisierung in Asien einen sehr starken Einfluss auf die Entwicklung der Firmen-
werte der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen hat. Es wurde ein positiver Zusammenhang
zwischen diesen zwei Variablen festgestellt. Daraus folgt: wenn die Globalisierung in Asien
steigt, steigen auch die Buchwerte der Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen.

iii. Zusammenfassung und Gegenuberstellung der Ergebnisse der Regressionsanaly-
sen

Die Regressionsanalysen, die in diesem Kapitel durchgefiihrt wurden, haben gezeigt, dass die
Globalisierung einen signifikanten Einfluss auf die Buchwerte der Firmenwerte der analysier-
ten Technologieunternehmen hat. Es wurde ein positiver Zusammenhang zwischen der ab-
hangigen und der unabhangigen Variablen in den beiden Gruppen von Unternehmen gefun-
den, wobei dieser bei den Nikkei 225-Unternehmen starker ausgepréagt war als bei den
TecDAX-Unternehmen. Anhand dieser Ergebnisse kann die Hypothese B (,Mit einer zuneh-

menden Globalisierung steigen die Buchwerte der Firmenwerte.”) bestétigt werden.

Die Resultate der durchgefihrten Regressionsanalysen sind in der folgenden Tabelle zusam-

mengefasst:

191 vgl. Anhang H.
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TecDAX Nikkei 225

Streudiagramm

Modellbewertung mit

Regressionsstatistik

Modellbewertung mit

Hypothesentest

Regressionsgerade:
steigend

lineare Gleichung der
Regressionsgeraden:
y=847,8x — 53636
positiver Zusammen-
hang

Korrelationskoeffizient
(R): 0,8142 - relativ
starker linearer Zusam-
menhang
BestimmtheitsmaR (R?):
0,6629 > Regressions-
gerade geeignet fur das
Modell

Ann. Signifikanzniveau
1%

F-Wert: ca. 0,0041 >
kleiner als 1% - Exis-
tenz eines linearen Zu-
sammenhangs

P-Wert: ca. 0,0041 >
kleiner als 1% - unab-
hangige Variable beein-
flusst die abhéngige Va-
riable

Nullhypothese kann ver-

worfen werden
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Regressionsgerade:
steigend

lineare Gleichung der
Regressionsgeraden:
y=10466x — 522223
positiver Zusammen-
hang

Korrelationskoeffizient
(R): 0,9435 > sehr
starker linearer Zusam-
menhang
BestimmtheitsmaR (R?):
0,8902 - Regressions-
gerade geeignet fur das
Modell

Ann. Signifikanzniveau
1%

F-Wert: ca. 0,00004 ->
kleiner als 1% - Exis-
tenz eines linearen Zu-
sammenhangs

P-Wert: ca. 0,00006->
kleiner als 1% - unab-
hangige Variable beein-
flusst die abhangige Va-
riable

Nullhypothese kann ver-

worfen werden



Resultat der Regressi-

onsanalyse

Ergebnis

aufgestellte Hypothese
B1 bestdtigt

Es besteht ein relativ
starker positiver Zusam-
menhang zwischen der
Globalisierung in Eu-
ropa und der Entwick-
lung der Buchwerte der
Firmenwerte der unter-
suchten TecDAX-Unter-
nehmen.

aufgestellte Hypothese
B2 bestétigt

Es besteht ein sehr
starker positiver Zusam-
menhang zwischen der
Globalisierung in Asien
und der Entwicklung der
Buchwerte der Firmen-
werte der untersuchten
Nikkei 225-Unterneh-
men.

Hypothese B: Mit einer zunehmenden Globalisierung

steigen die Buchwerte der Firmenwerte.

bestatigt

eingeschrankte Aussagekraft: Es konnte nur eine

kleine Gruppe von Unternehmen untersucht werden.

Tabelle 8: Zusammenfassung der Ergebnisse der Regressionsanalysen

(Quelle: Eigene Darstellung)!?

192 ygl. Anhang G und H.
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7. Conclusio

Die Bedeutung des Firmenwertes ist in den letzten Jahren enorm gestiegen. Die Griinde daflr
sind vor allem die zunehmende Globalisierung und die damit verbundene steigende Anzahl
der Unternehmenszusammenschliisse. Der Firmenwert gehért aber auch zu einem der prob-
lematischsten Bilanzposten und ist seit langem Gegenstand von vielen Diskussionen. Bei der
Definition von Firmenwert muss grundsatzlich zwischen dem selbst geschaffenen und dem
kauflich erworbenen Firmenwert unterschieden werden. Origindrer Firmenwert ist ein selbst
geschaffener Firmenwert, und es gilt fir ihn ein Aktivierungsverbot in allen Rechnungslegungs-
systemen. Aus diesem Grund wurde in Rahmen dieser Masterarbeit lediglich der kauflich er-

worbene bzw. derivative Firmenwert behandelt.

Die vorliegende Masterarbeit beschéftigt sich mit der Bilanzierung der Firmenwerte in den
Konzernabschlissen der kapitalmarktorientierteren Unternehmen in Deutschland und in Ja-
pan. Da Deutschland ein Mitgliedstaat der EU ist, missen die kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen verpflichtend bei der Aufstellung ihrer konsolidierten Abschlisse die IFRS anwenden.
Die japanischen kapitalmarktorientierten Unternehmen wiederum haben bei der Aufstellung
ihrer Konzernabschlisse vier Wahimdglichkeiten: Japan-GAAP, US-GAAP, designierte IFRS
und JMIS. Zu Beginn dieser Masterarbeit wurden die Bilanzierungsvorschriften zu Firmenwer-
ten aller erwdhnten Rechnungslegungsstandards kurz vorgestellt, wobei der Fokus auf den
IFRS und auf den Japan-GAAP lag. Diese zwei Standards unterscheiden sich vor allem bei
der Folgebewertung der Firmenwerte. Wahrend die IFRS keine planmalfiigen Abschreibungen

der Firmenwerte erlauben, sind diese gemal Japan-GAAP verpflichtend vorzunehmen.

Die empirische Analyse, die in dieser Masterarbeit durchgefiihrt wurde, behandelt das Thema
der Entwicklung der Firmenwerte der TecDAX- und der Nikkei 225-Unternehmen. Untersucht
wurden die Geschaftsjahren 2005 bis 2015. Es wurden insgesamt 51 Unternehmen analysiert,
namlich 10 TecDAX- und 41 Nikkei 225-Unternehmen. Anhand der Ergebnisse der durchge-

fuhrten Analysen konnten folgende Erkenntnisse gezogen werden:

e Sowohl die TecDAX-Unternehmen als auch die Nikkei 225-Unternehmen haben wéah-
rend der Beobachtungsperiode einen Anstieg der Buchwerte ihrer Firmenwerte ver-
zeichnet (TecDAX: +403% und Nikkei 225: +389%).

e Wahrend die Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen einen signifikanten Anteil an den
Bilanzsummen dieser Unternehmen ausmachten, hatten die Firmenwerte der Nikkei
225-Unternehmen lediglich einen kleinen Anteil an den Bilanzsummen dieser Unter-
nehmen. Durchschnittlich betrugen die Firmenwerte der TecDAX-Unternehmen 23%

und die Firmenwerte der Nikkei 225-Unternehmen 5% des Wertes ihrer Bilanzsummen.
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o Die TecDAX-Unternehmen schrieben ihre Firmenwerte nicht planmafig ab. Diese wur-
den lediglich dann wertgemindert, wenn Anhaltspunkte fir Wertminderung vorlagen.
Im gesamten untersuchten Zeitraum wurden die Buchwerte der Firmenwerte der
TecDAX-Unternehmen nur sehr selten oder gar nicht wertgemindert.

o Die Nikkei 225-Unternehmen haben bei der Aufstellung ihrer Konzernabschlisse un-
terschiedliche Rechnungslegungsstandards angewendet. Aus dem Grund unterschei-
det sich auch die Folgebehandlung der Firmenwerte dieser Unternehmen. Im gesam-
ten untersuchten Zeitraum wurden die Buchwerte der Firmenwerte der Nikkei 225-Un-
ternehmen h&ufig wertgemindert. Die gangigste Abschreibungsdauer bei Anwendung
der planmé&Rigen Abschreibungen betrug 20 Jahre.

Die Prifung der im Zuge dieser Masterarbeit aufgestellten Hypothesen hat folgende Ergeb-
nisse geliefert:

o Hypothese A: ,Der Wegfall von planméBigen Abschreibungen der Firmenwerte fiihrt
zu einem Uberproportionalen Zuwachs von Buchwerten der Firmenwerte.“
— wurde nicht bestéatigt
Der relative Anstieg der Firmenwerte der Unternehmen, die ihre Firmenwerte nicht
planmaRig abgeschrieben haben, war im Vergleich zu den Unternehmen, die ihren Fir-
menwert planmafig abgeschrieben haben, viel niedriger.

o Hypothese B: ,Mit einer zunehmenden Globalisierung steigen die Buchwerte der Fir-
menwerte.“
— wurde bestéatigt
Die Prifung dieser Hypothese wurde mit Hilfe der Regressionsanalyse durchgefiihrt
und zwar getrennt fur die TecDAX-Unternehmen und die Globalisierung in Europa so-
wie flr die Nikkei 225-Unternehmen und die Globalisierung in Asien. Bei beiden Ana-
lysen hat sich die Existenz eines positiven Zusammenhanges zwischen der Entwick-

lung der Globalisierung und der Entwicklung der Buchwerte der Firmenwerte bestatigt.
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Anhang A: Analysierte Unternehmen

TecDAX Nikkei 225
AIXTRON ADVANTEST CORP.
Bechtle ALPS ELECTRIC CO., LTD.
Drager ASTELLAS PHARMA INC.
Kontron CANON INC.
MorphoSys CASIO COMPUTER CO., LTD.
Pfeiffer Vacuum CITIZEN WATCH CO., LTD.
Qiagen DENSO CORP.
QsC EISAICO., LTD.
Software AG FANUC CORP.
United Internet FUJIELECTRIC CO., LTD.
FUJITSULTD.
GS YUASA CORP.
KDDI CORP.
KONICA MINOLTA, INC.
KYOCERA CORP.
KYOWA HAKKO KIRIN CO., LTD.
MEIDENSHA CORP.

MINEBEA CO., LTD.

MITSUBISHI ELECTRIC CORP.

NEC CORP.

NIKON CORP.

NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE CORP.

NTT DATA CORP.

NTT DOCOMO, INC.

OKIELECTRIC IND. CO., LTD.

OLYMPUS CORP.

PANASONIC CORP.

PIONEER CORP.

RICOH CO., LTD.

SCREEN HOLDINGS CO., LTD.

SHARP CORP.

SHIONOGI & CO., LTD.

SOFTBANK CORP.

SONY CORP.

TAIYO YUDEN CO., LTD.

TAKEDA PHARMACEUTICAL CO., LTD.

TDK CORP.

TERUMO CORP.

TOKYO ELECTRONLTD.

TOSHIBA CORP.

YOKOGAWA ELECTRIC CORP.

Quelle: Eigene Darstellung®3

193 vgl. http://www.boerse.de/tecdax-30/TecDax-Aktien/DE0007203275 [Zugriff am 01.04.2017];
http://indexes.nikkei.co.jp/nkave/archives/file/history_of nikkei_stock average_component_changes_en
[Zugriff am 01.04.2017].
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Anhang B: Firmenwerte und Bilanzsummen der untersuchten TecDAX-Unternehmen

Firmenwerte (FW) und Bilanzsummen (BS) der untersuchten TecDAX-Unternehmen 2005 — 2010 (in Mio. EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fw/ FW/ FW/ FW/ FW/ Fw/

FW BS BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS
AIXTRON 71,00 237,32 30%| 6505 26348 25%| 5897 296,83 20%| 5872 31483 19%| 5828 57309 10%| 6220 82343 8%
Bechtle 89,52 41395  22%| 97,41 420,08 23%| 9991 45142  22%| 10582 49607 21%| 10640 520,67 20%| 11584 653,72  18%
Dréger 135,93 1536,24 9% | 137,81 163626  8w| 18276 163750 11%| 18228 165478 11%| 25823 188583 14%| 259,34 19769  13%
Kontron 8592 33838  25%| 84,83 36279 23%| 8174 38191 21%| 8276 39684 21%| 9151 461,34 20%| 11043 51557  21%
MorphoSys 4,14 80,12 50| 2700 127,84  21%| 2695 18471  15%| 26,67 20329 13%| 26,74 206,09 13%| 3410 21255  16%
Cpﬁge' va- - - 0% - - 0% - - 0% 021 17014 0% 021 15905  0%| 91,39 47271 0%
Qiagen 69,88 64642  11%| 113,50 93513  12%| 767,43 196649  39%| 83445 213944 39%| 94235 273749 34%| 10195 30199  34%
osc 927 151,27 6%| 4745 29991  16%| 5001 371,94 13%| 5001 35320 14%| 4928 311,31 16%| 4928 33222 15%
Software AG 188,10 599,34  31%| 187,95 64388  29%| 431,60 102332 42%| 44268 111099 40%| 68250 165249 41%| 717,30 15996  45%
United Internet | 25352 64379 39%| 37369 81953  46%| 38882 121403 32%| 37888 110200 34%| 39893 132344 30%| 40287 12713  32%
Total 907,27 4 646,81 20% | 1134,68 5508,90 21% | 2088,20 7 528,15 28% | 2162,48 7 941,56 27% 2 614,43 9 830,79 27% 2862,2 10 877,9 26%
%-Veréanderung
FW zum Vor-
jahr +251% +84,0% +3,6% +20,9% +9,5%
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Firmenwerte (FW) und Bilanzsummen (BS) der untersuchten TecDAX-Unternehmen 2011 — 2015 (in Mio.

EUR)

2011 2012 2013 2014 2015
FwW/ FW/ Fw/ Fw/ FW/

FW BS BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS
AIXTRON 64,08 777,26 8% 64,35 559,97 11% 64,12 563,19 11% 64,81 533,55 12% 75,90 481,95 16%
Bechtle 135,65 803,42 17% 137,48 845,44 16% 139,89 910,35 15% 144,50 1016,59 14% 166,40 1150,44 14%
Dréager 259,67 2115,19 12% 259,41 2101,21 12% 258,87 2 065,01 13% 263,19 2234,11 12% 308,63 2311,40 13%
Kontron 111,03 523,48 21% 93,33 460,36 20% 88,71 444,63 20% 91,22 421,82 22% 94,45 44191  21%
MorphoSys 34,11 228,41 15% 7,35 224,29 3% 7,35 447,66 2% 7,35 426,48 2% 7,36 400,08 2%
Elfﬂ:rf]er va- 53,40 476,85 0% 53,40 445,66 0% 53,40 430,54 0% 55,16 429,08 0% 56,63 453,53 0%
Qiagen 13494 2961,88 46% | 13528 312545 43% | 13683 2977,16 46% | 15823 3674,40 43% | 1751,06 3861,12 45%
Qsc 76,27 391,26 19% 76,27 387,13 20% 76,27 392,03 19% 67,08 405,49 17% 67,08 358,53 19%
Software AG 752,22  1680,70 45% 756,37 1 096,03 69% 829,17 1227,34 68% 857,28 1213,55 71% 899,95 123059 73%
United Internet 401,30 1187,01 34% 356,25 1107,71 32% 452,81 1274,67 36% 977,04 3673,43 27%| 1137,80 3877,62 29%
Total 3237,1 111454 29% 3157 103532 30%| 33389 107326 31%| 41099 140285 29% | 4565,26 14567,2 31%
%-Veranderung
FW zum Vor-
jahr +13,1% -2,5% +5,8% +23,1% +11,1%

Quelle: Eigene Darstellung'®

194 vgl. die Geschéaftsberichte der Geschéftsjahre 2005 — 2015 der TecDAX-Unternehmen, die im Anhang A aufgelistet sind.

82




Anhang C: Folgebewertung der Firmenwerte der untersuchten TecDAX-Unternehmen

Folgebewertung der Firmenwerte (FW) der untersuchten TecDAX-Unternehmen 2005 — 2010 (in Mio. EUR)

Total

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wert- son_;t. Wertmin- son__st. Wertmin- son_§t. Wertmin- sonst. Wertmin- sonst. Ver- Wert- sonst.
minde-  Verén- d Veran- Veran- u A minde- «
erung derung derung  Verande- derung anderun- Verande-
rung derun- (WM) derun- (WM) derun- (WM) rungen (WM) gen rung rungen
(WM) gen WM/ FW gen WM/ FW gen WM/ FW WM/ FW WM/ FW | (WM) WM/ FW
AIXTRON 13,78 71,15 19,4% - -5,95 - -6,08 - -0,26 - -0,44 - 3,93
Bechtle - 7,91 - 7,89 - 2,25 - 5,91 - 0,57 - 9,44
Dréager - -1,52 - 1,88 - 44,95 - -0,48 - 75,96 - 1,10
Kontron - 4,35 - -1,09 - -3,10 - 0,99 - 8,76 - 18,92
MorphSys - 4,14 - 22,86 - -0,05 - -0,28 - 0,07 - 7,36
Pfeiffer Vacuum ° ” ° ° ° ° . ° h h h 91,17
Qiagen - 31,80 - 45,95 - 664,81 - 32,92 - 128,12 - 11,38
Qsc - 6,87 - 38,19 - 2,56 - 2,56 0,74 - 1,49% - -
Software AG - 13,51 - -0,16 - 243,65 - 11,08 - 239,83 - 31,21
United Internet 1,68 229,56 0,66% - 106,93 9,37 24,51 2,41% 9,24 -0,70 2,44% - 20,02 0,16 4,10 0,04%
15,46 367,78 20,1% - 216,51 9,37 973,50 2,41% 9,24 51,75 2,44% 0,74 472,88 1,49% 0,16 178,62 0,04%
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Folgebewertung der Firmenwerte (FW) der untersuchten TecDAX-Unternehmen 2011 — 2015 (in Mio. EUR)

Total

2011 2012 2013 2014 2015
wertmin- < st Ver- wertmin- oot Veran- Wertminde- SOnst Ver- Wertminde-  sonst. Ver- Wertminde- SOnst. Ver-
derung anderungen derung derungen rung (WM) anderun- rung (WM)  anderungen rung (WM) anderun-
(WM) wMmEw [ (WM) WM/FW gen WM/FW WM/FW gen WM/FW
AIXTRON - 1,88 - 0,27 - -0,23 - 0,70 - 11,09
Bechtle - 19,81 - 1,84 - 2,40 - 4,61 - 21,90
Drager - 0,34 - -0,26 - -0,54 - 4,32 - 45,44
Kontron - 0,60 19,28 -0,38 20,66% 3,66 -0,95 4,13% - 2,52 - 3,24
MorphSys - 0,01 - -26,75 - - - - 3,68 3,69 49,92%
Pfeiffer Vacuum . 37.98 N N - - - 1,75 - 1,48
Qiagen - 294,80 - 28,16 - 70,27 - 27,87 - -11,57
Qsc - 26,99 - - - - 18,00 8,82 26,8% - -
Software AG - 34.93 - 4,12 - 72,80 - 28,11 - 42,68
United Internet 3,50 1,93 0,87% 46,27 1,22 12,99% 0,30 96,86 0,07% - 524,23 - 160,75
3,50 419,25 0,87% 65,55 8,22 33,65% 3,96 240,61 4,19% 18,00 602,93 26,8% 3,68 278,68 49,92%

Quelle: Eigene Darstellung®®®

195 vgl. die Geschéaftsberichte der Geschéftsjahre 2005 — 2015 der TecDAX-Unternehmen, die im Anhang A aufgelistet sind.
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Anhang D: Firmenwerte und Bilanzsummen der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen

Werte der Firmenwerte (FW) und Bilanzsummen (BS) der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen 2005 — 2010 (in Mio. EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fw/ FwW/ FwW/ FwW/ FW/ Fw/

FW BS BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS
ADVANTEST CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ALPS ELECTRIC
CO., LTD. 2,6 3.726,9 0% 1,7 3.809,6 0% 0,8 3.482,0 0% - - - - - - - - -
ASTELLAS PHARMA
INC. 66,5 6.586,4 1% - - - - - - 185,9 9.129,1 2% 203,1 10.388,0 2% 176,2 10.859,5 2%
CANON INC. 288,0 29.000,6 1% 259,7 22.830,5 1% 348,3 24.8005 1% 400,0 31.284,0 1% 417,9 28.7775 1% 1.155,9 36.782,0 3%
CASIO COMPUTER
CO., LTD. 0,4 3.569,4 0% - - - - - - - - - 15,3 3.3959 0% 2,0 3.405,1 0%
CITIZEN WATCH
CO., LTD. - - - - - - - - - 84,9 2.463,8 3% 70,8 2.858,1 2% 65,0 27912 2%
DENSO CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
EISAI CO., LTD. - - - - - - 28,8 5.025,3 1% 1.133,3 7.129,3 16% 1.314,0 8.844,9 15% 1.216,1 8.771,5 14%
FANUC CORP. 8,8 5.757,1 0% 6,9 5.241,3 0% 4,7 4.782,0 0% 3,1 6.647,7 0% 2,4 74113 0% 179,1 7.061,1 3%
FUJI ELECTRIC CO.,
LTD. - - - - - - - - - 4,2 57720 0% 3,6 6.941,7 0% 2,3 7.198,0 0%
FUJITSU LTD. 587,3 26.210,2 2% 597,8 26.697,0 2% 526,6 25.056,2 2% 434,4 242706 2% 3552 246066 1% 7440 2556355 3%
GS YUASA CORP. 3,3 1.908,0 0% 2,3 1.786,8 0% 7,6 16159 0% 2,1 1.653,6 0% - - - - - -
KDDI CORP. 3474 17.801,2 2% - - - 191,1 17.810,2 1% 162,0 18.284,2 1% 480,2 26.188,6 2% 576,2 30.2475 2%
KONICA MINOLTA,
INC. 635,1 6.880,1 9% 566,5 6.620,1 9% 521,5 6.0425 9% 481,4 6.163,2 8% 621,5 7.011,3 9% 569,7 6.856,4 8%
KYOCERA CORP. 202,4 12.568,1 2% 219,8 13.544,6 2% 209,0 13.535,8 2% 252,7 12.552,9 2% 482,9 13.546,7 4% 5354 14.640,3 4%
KYOWA HAKKO K-
RIN CO., LTD. - - - - - - 13 29446 0% 1.144,7 4.514,0 25% 1.288,9 5.269,8 24% 1.490,7 6.377,3 23%
MEIDENSHA CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
MINEBEA CO., LTD. 74,5 23920 3% 68,7 24534 3% 55,9 22228 3% 44,0 2.0355 2% 65,6 21796 3% 55,4 2.201,3 3%
MITSUBISHI
ELECTRIC CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
NEC CORP. 409,9 28.373,7 1% 556,8 26.666,5 2% 569,1 23.708,9 2% 593,9 22.396,2 3% 713,0 23.486,9 3% 771,8 23.263,7 3%
NIKON CORP. 1,7 4.560,8 0% 1,0 48450 0% 0,9 4.758,3 0% 0,6 52112 0% 1,2 5.726,3 0% 117,6 5.865,2 2%
NIPPON TELEG. &
TELEP. CORP. 2.311,2 137.692,7 0% 24470 133.217,8 0% 24555 116.5159 0% 2.714,2 117.467,8 0% 3.494,6 1447984 (0% 3.958,2 149.981,4 0%
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NTT DATA CORP. 14,5 74779 0% 52,5 74074 1% 33,0 6.9084 0% 139,8 75812 2% 290,7 9.738,0 3% 237,1 10.130,6 2%
NTT DOCOMO, INC. 1.008,7 44.1842 2% 989,4 446356 2% 939,2 38.859,0 2% 1.009,0 39.440,6 3% 1.179,1 495511 2% 1.571,4 535080 3%
OKI ELECTRIC IND.

CO., LTD. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
OLYMPUS CORP. - - - - - - 500,1 6.936,7 7% 1.903,8 8.625,9 22% 1.261,2 7.929,2 16% 1.143,1 8.746,9 13%
PANASONIC CORP. 3.325,9 58.011,2 6% 2.897,1 55.851,1 5% 2.410,0 50.172,9 5% 2.730,0 47.269,1 6% 3.137,3 48.902,7 6% 7.309,4 66.188,8 11%
PIONEER CORP. - - - - - - - - - 11,6 3.6585 0% 10,8 3.277,0 0% 10,6 3.086,2 0%
RICOH CO., LTD. 342,0 14.066,8 2% 364,2 14.313,5 3% 457,8 14.253,3 3% 714,6 14.061,9 5% 147,4 9.627,3 2% 142,9 10.080,9 1%
SCREEN HOLDINGS

CO., LTD. - - - 29,9 1.895,3 2% 20,8 2.030,0 1% 14,6 1.848,7 1% - - - - - -
SHARP CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
SHIONOGI & CO.,

LTD. - - - - - - - - - - - - 550,5 3.857,0 14% 556,0 4.302,7 13%
SOFTBANK CORP. 3479 122753 3% 309,5 12.681,2 2% 6.562,6 27.388,8 24% 6.188,0 28.950,4 21% 7.306,6 33.501,4 22% 7.133,3 35.342,2 20%
SONY CORP. 2.044,3 68.3954 3% 2.096,9 743856 3% 1.935,7 74.439,2 3% 1.933,2 79.7136 2% 3.390,5 91.748,2 4% 3.475,5 101.888,8 3%
TAIYO YUDEN CO.,

LTD. - - - - - - 7,7 1.642,7 0% 6,2 1.7248 0% 5,6 1.721,8 0% 27,6 1.871,8 1%
TAKEDA PHARM.

CO.,LTD 226 183515 0% 11,1 21.459,5 0% 29,5 19.4925 0% 23,2 18.073,4 0% 2.172,3 21.079,8 10% 2.038,8 22.607,2 9%
TERUMO CORP. 133,0 2.249,7 6% 253,7 21911 12% 2227 2.332,6 10% 191,8 2.6095 7% 204,8 28949 7% 182,1 3.326,3 5%
TDK CORP. 66,3 5.817,8 1% 136,4 6.476,0 2% 1114 6.285,5 2% 190,6 59409 3% 421,6 8.408,7 5% 412,2 8.643,4 5%
TOKYO ELECTRON

LTD. 79,0 4.639,2 2% 65,7 4.650,9 1% 85,9 48954 2% 53,3 5.0346 1% 62,3 5.109,2 1% 62,6 55145 1%
TOSHIBA CORP. 1458 329151 0% 169,6 33.148,3 1% 2.341,5 37.688,4 6% 2.086,4 37.693,0 6% 2.373,0 41.509,7 6% 2.418,5 43.268,0 6%
YOKOGAWA

ELECTRIC CORP. - - - - - - - - - - - - - - - 15,9 3.158,1 1%
Total 12.469,3 555.411,4 2% 12.104,2 526.807,9 2% 20.579,0 545.626,5 4% 24.837,5 579.201,3 4% 32.043,7 660.287,7 5% | 38.352,4 723.529,7 5%
%-Verén_derung FW

zum Vorjahr - 2,9% + 70,0% + 20,7% + 29,0% +19,7%
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Werte der Firmenwerte (FW) und Bilanzsummen (BS) der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen 2011 — 2015 (in Mio. EUR)

2011 2012 2013 2014 2015
Fw/ Fw/ Fw/ Fw/

FW BS BS FW BS FW/BS FW BS BS FW BS BS FW BS BS
ADVANTEST CORP. 55 1.529,4 0% 330,1 1.983,1 17% 345,1 1.867,5 18% 329,5 1.616,6 20% 423,4 2.117,8 20%
ALPS ELECTRIC CO.,
LTD. - - - - - - - - - - - - - - -
ASTELLAS PHARMA
INC. 861,8 11.362,7 8% 860,9 12.798,6 7% 796,2 11.991,6 7% 821,2 11.656,6 7% 1.057,5 13.911,5 8%
CANON INC. 1.194,4 39.445,1 3% 1.143,8 34.577,0 3% 1.114,7 29.257,8 4% 1.463,0 30.878,7 5% 3.662,8 33.862,6 11%
CASIO COMPUTER CO.,
LTD. 0,8 3.413,7 0% - - - - - - - - - - - -
CITIZEN WATCH CO.,
LTD. 63,7 2.801,8 2% 58,0 3.057,8 2% 59,6 2.937,0 2% 43,1 2.700,2 2% 24,8 3.269,8 1%
DENSO CORP. 0,5 28.673,5 0% 0,6 32.635,6 0% 53 32.950,7 0% 14,1 32.648,9 0% 11,2 40.978,4 0%
EISAI CO., LTD. 1.093,2 8.905,0 12% 1.087,9 9.180,2 12% 1.056,4 8.214,7 13% 1.106,8 6.849,2 16% 1.425,3 8173,69 17%
FANUC CORP. 1441 8.592,5 2% 1115 10.227,7 1% 68,6 10.095,4 1% 25,9 9.452,1 0% - - -
FUJI ELECTRIC CO.,
LTD. - - - - - - - - - - - - - - -
FUJITSU LTD. 679,3 25.651,0 3% 610,8 26.645,3 2% 2449 25.249,1 1% 264,0 21659,3 1% 291,8 25371,7 1%
GS YUASA CORP. - - - - - - - - - - - - - - -
KDDI CORP. 548,1 32.053,5 2% 831,3 36.220,6 2% 715,3 33.827,7 2% 2.373,4 34.784,9 7% 2.497,7 40.723,2 6%
KONICA MINOLTA, INC. 535,6 7.171,3 7% 540,3 8.160,0 7% 575,2 7.788,7 7% 462,3 6.794,6 7% 603,8 7.711,7 8%
KYOCERA CORP. 548,8 16.511,2 3% 805,5 18.038,8 4% 856,5 18.904,2 5% 820,3 18.544,7 4% 792,4 23.433,1 3%
KYOWA HAKKO KIRIN
CO., LTD. 1.761,5 6.547,2 27% 1.478,9 5.949,4 25% 1.130,2 49655 23% 1.188,1 4.931,8 24% 1.191,9 5.512,2 22%
MEIDENSHA CORP. - - - - - - 7,3 1.860,1 0% 6,1 1.746,9 0% 8,0 1.981,9 0%
MINEBEA CO., LTD. 47,1 2.469,1 2% 38,2 2.775,1 1% 29,0 3.004,4 1% 21,1 2.681,6 1% 50,7 3.800,9 1%
MITSUBISHI ELECTRIC
CORP. 718,3 28.268,4 3% 766,1 30.681,2 2% 701,3 28.241,5 2% 595,6 25.411,0 2% 656,9 31.486,2 2%
NEC CORP. 754,4 24.917,7 3% 687,2 23.136,0 3% 777,55 21.372,9 4% 536,0 17.620,7 3% 519,6 20.326,5 3%
NIKON CORP. 112,3 8.328,2 1% 46,7 7.781,7 1% 36,8 7.163,2 1% 26,4 6.678,2 0% 23,9 7.546,4 0%
NIPPON TELEG. & TE-
LEP. CORP. 6.340,7 166.807,4 0% 6.978,3 175.401,0 0% 6.825,3 162.751,3 0% 7.642,6 142.669,9 0% 9.200,2 160.573,6 0%
NTT DATA CORP. 1.000,1 12.457,1 8% 1.210,4 13.342,0 9% 1.182,1 12.622,7 9% 1.248,7 11.885,8 11% 1.392,6 14.138,4 10%
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NTT DOCOMO, INC. 1.743,7 57.607,6 3% 1.853,5 62.853,0 3% 1.802,3 59.372,2 3% 1.846,0 52.806,1 3% 2.065,6 55.428,9 4%
OKI ELECTRIC IND. CO.,

LTD. - - - - - - - - - 4,4 2.901,3 0% 4,2 3.407,8 0%
OLYMPUS CORP. 1.128,6 8.644,7 13% 1.125,9 8.743,3 13% 880,7 7.950,2 11% 751,5 7.226,5 10% 884,4 8.388,8 11%
PANASONIC CORP. 7.843,9 66.355,1 12% 6.851,7 59.713,7 11% 4.241,1 44.699,0 9% 3.329,4 36.664,5 9% 3.545,4 46.203,7 8%
PIONEER CORP. 55 2.627,0 0% 5,9 2.912,9 0% 5,0 2.578,1 0% 4,0 2.306,3 0% 4,0 2.546,2 0%
RICOH CO., LTD. 142,2 10.623,3 1% 70,2 10.269,0 1% 59,0 9.192,1 1% 45,8 7.430,3 1% 50,5 21.176,2 0%
SCREEN HOLDINGS

CO., LTD. - - - - - - - - - - - - - - -
SHARP CORP. 206,4 24.476,9 1% 209,2 23.647,7 1% 174,4 17.288,7 1% 78,1 15.344,4 1% - - -
SHIONOGI & CO., LTD. 499,8 44453 11% 580,0 4.763,8 12% 334,2 4.768,5 7% 302,7 4.128,3 7% 360,6 4.672,2 8%
SOFTBANK CORP. 7.118,6 39.490,8 18% 7.058,1 44.323,2 16% 6.081,6 54.032,3 11% 10.828,5 117.386,5 9% 12.901,5 163.146,6 8%
SONY CORP. 3.978,2 109.514,7 4% 5.217,4 120.273,8 4% 5.326,7 117.641,7 5% 4.865,7 107.846,5 5% 4.353,2 122.815,3 4%
TAIYO YUDEN CO., LTD. 22,4 1.876,9 1% 16,3 1.885,8 1% 9,9 1.870,9 1% 4,2 1.742,1 0% - - -
TAKEDA PHARM. CO.,

LTD 1.847,9 23.715,1 8% 5.320,5 32.685,7 16% 5.602,5 32.814,1 17% 5.744,4 32.217,8 18% 6.377,3 33.3348 19%
TERUMO CORP. 171,3 3.609,2 5% 1.255,7 6.264,6 20% 1.236,5 6.384,9 19% 1.084,3 5.857,4 19% 1.295,2 7.694,8 17%
TDK CORP. - - - - - - - - - - - - - - -
TOKYO ELECTRON

LTD. 65,0 6.863,8 1% - - - 317,8 6.422,1 5% 66,1 5.827,7 1% 70,3 6.795,7 1%
TOSHIBA CORP. 2.404,3 45.391,1 5% 3.656,0 51.319,0 7% 4.207,9 49.864,6 8% 4.040,8 43.413,1 9% 5.226,3 491342 11%
YOKOGAWA ELECTRIC

CORP. 15,5 3.064,0 1% 15,3 3.252,1 0% 13,3 2.620,0 1% 11,6 2.805,7 0% 16,0 3.412,4 0%
Total 43.603,6 851.046,3 5% 50.822,3 885.498,7 6% 46.820,1 842.565,4 6% 50.888,8 808.608,0 6% 59.563,8 939.531,7 6%
%-Veréanderung FW

zum Vorjahr + 16,6% - 7,9% + 8,7% +17,0%

Quelle: Eigene Darstellung'®®

19 vgl. die Geschéaftsberichte der Geschéftsjahre 2005 — 2015 der Nikkei 225-Unternehmen, die im Anhang A aufgelistet sind.
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Anhang E: Folgebewertung der Firmenwerte der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen

Folgebewertung der Firmenwerte (FW) der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen 2005 — 2010 (in Mio. EUR)
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Nut- Nut- Nut- Nut- Nut- Nut-
zungs- zungs- zungs- zungs- zungs-
Wertmin- VSO..nSé' dauer | Wertmin- sonst. dauer | Wertmin- sonst. dauer | Wertmin- sonst. 2Ungs- { \wertmin- sonst. ver- dauer | Wertmin- sonst. dauer
derun erande- N d Verande- ] d Verande- N Verande- _dauer anderun- 3 Verande- N
g (in erung (in erung (in derung derung (in derung (in
rungen Jah- rungen Jah- rungen Jah- rungen (in Jah- gen Jah- rungen Jah-
ren) ren) ren) ren) ren) ren)
ADVANTEST CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ALPS ELECTRIC
CO., LTD. 0,8 - 20 0,8 - 20 0,7 - 20 0,8 - - - - - - - -
ASTELLAS PHARMA R
INC. 12,1 - 5 65,3 15,9 - - - - - 185,9 5 55,9 37,8 5 77,7 54,8 5
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
CANON INC. - 114,2 ment - 4,1 ment - 98,0 ment - -475 ment - 38,3 ment - 640,0 ment
CASIO COMPUTER
CO., LTD. 0,9 - 5 0,4 - - - - - - - - 13,4 28,7 5 1,6 -12,3 5
CITIZEN WATCH
CO., LTD. - - - - - - - - - - 84,9 5-20 56,6 25,3 5-20 4,4 -4,0 5-20
DENSO CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
EISAI CO., LTD. - - - - - - - 28,8 20 - 1.109,0 20 73,8 38,9 20 67,4 5,0 20
FANUC CORP. - - 5 1,7 - 5 1,6 - 5 1,6 - 5 19 0,5 5 19 178,5 5
FUJI ELECTRIC CO.,
LTD. - - 5 - . 5 - - 5 1,2 54 5 1,5 - 5 1,5 - 5
FUJITSU LTD. 83,7 - 20 107,8 133,6 20 103,3 88,3 20 140,8 48,9 20 124,4 42,9 20 184,7 560,3 20
GS YUASA CORP. 0,0 - 20 0,1 -0,8 20 0,1 57 20 55 - 20 - - - - - -
KDDI CORP. 347,4 - 20 - - - - 1911 5-10 52,2 23,2 5-20 74,3 359,7 5-20 71,6 149,9 5-20
KONICA MINOLTA, - -
INC. 38,9 36,8 20 45,6 -6,4 20 41,1 49,3 20 45,5 5,8 20 68,0 110,5 20 73,1 1,6 20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
KYOCERA CORP. - - ment - 22,7 ment - 9,8 ment - 43,8 ment - 179,0 ment - 34,7 ment
KYOWA HAKKO K-
RIN CO., LTD. - - - - - - - 1,3 20 63,7 1.207,3 20 54,4 83,6 20 91,0 202,8 20
MEIDENSHA CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
MINEBEA CO., LTD. 7,8 -0,1 5-10 7,5 3,6 5-10 6,9 0,5 5-10 6,7 -52 5-10 7,9 20,6 5-10 10,7 1,8 5-10
MITSUBISHI Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
ELECTRIC CORP. - - ment - - ment - - ment - - ment - - ment - - ment
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NEC CORP. - 258,8 7-20 42,2 199,7 7-20 52,7 117,3 7-20 59,3 84,4 7-20 84,9 83,6 7-20 90,3 122,7 7-20
NIKON CORP. - 0,2 5 0,6 0,0 5 - - 5 0,3 0,0 5 - 0,5 5 6,4 122,7 5
NIPPON TELEG. & Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
TELEP. CORP. - 280,8 ment - 185,7 ment 100,3 354,8 ment 18,4 277,2 ment 71,0 268,8 ment 29,7 395,7 ment
NTT DATA CORP. - -15 5 - 38,4 5 - - 14,6 5 12,8 119,7 5 16,4 138,9 20 25,9 -38,4 20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
NTT DOCOMO, INC. - 48,6 ment - 7,0 ment - 42,7 ment - 70,3 ment - -34,4 ment - 348,8 ment
OKI ELECTRIC IND.
CO., LTD. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
OLYMPUS CORP. - - - - - - 50,0 550,1 5-20 51,3 1.455,2 5-20 132,6 895,8 5-20 93,9 -70,8 5-20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
PANASONIC CORP. 25,6 335,3 ment 351,0 8,9 ment 193,8 - 64,3 ment - -32,0 ment - -145,9 ment 29,7 4.085,9 ment
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
PIONEER CORP. - - ment - - ment - - ment - 11,6 ment - -31 ment - -0,6 ment
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- - Impair-
RICOH CO., LTD. - 159,9 ment - 31,1 ment - 135,5 ment - 257,1 ment - -712,1 ment - 9,9 ment
SCREEN HOLDINGS
CO., LTD. 0,0 - 5 4,6 34,5 5 6,3 - 5 6,3 0,1 5 18,1 0,5 5 - - -
SHARP CORP. - - - - - - - - - - - - - - - - - -
SHIONOGI & CO.,
LTD. - b b - - - - - - - - - 7,0 557,4 20 29,7 45,9 20
SOFTBANK CORP. - b b 31,0 1,7 20 340,5 6.622,7 20 375,0 3,5 20 466,7 3315 20 483,6 40,4 20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
SONY CORP. - 43,6 ment 3,7 109,6 ment - 35,9 ment - -1,6 ment - 1.065,6 ment - -40,3 ment
TAIYO YUDEN CO.,
LTD. - - - - - - - 7,7 5 1,6 0,0 5 1,9 - 5 1,9 23,8 5
TAKEDA PHARM.
CO., LTD 33,9 - 5 44,2 31,1 5 2,2 21,7 5 8,5 6,7 5 113,4 2.258,2 5 120,0 28,5 5
TERUMO CORP. 15,7 148,7 5-20 8,2 132,4 5-20 7,5 0,2 5-20 7,4 - 23,3 5-20 16,7 -9,1 5-20 13,6 -16,7 5-20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
TDK CORP. - -59 ment - 71,8 ment - -12,2 ment - 79,3 ment 11,7 204,0 ment 12,0 -12,9 ment
TOKYO ELECTRON
LTD. 11,5 - 20 11,2 - 20 12,5 38,9 20 32,6 - 20 1,8 - 20 1,9 - 20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
TOSHIBA CORP. - 18,3 ment - 27,6 ment - 2.187,8 ment - -253,9 ment - -136,2 ment - -42,1 ment
YOKOGAWA
ELECTRIC CORP. 0,0 - - - - - - - - - - - - - - - 15,9 20
Total 578,3 1.364,1 726,0 1.020,5 919,4 10.497,2 891,6 4.715,6 1.474,3 3.852,5 1.524,3 6.794,8
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Folgebewertung der Firmenwerte (FW) der untersuchten Nikkei 225-Unternehmen 2011 — 2015 (in Mio. EUR)
2011 2012 2013 2014 2015
Nut- Nut- Nut- Nut-
zungs- zungs- zungs- Nut- zungs-
Wertmin- Vsopst. dauer | Wertmin- SO..nSt' dauer | Wertmin- SO..nSt' dauer | Wertmin- SO..nSt' zungs- | Wertmin- s9nst. ver- dauer
derun erande- - d Verénde- - d Verénde- . Verénde- anderun- -
g (in erung (in erung (in derung dauer derung (in
rungen Jah- rungen Jah- rungen Jah- rungen (in Jah- gen Jah-
ren) ren) ren) ren) ren)
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
ADVANTEST CORP. - 5,5 ment - 324,3 ment - 42,8 ment - 36,4 ment - 60,1 ment
ALPS ELECTRIC
CO., LTD. - - - - - - - - - - - - - - -
ASTELLAS PHARMA Impair- Impair-
INC. 98,9 792,6 20 104,9 51,7 20 109,2 9,3 20 6,6 151,7 ment - 4,6 ment
- Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
CANON INC. - 61,9 ment - 103,3 ment - 2124 ment - 344,0 ment - 2.046,6 ment
CASIO COMPUTER
CO., LTD. 14 - 5 11 0,3 - - - - - - - - - -
CITIZEN WATCH
CO., LTD. 7,1 1,3 5-20 10,0 -0,0 5-20 10,7 17,3 5-20 9,5 2,0 5-20 10,1 -12,6 5-20
DENSO CORP. 1,5 -1,0 5 5,9 -58 5 2,8 7,6 5 - 9,6 5 11,6 7,3 5
Impair- Impair-
EISAI CO., LTD. 66,2 -1,0 20 63,8 -7,9 20 65,0 -10,8 20 - -123 ment - 6,2 ment
FANUC CORP. 38,2 -9,6 5 40,7 -15 5 33,5 - 5 32,3 - 5 28,6 -0,0 5
FUJI ELECTRIC CO.,
LTD. 2,4 - 5 - - 5 - - 5 - - 5 - - 5
Impair- Impair-
FUJITSU LTD. 132,4 14,8 20 136,6 23,0 20 338,1 23,8 20 0,7 35,3 ment - 0,6 ment
GS YUASA CORP. B - - - - - - - - - - - - - -
KDDI CORP. 96,5 27,4 5-20 129,1 376,0 5-20 136,2 90,4 5-20 198,7 1.964,7 5-20 218,2 98,5 5-20
KONICA MINOLTA, Impair-
INC. 71,3 -3,3 20 79,6 48,7 20 81,7 162,3 20 67,5 41,3 20 19,8 113,7 ment
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
KYOCERA CORP. - - 24,6 ment - 220,2 ment - 1191 ment 4,1 97,0 ment 22,3 - 89,9 ment
KYOWA HAKKO KI-
RIN CO., LTD. 106,5 326,0 20 105,3 -144,9 20 79,9 -208,9 20 88,0 -7,9 20 102,7 - 28,9 20
MEIDENSHA CORP. - - - - - - - 7,3 20 0,3 0,2 20 0,4 1,7 20
MINEBEA CO., LTD. 11,2 -1,1 5-10 12,0 - 5-10 14,6 8,7 10 6,5 2,9 10 4,5 32,0 10
MITSUBISHI Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
ELECTRIC CORP. - 718,3 ment - - ment - - ment - - ment - - ment
NEC CORP. 110,1 37,9 7-20 114,5 -2,8 7-20 127,8 276,2 7-20 120,2 -4,3 7-20 130,4 58,9 7-20
NIKON CORP. 13,7 0,0 5 73,1 - 5 5,9 - 5 4,8 - 5 44,1 38,8 5
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NIPPON TELEG. & Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
TELEP. CORP. 16,2 2.117,2 ment 43,1 259,2 ment 251,1 688,3 ment 43,5 1.889,2 ment 26,9 798,8 ment
NTT DATA CORP. 15,5 761,6 20 11,8 155,6 20 72,9 146,9 20 76,0 320,6 20 108,6 124,1 20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
NTT DOCOMO, INC. - 60,5 ment 57,1 50,9 ment - 105,6 ment - 315,2 ment - 29,9 ment
OKI ELECTRIC IND.
CO., LTD. - - - - - - - - - 0,1 4,5 20 0,6 - 20
OLYMPUS CORP. 103,9 -20,4 5-20 111,1 33,5 5-20 80,2 - 69,8 5-20 86,4 89,9 5-20 75,1 130,8 5-20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
PANASONIC CORP. - 14,9 ment 1.482,7 -31,1 ment 2.075,1 44,0 ment 56,8 -215,9 ment 1241 -2,1 ment
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
PIONEER CORP. 0,7 -52 ment 0,4 0,4 ment 0,3 - ment 0,3 - ment 0,3 - ment
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
RICOH CO., LTD. - -10,8 ment 248,7 167,2 ment - -5,2 ment - -4,4 ment - - ment
SCREEN HOLDINGS
CO., LTD. - - - - - - - - - - - - - - -
SHARP CORP. 30,1 236,6 10 46,9 36,0 10 39,2 22,1 10 29,1 -41,0 10 - 86,1 10
SHIONOGI & CO.,
LTD. 37,3 6,6 20 31,3 81,1 20 26,6 -242,8 20 19,2 10,6 20 23,1 -4,4 20
Impair- Impair-
SOFTBANK CORP. 531,7 9,8 20 566,3 32,7 20 530,9 151,4 20 40,9 5.704,2 ment - 959,9 ment
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
SONY CORP. - 255,6 ment - 974,7 ment 138,0 688,6 ment 210,5 552,0 ment 1.606,0 593,5 ment
TAIYO YUDEN CO.,
LTD. 7,2 - 5 7,6 - 5 5,0 - 5 4,2 0,0 5 4,7 - 5
TAKEDA PHARM. Impair- Impair-
CO., LTD 120,3 22,8 5 203,1 3.563,5 5 285,7 351,2 5 - 526,4 ment - -987,1 ment
TERUMO CORP. 14,6 -9,1 5-20 68,5 1.141,6 5-20 65,9 152,9 5-20 72,6 106,7 5-20 74,1 173,6 5-20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
TDK CORP. - - ment - - ment - - ment - - ment - - ment
TOKYO ELECTRON
LTD. 2,1 -69,4 20 - - - 35,4 353,1 20 338,4 134,6 20 28,4 25,8 20
Impair- Impair- Impair- Impair- Impair-
TOSHIBA CORP. - -186,1 ment - 1.091,9 ment - 861,1 ment - 466,8 ment - 770,2 ment
YOKOGAWA
ELECTRIC CORP. 1,1 -0,5 20 1,1 -0,0 20 1,0 0,3 20 1,0 -0,7 20 1,1 2,1 20
Total 1.637,9 5.005,3 3.756,4 8.541,7 4.612,6 4.005,1 1.518,1 11.547,9 2.665,8 4.860,4

Quelle: Eigene Darstellung®”

197 vgl. die Geschéaftsberichte der Geschéftsjahre 2005 — 2015 der Nikkei 225-Unternehmen, die im Anhang A aufgelistet sind.
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Anhang F: KOF Index der Globalisierung (1990 — 2014)

Jahr KOF Index KOF Index
Asien Europa

1990 29,67313 40,02979
1991 35,08875 46,03277
1992 36,43833 48,15000
1993 37,53583 52,03638
1994 38,50521 53,19106
1995 39,27813 54,94702
1996 40,65813 56,37277
1997 41,93479 58,29723
1998 44,03229 59,20426
1999 45,33833 60,38489
2000 47,18688 61,75787
2001 47,99875 61,81447
2002 48,51417 62,23553
2003 49,14563 62,83532
2004 49,67750 64,17340
2005 50,31146 64,37809
2006 51,70729 65,19064
2007 52,44458 66,76702
2008 52,75917 66,62106
2009 52,98958 66,46128
2010 53,41125 66,66617
2011 53,63229 66,28553
2012 54,23167 66,26830
2013 54,43521 66,20468
2014 54,80313 68,01553

Quelle: Eigene Darstellung'®®

198 vgl. http://globalization.kof.ethz.ch/aggregation/ [Zugriff am 27.05.2017].
93



Anhang G: Regressionsanalyse der TecDAX-Unternehmen

Regressionsanalyse — TecDAX

Regressions-Statistik

Multipler Korrelationskoeffizient 0,814175513
Bestimmtheitsmaf 0,662881765
Adjustiertes Bestimmtheitsmalf3 0,620741986
Standardfehler 617,9454062
Beobachtungen 10
ANOVA
Freiheitsgrade (df) Quadratsummen (SS) Mittlere Quadratsumme (MS) PriifgréRe (F) F krit

Regression 1 6006811,888 6006811,888 15,73054667 0,004141051
Residue 8 3054852,2 381856,525
Gesamt 9 9061664,088

Koeffizienten Standardfehler t-Statistik P-Wert Untere 95% Obere 95%
Schnittpunkt -53636,13864 14170,50234 -3,785055558 0,005349419 -86313,37563 -20958,90165
Globalisierung 847,8034097 213,7584301 3,96617532 0,004141051 354,8755861 1340,731233

Quelle: Eigene Darstellung®®®

199 Als Grundlage fur die Regressionsanalyse dienten die Daten, die aus den untersuchten Geschaftsberichten der TecDAX-Unternehmen gewonnen wurden sowie die Daten, die
im Zusammenhang mit der Entwicklung der Globalisierung aus dem Anhang F zu entnehmen sind.
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Anhang H: Regressionsanalyse der Nikkei 225-Unternehmen

Regressionsanalyse — Nikkei 225

Regressions-Statistik

Multipler Korrelationskoeffizient 0,943522127
Bestimmtheitsmaf 0,890234004
Adjustiertes Bestimmtheitsmalf3 0,876513255
Standardfehler 5354,010146
Beobachtungen 10
ANOVA
Freiheitsgrade (df) Quadratsummen (SS) Mittlere Quadratsumme (MS) PrifgroRRe (F) F krit

Regression 1 1859879140 1859879140 64,882316 4,15671E-05
Residue 8 229323397,1 28665424,64
Gesamt 9 2089202537

Koeffizienten Standardfehler t-Statistik P-Wert Untere 95% Obere 95%
Schnittpunkt -528232,8016 69741,05758 -7,574201194 6,45946E-05 -689055,9688 -367409,6344
Globalisierung 10581,65573 1313,682625 8,05495599 4,15671E-05 7552,298164  13611,0133

Quelle: Eigene Darstellung?®®

200 Als Grundlage fur die Regressionsanalyse dienten die Daten, die aus den untersuchten Geschéftsberichten der TecDAX-Unternehmen gewonnen wurden sowie die Daten, die
im Zusammenhang mit der Entwicklung der Globalisierung aus dem Anhang F zu entnehmen sind.
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Zusammenfassung

Der Firmenwert gehort zu den wichtigsten Posten der konsolidierten Abschliisse vieler Unter-
nehmen. Seine zunehmende Relevanz ist insbesondere in der Tatsache begriindet, dass der
Firmenwert enorme Grol3en annehmen kann und dadurch einen erheblichen Anteil am Ge-
samtvermdgen der Unternehmen ausmacht. Insbesondere in den letzten Jahren ist ein stei-
gender Trend der Buchwerte der Firmenwerte erkennbar. Im Rahmen dieser Masterarbeit wer-
den zwei moglichen Faktoren, die die Ursache fiur diese progressive Entwicklung der Firmen-
werte sein kdnnen, vorgeschlagen. Es sind das die Methode der Folgebewertung der Firmen-
werte und die zunehmende Globalisierung. Der Einfluss dieser Faktoren wird anhand der Da-
ten, die bei der Analyse der TecDAX- und der Nikkei-225-Unternehmen in den Geschéftsjah-
ren 2005 bis 2015 erhoben wurden, geprift. Analysiert wurden nur Unternehmen der Techno-
logiebranche. Die Technologieunternehmen sind tberwiegend junge und stark wachsende
Unternehmen, die relativ hohe Buchwerte der Firmenwerte in ihren Konzernabschlissen aus-
weisen. Auller einer empirischen Analyse werden im Zuge dieser Masterarbeit auch die
Grundlagen der Bilanzierung der Firmenwerte in den Konzernabschlissen der kapitalmarkto-

rientieren Unternehmen in der EU und in Japan erlautert.
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KENNTNISSE UND FAHIGKEITEN
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Deutsch flieRend
Englisch flieRend
Tschechisch flie3end

Russisch Grundkenntnisse
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