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– verstorben –

//weiter gedacht! Auch nach vier Jahren Russland-Ukraine-Krieg bleibt
die deutsche Wirtschaft in Russland weiterhin präsent: Hunderte deut-
sche Unternehmen halten dort Vermögenswerte im Wert von schät-
zungsweise 100 Mrd. Euro (SZ v. 1.1.2026), darunter zahlreiche Immobili-
en, die nach IAS 40 bilanziert werden. Doch der Wert dieser Objekte
steht auf wackeligen Füßen. Neben klassischen Faktoren wie Zins- und
Mietpreisentwicklungen sind es insbes. geopolitische Restriktionen, die
den Fair Value massiv beeinflussen. Russische Dekrete, die auf Unterneh-
men aus „unfreundlichen Staaten“ abzielen, sorgen dafür, dass beim Ver-
kauf ein Abschlag von mindestens 60% fällig wird – ein tiefer Einschnitt,
der die Bewertung nach IFRS 13 zur Gratwanderung macht.

Zwei Fair Value-Realitäten
Wie ist nun der Kaufpreisabschlag, der im Fall einer Veräußerung einer
Büroimmobilie zu erwarten ist, in die Welt des IFRS 13 einzuordnen?
Boris Kasapovic und Roman Rohatschek stellen die entscheidenden Fra-
gen: Handelt es sich um eine bewertungsrelevante Eigenschaft des Ob-
jekts, einen unternehmensspezifischen Umstand oder einen am Markt
objektivierbaren Inputparameter? Am Beispiel der fiktiven T-AG arbeiten
die Autoren die wesentlichen Parameter systematisch Schritt für Schritt
auf. Unterm Strich zeigt sich: Je nach Marktzugang und Bewertungsob-
jekt können für ein und denselben Vermögenswert völlig unterschied-
liche Fair-Value-Realitäten entstehen. Die Bilanzierung wird so zum Spie-
gel geopolitischer Entwicklungen. Das Top-Thema im Mai! Mit Blick et-
wa auf den Iran-Krieg hat das IDW Anfang März 2026 einen Fachlichen
Hinweis zu aktuellen Fragen der Bilanzierung, Bewertung und Berichter-
stattung zum 31.12.2025 veröffentlicht. Falls Sie mehr wissen wollen, ist
der Beitrag von Zwirner in Heft 4 (IRZ 2026, 143 ff.) sehr zu empfehlen.

//zu kurz gedacht. Haben Sie sich jemals erträumt, dass all Ihre Wünsche in
Erfüllung gehen? Was auf den ersten Blick wie eine charmante Fantasie
klingt, entpuppt sich in der Sage von König Midas als verhängnisvolle Fehl-
entscheidung. Denn nach göttlicher Intervention wurde alles, was er be-
rührte, zu Gold. Als sich selbst seine Speisen in Gold verwandelten, brachte
ihn die Erfüllung seines Wunsches an den Rand des Hungertods. Die Lehre
ist zeitlos: Ein Ziel, das mögliche Nebenwirkungen ausblendet, kann mehr
Schaden als Nutzen anrichten. In der Welt der Künstlichen Intelligenz
spricht man in diesem Zusammenhang von Alignment – der Übereinstim-
mung zwischen den Zielen eines KI-Systems und der menschlichen Inten-
tion. Fehlt dieses Alignment oder ist die Zieldefinition zu eng gefasst, kön-
nen unerwünschte und mitunter gravierende Folgen entstehen. In der
IFRS-Rechnungslegung hängt die Bewertung vieler Sachverhalte maßgeb-
lich von der Einschätzung des Managements ab. Theoretisch eröffnet der
Einsatz von KI die Möglichkeit, Einschätzungen und Gewichtungen durch
objektive, mathematisch-statistische Analysen zu ersetzen, z.B. bei der
Rückstellungsbildung nach IAS 37. Doch genau hier wird es kritisch, wie
Christian Thurow zeigt. Sein Credo: Ein wohlüberlegtes Alignment von KI
und Unternehmenszielen muss Bestandteil jeder KI-Integration sein.

Diese und weitere interessante Themen finden Sie im neuen Heft.

Eva Trischberger, IRZ-Redaktion
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Die internationale Rechnungslegung steht vor ei-

nem Umbruch: Mit der Einführung des neuen

Standards IFRS 18 »Darstellungen und Angaben im

Abschluss« ab 2027, der Ablösung von IAS 1 und der zu-

nehmenden Relevanz von ESG-Faktoren verändern sich

Struktur, Sprache und Anforderungen an die Finanzbe-

richterstattung grundlegend. Die 16. Aufl age des IFRS

Praxishandbuchs ist ein belastbares Fundament für die

strategische Ausrichtung der Rechnungslegung – aktuell,

praxisnah und zukunftssicher.

Was Sie erwartet:

umfassende Darstellung des neuen IFRS 18 mit

Auswirkungen auf Reporting, Organisation und Ver-

gleichszahlen

praxisnahe Erläuterung der geänderten Klassifi zierung

von Schulden und der Berücksichtigung der Pillar-Two-

Regelungen

erweiterte Inhalte zu ESG-Aspekten und deren Einfl uss

auf die IFRS-Bilanzierung

Integration sämtlicher Standardanpassungen und

Interpretationen bis Juni 2025

online abrufb are IFRS-Checkliste zur Erstellung des

Anhangs – stets aktuell und direkt einsetzbar

Zahlreiche konkrete Lösungsansätze und praxisnahe

Fallbeispiele unterstützen die tägliche Arbeit ebenso wie

die stets aktuelle Anhangscheckliste. Damit bietet das

Handbuch eine wertvolle und zuverlässige Hilfe für die

Erstellung von Abschlüssen und die Finanzberichterstat-

tung nach IFRS.«

Stefan Mailänder, Vorstandssprecher (Finanzen und Personal) der
ORBIS SE

Strategisch bilanzieren.
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Es steht IFRS-Anwendern grundsätzlich frei zu entscheiden, ob die Fol-
gebewertung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum Fair
Value oder nach der Anschaffungskostenmethode erfolgt. Insbesondere
bei Unternehmen, deren Geschäftszweck primär in der Verwaltung und
Renditeerzielung liegt, erfolgt die Bewertung i.d.R. zum Fair Value,
sodass sich in Abhängigkeit von den zum Bewertungsstichtag konkret
vorliegenden Umständen erhebliche Auswirkungen auf die zu berich-
tende Ertragslage ergeben können. Diese resultieren regelmäßig aus
makroökonomisch bedingten Einflussfaktoren, wie etwa der aktuellen
Zins- und Mietpreislage. An konzeptioneller Schärfe gewinnt die Fair
Value-Bewertung jedoch insbesondere dann, wenn neben diesen klassi-
schen Marktparametern auch geopolitisch bedingte Restriktionen zu
berücksichtigen sind, wie bspw. von der russischen Regierung erlassene
Dekrete, welche im Falle einer Verkaufstransaktion mindestens einen
Kaufpreisabschlag von 60% vorsehen.1

Ob bzw. inwieweit derartige Restriktionen bei der Bewertung von zum
Fair Value bilanzierten IAS 40-Immobilienvermögen zu berücksichtigen
sind, soll anhand eines ausgewählten Sachverhalts verdeutlicht werden.

* Die Ausführungen stellen die persönlichen
Ansichten der Autoren dar.

1 Siehe hierzu das Dekret des Präsidenten der
Russischen Föderation vom 1. März 2022
(Nr. 81) sowie die aus den Protokollen der
russischen Regierungskommission veröffent-
lichten Klarstellungen (zuletzt vom 15. Okto-
ber 2024, Nr. 268/1).

1. Der Fall

Die deutsche T-AG besitzt seit mehreren
Jahren eine Büroimmobilie in Russland.
Für bilanzielle Zwecke wird diese im
IFRS-Konzernabschluss durch Anwen-
dung des Fair Value-Modells gem. IAS 40
bewertet. Anfang des Jahres X0 wurden
von der russischen Regierung mehrere
Dekrete erlassen, die Unternehmen aus
sog. „unfreundlichen Staaten“ (darunter
auch Deutschland)2

2 Siehe etwa zur Veranschaulichung die vom
5. März 2022 durch die Regierung der Russi-
schen Föderation veröffentlichte Liste „un-
freundlicher Staaten“ (Government Directive
No. 430-r): http://government.ru/en/docs/447
45/ (abgerufen am 21.1.2026).

mit umfassenden Ver-
kaufsrestriktionen belegen. Für die T-AG
bedeutet dies, dass im Falle einer Veräu-
ßerung der russischen Büroimmobilie
zwingend ein Kaufpreisabschlag von
mindestens 60% zu akzeptieren wäre;
wohingegen Unternehmen aus nicht „un-
freundlichen Staaten“ keinen Marktbe-
schränkungen unterliegen. Überdies kann

die T-AG aus der von der russischen Re-
gierung veröffentlichten Klarstellung ab-
leiten, dass diese Preisabschläge nicht
zwingender, sondern indikativer Natur
sind und somit lediglich als Orientie-
rungshilfe dienen, d.h. im Einzelfall auch
signifikant höher ausfallen können.
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Zum Bilanzstichtag X0 stellt sich nun
die Frage, wie mit diesem geopolitisch
bedingten Umstand im Rahmen der Fol-
gebewertung der IAS 40-Immobilie
umzugehen ist, wenn die T-AG zum ge-
genständlichen Bewertungsstichtag nicht
beabsichtigt, sich aus Russland durch
den Verkauf der Büroimmobilie zurück-
zuziehen. Seit der Einführung dieser rus-
sischen Gegensanktionen haben sich
zahlreiche Unternehmen aus „unfreund-
lichen Staaten“ aus Russland zurückge-
zogen, wobei erhebliche Kaufpreisab-
schläge in Kauf genommen wurden, über
welche u.a. in Pressemitteilungen, Ad-
hoc-Meldungen sowie sonstigen Infor-
mationsquellen zu lesen war. Keines der
Unternehmen, die sich aus Russland zu-
rückgezogen haben, befand sich zum
Zeitpunkt des Verkaufs in einer Zwangs-
situation (Liquidation, Notverkauf).

2. Die Analyse

Zunächst ist davon auszugehen, dass die
T-AG bei der Bewertung ihrer russi-
schen Büroimmobilie – wie bereits in
den Vorjahren – auf einen externen Gut-
achter mit entsprechender beruflicher
Qualifikation und Kenntnis zurückgrei-
fen wird (IAS 40.32). Für diese Zwecke
hat das Bewertungsgutachten den An-
forderungen des IFRS 13 zur Fair Value-
Ermittlung zu entsprechen, da sowohl
die definitionstechnischen Kriterien als
auch die methodischen Ansätze sinnge-
mäß auch für die als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien Anwendung fin-
den.

Konkret bedeutet dies, dass der zum
31.12.X0 in der Bilanz für die russische
Immobilie anzusetzende Fair Value
zwingend einem marktbasierten, nie-
mals einem unternehmensspezifischen
Wert entsprechen sollte.3

3 Sinngemäß hierzu etwa auch Zwirner/Boe-
cker, Fair Value Measurement nach IFRS 13
– Praxishinweise zur Anwendung dieses Be-
wertungsmaßstabs, IRZ 2014, 7 (7).

Klärungsbedürftig bleibt somit die Ein-
ordnung des im Falle einer Veräußerung
durch die T-AG zu erwartenden Kauf-
preisabschlags innerhalb des Bewer-
tungsrahmens des IFRS 13. Vor dem
Hintergrund dieses die Bewertungsrich-
tung weisenden Grundsatzes einer
„marktbasierten Bewertungslogik“
wäre vordergründig zu diskutieren, be-
vor die einzelnen in das Bewertungsmo-
dell einfließenden Inputparameter, wie
bspw. Kapitalisierungszinssatz, Markt-
miete, Leerstandsquote und Mietwagnis,
bestimmt werden, ob die von der russi-

schen Regierung erlassene Restriktion in
Form eines „Kaufpreisabschlags“ als be-
rücksichtigungsrelevante Inputgröße
i.S.d. IFRS 13.61 i.V.m. .67 ff. zu sehen
ist.

Der Fair Value sollte zwingend einem
marktbasierten, niemals einem

unternehmensspezifischen Wert
entsprechen.

Nach IFRS 13.9 wird der Fair Value als
„exit price“ definiert, wobei Transak-
tionskosten4

4 Transaktionskosten stellen keinen Bestandteil
des Fair Value dar; vielmehr sind diese Teil
der Transaktion, da sie im direkten Zusam-
menhang mit der Veräußerung eines Vermö-
genswerts anfallen (IFRS 13.A;
IFRS 13.BC61 f.).

bei der Ermittlung dessel-
ben unberücksichtigt bleiben. Somit ist
aus bewertungstechnischen Gesichts-
punkten stets von einer zum Bilanzstich-
tag stattfindenden hypothetischen (ge-
wöhnlichen) Transaktion zwischen be-
liebigen Marktteilnehmern auszugehen.
Durch diese seitens des IASB gewählte
Definition des Fair Value sollte die in der
Bilanz der T-AG angesetzte IAS 40-Im-
mobilie (wertmäßig) die Perspek-
tive des Absatzmarktes reflektieren
(IFRS 13.BC30(a)). Konsequenterweise
scheidet mit diesem verpflichtenden Ab-
stellen auf eine fiktive (oder tatsäch-
liche) Transaktion der Rückgriff auf un-
ternehmensspezifische Wertüberlegun-
gen aus.5

5 Vgl. Lüdenbach/Hoffmann/Freiberg, Haufe
IFRS-Kommentar23 (2025), § 8a Rz. 20.

Entsprechend haben die kon-
kreten bzw. tatsächlichen Absichten des
bilanzierenden Unternehmens, wie bspw.
eine auf rational begründbare Überle-
gungen gestützte Fortführungsent-
scheidung statt des Verkaufs der Im-
mobilie, keinen Einfluss auf die Be-
wertung.6

6 Vgl. KPMG, Insights into IFRS20 (2023/24),
Abschnitt 2.4.60.30.

Mit anderen Worten blei-
ben subjektive Entscheidungskriteri-
en und hieraus ableitbare Inputpara-
meter grundsätzlich außer Ansatz,
was wiederum den dem Fair Value als
Wertmaßstab immanenten (hohen) Ob-
jektivierungsgrad unterstreicht.

In der einschlägigen Literatur zur Immo-
bilienbewertung wird u.a. der Begriff des
„Marktwerts“ nach den International
Valuation Standards des IVSC mit dem
Fair Value i.S.d. IFRS 13 gleichgesetzt,
sodass wirtschaftlich betrachtet diese
beiden Begrifflichkeiten synonym ver-
wendet werden.7

7 Vgl. Kühnberger, Der Ertragswert nach Im-
moWertVO als fair value i.S. von IAS 40,
KoR 2012, 217 (218); ebenso Lüdenbach/
Hoffmann/Freiberg, Haufe IFRS-Kommen-
tar23 (2025), § 16 Rz. 68.Diesen Wertmaßstäben

ist allesamt gemein, dass sie einen objek-
tivierten, stichtagsbezogenen, auf einem
entsprechenden Markt theoretisch erziel-
baren Preis für einen zu bewertenden
Vermögenswert beschreiben.8

8 Klarstellend hierzu etwa Jung/Sima in
Beck’sches IFRS-Handbuch7 (2025), § 10 Rz.
55.

Aus diesen ersten Überlegungen und
dem vom IFRS 13 zwingend geforderten

Abstellen auf einen Veräußerungswert
(exit price) lässt sich für die Bewertung
der russischen Büroimmobilie festhalten,
dass v.a.

■ das Bewertungsobjekt,

■ dessen bestmöglicher Verwertungs-
zweck (highest and best use),

■ der relevante Markt sowie

■ eine angemessene Bewertungsmetho-
dik

unmittelbar zu bestimmen sind
(IFRS 13.B2).

Das Bewertungsobjekt i.S.e. Bilanzie-
rungseinheit bzw. Wertdimension (unit
of account) entspricht der die Mietein-
künfte generierenden russischen Büro-
immobilie. Folglich ist auch anzuneh-
men, dass der highest and best use in der
Verwendung des Vermögens als vermie-
tete Büroimmobilie begründet liegt.
Hierbei ist jedoch zu beachten, dass in
der Bewertungslogik des IFRS 13 so-
wohl was die Abgrenzung des Bewer-
tungsobjekts (= Eigenschaften der Im-
mobilie) als auch die zu unterstellende
bestmögliche Verwertung betrifft, stets
eine objektivierte und somit an den be-
liebigen Marktteilnehmern orientierte
Betrachtungsweise verlangt wird.9

9 Vgl. Richter, Highest and best use-Annahme
nach IFRS 13, IRZ 2013, 88 ff.; ebenso klar-
stellend hierzu Zwirner/Boecker, Fair Value
Measurement nach IFRS 13 – Praxishinweise
zur Anwendung dieses Bewertungsmaßstabs,
IRZ 2014, 7 (8).

Folg-
lich wären Beschränkungen, die nicht
mit dem Objekt verbunden sind, sondern
das bilanzierende Unternehmen betref-
fen, also sich nur in der Sphäre der T-AG
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niederschlagen, nicht als „bewertungsre-
levante Eigenschaften“ i.S.d. Fair Value-
Bewertung zu klassifizieren.10

10 Vgl. Lüdenbach/Hoffmann/Freiberg, Haufe
IFRS-Kommentar23 (2025), § 8a Rz. 17 f.

Hinsichtlich der Bewertungsmethodik
wird davon auszugehen sein, dass die in
der Praxis primär zur Anwendung kom-
menden Verfahren i.S.v. einkommensba-
sierten Ansätzen (income approach,
IFRS 13.B10) unmittelbare Relevanz
entfalten, da bei IAS 40-Immobilien
nicht das Objekt als solches, sondern die
damit erzielbaren Erträge bzw. Veräuße-
rungserlöse vordergründig die Preisfin-
dung beeinflussen.11

11 Vgl. Jung/Sima in Beck’sches IFRS-Hand-
buch7 (2025), § 10 Rz. 59.

I.d.R. werden risi-
kobedingte Anpassungen an den bewer-
tungsrelevanten (direkt bzw. indirekt be-
obachtbaren) Inputparametern durchge-
führt; somit wird mit dem der russischen
Büroimmobilie zugrunde liegenden Be-
wertungsmodell als Ergebnis vornehm-
lich ein „Stufe 3–Fair Value“ konstru-
iert.12

12 So etwa auch Kühnberger/Werling, Prakti-
sche Probleme der Fair Value-Ermittlung für
Anlageimmobilien, WPg 2012, 988 (991).

Anders als die Abgrenzung des
Bewertungsobjekts bzw. die

Annahmen des highest and best use
verlangt IFRS 13 im Zuge der

Bestimmung des für
Bewertungszwecke „relevanten

Markts“ eine Abkehr von der sonst
bei der Fair Value-Ermittlung
konsequent zu verfolgenden

Objektivierung.

Während diese (verkürzt) dargestellten
Anforderungen an die Bewertung der
russischen Büroimmobilie keine außer-
ordentlichen Überlegungen nach sich
ziehen, die seitens der T-AG nicht ohne-
hin auch losgelöst von den geopoliti-
schen Umständen in Russland zu adres-
sieren wären, stellt sich noch die Frage
nach dem „richtigen“ bzw. relevanten
Markt i.S.d. IFRS 13, der als Ausgangs-
basis zur Ableitung der wesentlichen In-
putparameter dienen soll. Denn der Fair
Value der russischen Büroimmobilie ist
sowohl vom relevanten Markt als auch
von den auf diesem agierenden bzw. un-
terstellten Marktteilnehmern abhängig.13

13 Ebenso klarstellend zur marktbasierten Ein-
flussnahme auf die Fair Value-Bewertung Lü-
denbach/Hoffmann/Freiberg, Haufe IFRS-
Kommentar23 (2025), § 8a Rz. 31.

Anders als die Abgrenzung des Bewer-
tungsobjekts bzw. die Annahmen des
highest and best use verlangt IFRS 13 im
Zuge der Bestimmung des für Bewer-
tungszwecke „relevanten Markts“ eine
Abkehr von der sonst i.R.d. Fair Value-
Ermittlung konsequent zu verfolgenden
Objektivierung.14

14 Vgl. Zwirner/Boecker, Fair Value Measure-
ment nach IFRS 13 – Praxishinweise zur An-
wendung dieses Bewertungsmaßstabs, IRZ
2014, 7 (8).

Hierbei wird unter der
Annahme einer widerlegbaren Vermu-

tung davon ausgegangen, dass der rele-
vante Markt mit dem gewöhnlich vom
bilanzierenden Unternehmen in An-
spruch genommenen Markt überein-
stimmt (IFRS 13.BC48).15

15 Aus Vereinfachungsgründen wird im vorlie-
genden Beitrag auf die Diskussion „Haupt-
markt“ vs. „vorteilhaftester Markt“ verzich-
tet. Siehe hierzu weiterführend etwa Lüden-
bach/Hoffmann/Freiberg, Haufe IFRS-Kom-
mentar23 (2025), § 8a Rz. 20 ff.

Aufgrund der
Voraussetzung der Möglichkeit zur tat-
sächlichen Inanspruchnahme zieht dies
zwingend eine unternehmensspezifische
Sichtweise nach sich (IFRS 13.19).

IFRS 13 stellt somit klar, dass der für die
Bestimmung des Fair Value der russi-
schen Büroimmobilie relevante Markt
nur jener sein kann, auf den die T-AG
zum Bewertungsstichtag tatsächlich
Zugang hat. Nachdem der relevante
Markt identifiziert wurde, hat das Unter-
nehmen für die Ableitung der relevanten
Inputparameter auf die dort stattfinden-
den gewöhnlichen Transaktionen ab-
zustellen, d.h., nicht gewöhnliche Trans-
aktionen sind für Zwecke der Fair Value-
Ermittlung unerheblich, wie bspw. er-
zwungene (Liquidation, Notverkauf usw.)
oder in Zwangssituationen angestellte
Veräußerungen.16

16 Vgl. IDW RS HFA 47, Rz. 5.

Hinsichtlich einer
IAS 40-Immobilie wird – wie bereits
weiter oben aufgezeigt – i.d.R. kein un-
mittelbar auf einem relevanten Markt be-
obachtbarer Preis vorliegen, sodass die
T-AG mithilfe einer angemessenen Be-
wertungsmethode und unter Berück-
sichtigung der zum Bewertungsstichtag
marktgerechten Parameter einen solchen
zu ermitteln hat. Jedenfalls sollte das Be-
wertungsmodell auf vielen objektiv be-
obachtbaren Parametern aufbauen.17

17 Sinngemäß hierzu etwa Zwirner/Boecker,
Fair Value Measurement nach IFRS 13 – Pra-
xishinweise zur Anwendung dieses Bewer-
tungsmaßstabs, IRZ 2014, 7 (8).

Vor diesem Hintergrund ist nun zu klä-
ren, wie der im Fall einer Veräußerung
der russischen Büroimmobilie zu erwar-
tende Kaufpreisabschlag von zumindest
60% bewertungstechnisch in der Welt
des IFRS 13 einzuordnen ist. Entschei-
dend ist dabei die Abgrenzung, ob es
sich hierbei um eine „bewertungsrele-
vante Eigenschaft“ des Bewertungsob-
jekts, um einen unternehmensspezifi-
schen Umstand der T-AG oder um
einen am relevanten Markt objektivier-
baren Inputparameter handelt.

Wie bereits dargelegt, sind die physi-
schen, rechtlichen und wirtschaftlichen
Eigenschaften der Immobilie durch die
seitens der russischen Regierung erlasse-
nen Dekrete unverändert geblieben. Der
Kaufpreisabschlag stellt somit keine ob-
jektspezifische Eigenschaft i.S.d.
IFRS 13 dar, die bei einer (fiktiven) Ver-
kaufstransaktion auch auf eine andere
Partei übergehen würde. Ebenso wenig
liegt ein bloß in der Sphäre der T-AG be-

gründeter, unternehmensspezifischer
Umstand vor, der i.R.d. Fair Value-Be-
wertung nicht auf das Bewertungsobjekt
abfärben dürfte. Zwar knüpfen die Ver-
kaufsrestriktionen formal an die Her-
kunft des bilanzierenden Unternehmens
an, faktisch betreffen sie jedoch sämt-
liche Marktteilnehmer aus sog. „un-
freundlichen Staaten“ in gleicher Weise.
Der kaufpreisbedingte Abschlag ist da-
mit nicht Ausdruck individueller Gege-
benheiten der T-AG. Vielmehr stellt die-
ser einen wesentlichen zum Bewertungs-
stichtag beobachtbaren Marktmecha-
nismus dar, der u.a. auch im Falle der
Veräußerung von russischen Immobili-
envermögen schlagend wird.

Der aufgrund geopolitischer Umstände
bedingte Kaufpreisabschlag „schleicht“
sich folglich nicht über eine Modifika-
tion der (bewertungsrelevanten) Eigen-
schaften des Bewertungsobjekts oder
über unternehmensspezifische Annah-
men in die Fair Value-Bewertung ein,
sondern ist bereits vordefinierter Be-
standteil der auf dem für die T-AG rele-
vanten Markt beobachtbaren Inputpara-
meter. Während somit die eigentliche
Fair Value-Ermittlung konsequent einer
objektivierten Marktteilnehmerperspek-
tive folgt, verlangt IFRS 13 im Zuge der
aus bewertungstechnischen Gesichts-
punkten zeitlich vorgelagerten Festle-
gung des relevanten Marktes eine unter-
nehmensindividuelle Betrachtung, sodass
nur die zum Bewertungsstichtag tat-
sächlich zugänglichen Märkte (und
die dort vorherrschenden Umstände)

Kasapovic/Rohatschek, Eine IAS 40-Immobilie – zwei Fair Value-Realitäten IRZ, Heft 5, Mai 2026 197



@

IRZ

IRZ-Leser-Service!

Liebe Leserinnen und Leser,

gerne informieren wir Sie mit unserem Themen-Newsletter
regelmäßig über die Inhalte der aktuellen IRZ-Ausgabe.

Melden Sie sich gerne auf unserer Homepage für den Newsletter an:
irz-online.de

Wir freuen uns auf Ihre Nachricht!
Ihre Redaktion IRZ

für das bilanzierende Unternehmen maß-
geblich sein können.

Im Umkehrschluss bedeutet dies für die
T-AG, dass sie, anders als etwa ein russi-
sches oder nicht aus einem „unfreund-
lichen Staat“ stammendes Unternehmen,
keinen Zugang zu einem von den Dekre-
ten nicht betroffenen „freien“ Immobili-
enmarkt hat. Der für die Fair Value-Er-
mittlung relevante Markt ist somit jener
durch staatliche Eingriffe regulierte
Markt, auf dem Veräußerungen von Im-
mobilien durch Unternehmen aus „un-
freundlichen Staaten“ nur unter Inkauf-
nahme erheblicher Kaufpreisabschläge
möglich sind. Auf diesem Markt stellen
entsprechende Abschläge keine außerge-
wöhnlichen oder unüblichen Preisverzer-
rungen dar, sondern sind ein immanen-
ter Bestandteil der Preisbildung.

Dies wird auch durch die seit Einführung
der russischen Gegensanktionen be-
obachtbaren Transaktionen bestätigt.
Wie im Sachverhalt dargestellt, haben
zahlreiche Unternehmen aus „unfreund-
lichen Staaten“ ihre russischen Vermö-
genswerte veräußert und dabei signifi-
kante Kaufpreisabschläge akzeptiert, oh-
ne sich dabei in einer Zwangs- oder Not-
situation befunden zu haben. Diese
Transaktionen sind u.E. daher nicht als
„unübliche“ oder „nicht geordnete“
Transaktionen i.S.d. IFRS 13 zu qualifi-
zieren, sondern repräsentieren die am für
die T-AG zugänglichen Markt übliche
Veräußerungspraxis.

An dieser Stelle sei der Vollständigkeit
halber angemerkt, dass eine Einordnung

des Kaufpreisabschlags als Transak-
tionskosten i.S.d. IFRS 13 u.E. insofern
ausscheidet, da es sich hierbei nicht um
dem Veräußerungsvorgang nachgelager-
te „Zusatzkosten“ handelt, sondern um
einen preisbestimmenden (Input-)Faktor,
der den am relevanten Markt erzielbaren
Fair Value i.S.e. exit price maßgeblich
beeinflusst.

3. Die Lösung

Der Kaufpreisabschlag stellt somit
einen objektivierten, marktbezogenen
Inputparameter dar, der aus den gewöhn-
lichen Transaktionen des relevanten
Marktes abzuleiten ist. Konsequenter-
weise ist dieser zwingend bei der Be-
stimmung des Fair Value für die russi-
sche Büroimmobilie i.S.e. „Veräuße-
rungswerts“ zu berücksichtigen und
kann nicht mit dem Argument außer
Acht gelassen werden, es handle sich
bloß um eine aus unternehmensspezifi-
schen Wertüberlegungen resultierende
Inputgröße.

Praxishinweis:

Es spielt überdies keine Rolle, ob die
T-AG zu diesem Preis tatsächlich be-
reit wäre, sich von ihrer russischen Bü-
roimmobilie zu trennen; der in der Bi-
lanz anzusetzende Fair Value muss
nicht zwangsläufig den Preisvorstel-
lung des bilanzierenden Unternehmens
entsprechen.18

Abhängig von Bewertungsobjekt
sowie bilanzierendem Unternehmen

können im Lichte der zum
Bewertungsstichtag vorliegenden
Umstände für ein und denselben

Vermögenswert zwei
unterschiedliche Fair Value-Realitäten

vorliegen.

18 Siehe hierzu nochmals klarstellend KPMG,
Insights into IFRS20 (2023/24), Abschnitt
2.4.60.30.

4. Conclusio

Mithilfe des vorliegenden Beitrags wur-
de verdeutlicht, dass in Abhängigkeit
von dem Bewertungsobjekt sowie von
dem bilanzierenden Unternehmen im
Lichte der zum Bewertungsstichtag vor-
liegenden Umstände für ein und densel-
ben Vermögenswert zwei unterschied-
liche Fair Value-Realitäten vorliegen
können. Somit ist der Bewertungslogik
des IFRS 13 sehr wohl auch ein die Be-
wertungsrichtung maßgeblich weisendes
subjektives bzw. unternehmensspezifi-
sches Element inhärent, welches sich v.a.
in der der zeitlichen Reihenfolge der ei-
gentlichen Bewertung vorgelagerten
Überlegung zur Identifikation des rele-
vanten Markts niederschlägt.
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Der Jahreswechsel 2025/2026 bringt für IFRS-Bilanzierer in der EU eine
Reihe von Änderungen mit sich, die zwar nicht aus einem gänzlich neu-
en Standard resultieren, aber dennoch inhaltlich relevant sind und von
den betroffenen Unternehmen organisatorisch umgesetzt werden müs-
sen. Im Mittelpunkt stehen Anpassungen an IFRS 7 (Finanzinstrumente:
Angaben) und IFRS 9 (Finanzinstrumente). Diese werden ergänzt durch
redaktionelle Änderungen bzw. Klarstellungen aus dem annual improve-
ments project (Volume 11). Die Autoren geben nachfolgend – wie schon
in Vorjahren1 – einen kurzen Überblick über die relevanten Neuerungen
an den Rechnungslegungsvorschriften.2

1 Vgl. Zwirner/Boecker, IRZ 2015, 178 ff.;
Zwirner/Boecker, IRZ 2016, 151 ff.; Zwirner/
Boecker, IRZ 2017, 102 ff.; Zwirner/Boecker,
IRZ 2018, 253 ff.; Zwirner/Boecker, IRZ
2019, 137 ff.; Zwirner/Boecker, IRZ 2020,
168 ff.; Zwirner/Boecker, IRZ 2021, 204 ff.;
Zwirner/Boecker, IRZ 2022, 205 ff.; Zwirner/
Boecker, IRZ 2023, 205 ff.; Zwirner/Boecker,
IRZ 2024, 195 ff.; Zwirner/Boecker, IRZ
2025, 234 ff.

2 Auf weiterführende Literatur wird verwiesen.
Siehe zudem auch Zwirner/Boecker, KoR
2026, 1 ff. m.w.N.

1. Überblick über die geänderten
Standards

Mit dem Beginn des Jahres 2026 (und
damit regelmäßig für das kalenderjahr-
gleiche Geschäftsjahr 2026) werden für
die IFRS-Bilanzierer in der EU wieder
verschiedene Änderungen an einzelnen
Regelungen wirksam, die teils aus dem
annual improvements project (Volume
11) und teils aus gesonderten IASB-Pro-
jekten resultieren. Ein gänzlich neuer
Standard liegt nicht vor. Während die re-
levanten annual improvements v.a.
sprachliche und auch redaktionelle Klar-
stellungen bringen, betreffen die anderen
Modifikationen konkrete inhaltliche As-
pekte in IFRS 7 und IFRS 9 und damit
die Bilanzierung und Berichterstattung
bzgl. Finanzinstrumenten.

Abb. 1 listet die durch das IASB geän-
derten Standards auf, die im Geschäfts-
jahr 2026 erstmals anzuwenden sind,
und stellt den Stand des EU-Endorse-
mentverfahrens dar.3

3 Stand zum 20.4.2026; siehe die aktuelle
Übersicht des EU-Endorsement unter http://
www.efrag.org.

Die zum 1.1.2026 relevant
gewordenen Änderungen in

den internationalen Standards
des IASB sind zwar vielfältig,

inhaltlich jedoch v.a. auf IFRS 9
und IFRS 7 und damit auf

Finanzinstrumente beschränkt.

2. Annual improvements project
(Volume 11): Jährliche IFRS-
Verbesserungen vom 18.7.2024

Die jährlichen Verbesserungen (Volume
11) vom 18.7.20244

4 Vgl. auch IRZ 2024, 305.

beinhalten insge-
samt acht Änderungen an fünf Stan-
dards. Mit ihnen werden kleinere, häu-
fig auch redaktionelle Anpassungen in
einem Paket umgesetzt. Konkret wurden
folgende Standards modifiziert:

■ IFRS 1 (Erstmalige Anwendung
der IFRS): In IFRS 1.B6 wurden die
Terminologie sowie die Verweisstruk-
tur zum hedge accounting für IFRS-
Erstanwender überarbeitet, um eine
Konsistenz zu IFRS 9 zu erreichen
und die Anwendbarkeit der Regelun-
gen zu verbessern. Erstmals nach den
internationalen Standards bilanzieren-
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Standard / Änderung 
Bezug zu annual  

improvements project (AIP) 
Übernahme  
durch EU 

Klarstellungen in IFRS 1 in Bezug auf hedge accounting

Änderungen von IFRS 7 in Bezug auf Transaktionspreise sowie Kreditrisiken 

Änderungen von IFRS 9 in Bezug auf die Ausbuchung von Leasingverbindlichkeiten 
sowie Transaktionspreise 

Änderungen von IFRS 10 in Bezug auf einen „De-facto-Agenten“

Änderungen von IAS 7 in Bezug auf die cost method

Änderungen resultieren aus
annual improvements project

Volume 11

Endorsement
9.7.2025

Änderungen von IFRS 9 und IFRS 7 betreffend Strom aus naturabhängigen Quellen 
Änderungen resultieren
nicht aus einem annual

 improvements project

Endorsement
30.6.2025

Änderungen von IFRS 9 und IFRS 7 betreffend die Klassifizierung und  
Bewertung von Finanzinstrumenten 

Änderungen resultieren
nicht aus einem annual

improvements project

Endorsement
27.5.2025

Abb. 1: Überblick über die geänderten Regelungen

de Unternehmen sollen ohne Interpre-
tationsspielräume erkennen können,
welche Vorschriften bei der Bilanzie-
rung von Sicherungsbeziehungen re-
levant sind.

■ IFRS 7 (Finanzinstrumente: Anga-
ben): Der Standard wurde an drei
Stellen angepasst. Zum einen wurde in
IFRS 7.B38 ein veralteter Querver-
weis auf IFRS 13 aktualisiert, um den
Bezug zu den geltenden Vorschriften
der Fair Value-Bewertung herzustel-
len. Zum anderen wurden die Imple-
mentierungsleitlinien (implementation
guidance (IG)) an IFRS 7.28 ange-
passt: Hier ging es um eine Inkonsis-
tenz bezüglich der Angabe der abge-
grenzten Differenz zwischen beizule-
gendem Zeitwert und Transaktions-
preis. Die Klarstellung betrifft sowohl
die inhaltliche Interpretation dieses
Unterschieds als auch den Zeitpunkt,
zu dem entsprechende Differenzen zu
berichten sind. Schließlich wurde in
IFRS 7.IG1 explizit verdeutlicht, dass
die Anwendungsleitlinien nicht in je-
dem Fall sämtliche Aspekte der zu-
grunde liegenden Textziffern vollstän-
dig erläutern. Begleitend wurden dort
Formulierungen vereinfacht, um die
Lesbarkeit zu erhöhen.

■ IFRS 9 (Finanzinstrumente): Mit
Blick auf IFRS 9 sind zwei Verände-
rungen erfolgt. Zum einen betrifft dies
die Ausbuchung von Leasingverbind-
lichkeiten aus Sicht des Leasingneh-
mers. Hier hatte die Verweisstruktur –
insbesondere der Bezug von
IFRS 9.2.1(b)(ii) auf IFRS 9.3.3.1,
nicht aber IFRS 9.3.3.3 – Anlass zu

Missverständnissen gegeben, wie in
Fällen der Übertragung oder Modifi-
kation des Finanzinstruments vorzu-
gehen ist. Die Anpassung soll sicher-
stellen, dass die Ausbuchungsvor-
schriften konsistent und ohne wider-
sprüchliche Interpretationen angewen-
det werden. Zum anderen wird der Be-
griff der „Transaktionskosten“ in
IFRS 9 so präzisiert, dass er mit dem
Verständnis in IFRS 15 übereinstimmt
und damit unterschiedliche Lesarten
vermieden werden.

■ IFRS 10 (Konzernabschlüsse): Hier
hat das IASB eine Inkonsistenz zwi-
schen IFRS 10.B73 und IFRS 10.B74
zur Frage, wann eine andere Partei im
Namen eines Anlegers handelt, beho-
ben. Die Harmonisierung der Formu-
lierungen erleichtert die Beurteilung,
ob eine Partei als „De-facto-Agent“ zu
qualifizieren ist. Dadurch sollen Ab-
grenzungsfragen in der Praxis, insbe-
sondere bei komplexen Beteiligungs-
modellen, reduziert werden.

■ IAS 7 (Kapitalflussrechnung):
Schließlich wurde in IAS 7.37 eine
terminologische Anpassung vorge-
nommen, indem die bisher verwende-
te Bezeichnung „Anschaffungskos-
tenmethode (cost method)“ durch den
nunmehr im IFRS-Kontext etablier-
ten Begriff „at cost“ ersetzt wurde,
um eine Vereinheitlichung der Be-
grifflichkeiten über die Standards
hinweg zu erzielen.

Praxishinweis:

Das annual improvements project
(Volume 11) beinhaltet sprachliche
und/oder redaktionelle Vereinfachun-
gen. Es ergeben sich keine materiellen
Änderungen. Die Modifikationen der
jeweiligen Vorschriften treten für ab
1.1.2026 beginnende Berichtsperioden
in Kraft.

3. IFRS 9 und IFRS 7: Weitere
Änderungen für am oder nach
dem 1.1.2026 beginnende
Berichtsperioden

3.1. Vorbemerkungen

IFRS 9 und IFRS 7 sind nicht nur durch
das annual improvements project (Vol-
ume 11) betroffen, sondern beide Stan-
dards erfahren darüber hinaus auch Än-
derungen, die aus zwei weiteren schon
im Jahr 2024 beendeten IASB-Projekten
resultieren. Sie wurden im Jahr 2025 von
der EU im Wege des Endorsementver-
fahrens übernommen.

3.2. Strom aus naturabhängigen
(erneuerbaren) Quellen

Die diesbezüglichen Änderungen hat das
IASB am 18.12.2024 veröffentlicht. Ziel
ist die Sicherstellung einer sachgerech-
ten Bilanzierung bei Vorliegen sog.
power purchase agreements (PPA), so-
fern der betreffende Strom aus einer
naturabhängigen, d.h. erneuerbaren
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Energiequelle stammt. Solche Verträge
haben durch die Energiewende und den
damit einhergehenden Ausbau von er-
neuerbaren Energien in der Praxis erheb-
lich an Bedeutung gewonnen.

Praxishinweis:

Power purchase agreements sichern
dem Abnehmer langfristig Strommen-
gen zu einem vereinbarten Preisniveau.
Betreffen diese Vereinbarungen Strom
aus naturabhängigen Quellen, d.h.
bspw. aus Sonne oder Wind, so erhält
der Abnehmer vom Stromerzeuger zu-
dem die damit verbundenen Herkunfts-
nachweise (renewable certificates).

Ein zentraler Aspekt der Modifikation in
IFRS 9 betrifft die own use exemption,
welche bei Erfüllung bestimmter Kriteri-
en für selbst verbrauchten Strom eine
Befreiung von der sonst notwendigen
Fair Value-Bewertung erlaubt. Hierzu
gehört u.a., dass eine vollständige Ab-
nahmepflicht für den Strom erfüllt wird.
Gerade auf naturabhängige Erzeugungs-
profile lässt sich dieses Kriterium jedoch
nur eingeschränkt anwenden, da die ge-
nerierte Strommenge – und damit die
Liefermenge des Erzeugers an den Ab-
nehmer – witterungsbedingt schwankt.
Vor diesem Hintergrund wurden speziell
für Verträge über Strom aus erneuerba-
ren Energiequellen die Regelungen in
IFRS 9 präzisiert, um sicherzustellen,
dass die own use exemption auch bei
PPA über naturabhängige Energie-
quellen genutzt werden kann.

Ergänzend wurde in Bezug auf hedge ac-
counting konkretisiert, wann power pur-
chase agreements über Strom aus erneu-
erbaren Energiequellen als Sicherungs-
instrumente im Rahmen von Hedge-Be-
ziehungen genutzt werden dürfen, etwa
zur Absicherung von Preis- und Men-
genrisiken. Dies erhöht die Rechtssicher-
heit bei der Designation solcher Verträge
als cashflow hedges oder anderer Siche-
rungsbeziehungen.

Darüber hinaus hat das IASB in IFRS 7
neue Anhangangaben mit dem Ziel
einer größeren Transparenz über die
Schwankungen und Risiken dieser Art
von power purchase agreements einge-
führt. Unternehmen müssen künftig dar-
stellen, wie naturabhängige Stromverträ-
ge ihre Finanz-, Ertrags- und Cashflow-
Situation beeinflussen. Dies umfasst ins-
besondere Informationen zu Volatilitä-

ten, Risiken und sonstigen Effekten, die
sich aus schwankenden Erzeugungsmen-
gen und Marktpreisen ergeben.

Praxishinweis:

Die Änderungen treten für ab dem 1.1.
2026 beginnende Berichtsperioden in
Kraft; eine vorzeitige Anwendung ist
zulässig. Betroffene Unternehmen mit
einem relevanten PPA-Portfolio sollten
frühzeitig analysieren, welche Verträge
die Voraussetzungen zur own use ex-
emption erfüllen, ob und wie sie als Si-
cherungsinstrumente eingesetzt werden
können und welche zusätzlichen Anga-
ben im Anhang erforderlich sind.

3.3. Klassifizierung und Bewertung
von Finanzinstrumenten

Als Ergebnis des post implementation
reviews zu IFRS 9 haben sich verschie-
dene punktuelle Nachbesserungen an
IFRS 7 und IFRS 9 ergeben, die das
IASB am 27.5.2024 veröffentlicht hat.
Hinzu kam eine Modifikation aufgrund
einer an das IFRS IC gerichteten Anfra-
ge hinsichtlich der Erfassung von Bar-
mitteln mit Transfer über elektronische
Zahlungssysteme.

Die punktuellen Nachbesserungen ste-
hen im Zusammenhang mit dem bei der
Kategorisierung von Finanzinstrumenten
bedeutsamen Zahlungsstromkriterium.
Das IASB hat diesbezüglich verschiede-
ne Aspekte aufgegriffen und diese kon-
kretisiert:

■ Ausstattungsmerkmale der Zahlungs-
ströme (z.B. Zinskomponenten oder
auch geltende ESG-Bedingungen),

■ die Frage von Rückgriffsmöglichkei-
ten (non-recourse-Merkmale) sowie

■ von vertraglich verknüpften weiteren
Instrumenten (conctractually-linked
instruments).

Die Änderungen zielen darauf ab, den
Interpretationsspielraum zu reduzie-
ren und eine einheitliche Anwendung
der Kategorien „at amortized cost“,
„FVtOCI“ und „FVtPL“ sicherzustellen.

Praxishinweis:

Bei dem Zahlungsstromkriterium (vgl.
IFRS 9.4.1.2(b) ff.) geht es darum, ob

die mit einem Finanzinstrument in Zu-
sammenhang stehenden Cashflows
ausschließlich aus der Höhe und dem
Zeitpunkt nach vertraglich festgelegten
Zinsen und Tilgungen bestehen oder ob
noch weitere Aspekte – wie etwa eine
Kopplung an Aktienkurse – relevant
sind. Im ersten Fall gilt das Zahlungs-
stromkriterium des IFRS 9 als erfüllt
und das betreffende Finanzinstrument
kann zu fortgeführten Anschaffungs-
kosten (at amortized cost) oder erfolgs-
neutral zum Fair Value über das other
comprehensive income (FVtOCI) be-
wertet werden. Bei Nichterfüllung des
Zahlungsstromkriteriums erfolgt die
Bewertung regelmäßig erfolgswirksam
mit dem Fair Value (FVtPL).

Ein weiterer praxisrelevanter Punkt be-
trifft die Ausbuchung finanzieller Ver-
bindlichkeiten bei Nutzung elektroni-
scher Zahlungssysteme. Hier wurde ein
Wahlrecht geschaffen, die Verbindlich-
keit bereits vor dem Abwicklungstag
auszubuchen, sofern die Tilgung über ein
elektronisches System erfolgt und be-
stimmte Voraussetzungen erfüllt sind.
Dies trägt modernen Zahlungsprozes-
sen Rechnung, bei denen wirtschaftlich
betrachtet bereits mit Auslösung der
Zahlung und unwiderruflicher Übertra-
gung der Kontrolle über den Zahlungs-
strom der Verpflichtungscharakter ent-
fällt, obwohl die technische Abwicklung
noch nicht abgeschlossen ist.

In IFRS 7 wurden die Angabepflichten
erweitert. Für Eigenkapitalinstrumente,
die in der Kategorie „at Fair Value
through other comprehensive income“
gehalten werden, sind zusätzliche Infor-
mationen vorgesehen, um die mit dieser
Klassifizierung verbundenen Chancen
und Risiken transparent zu machen. Zu-
dem werden die Angaben zu Finanzin-
strumenten erweitert, deren Zahlungs-
ströme von bedingten Ereignissen ab-
hängen (z.B. von der Erreichung be-
stimmter ESG-Ziele). Adressaten sollen
nachvollziehen können, unter welchen
Bedingungen sich Höhe oder Zeitpunkt
der Zahlungsströme ändern und welche
Risiken sich hieraus ergeben.

Praxishinweis:

Die Änderungen treten für ab dem 1.1.
2026 beginnende Berichtsperioden in
Kraft; eine vorzeitige Anwendung ist
zulässig. In Vorbereitung darauf sollten
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Unternehmen ihre Finanzinstrumente-
Portfolios unter dem Gesichtspunkt der
künftigen Klassifizierung und der er-
forderlichen Tiefe von Anhangangaben
überprüfen.

4. Fazit und Ausblick

Die zum 1.1.2026 relevant gewordenen
Änderungen in den internationalen Stan-
dards des IASB sind zwar vielfältig, in-
haltlich jedoch v.a. auf IFRS 9 und
IFRS 7 und damit auf Finanzinstru-
mente beschränkt. Es geht dabei um die
neuen Regelungen zu power purchase
agreements mit Strom aus erneuerbaren
Energien sowie die weiterentwickelten
Vorschriften zur Klassifizierung, Bewer-
tung und Ausbuchung von Finanzinstru-
menten. Hinzu kommen für die laufende
Berichtsperiode die überwiegend redak-
tionellen Anpassungen bzw. sprach-
lichen Verbesserungen aus dem annual
improvements project (Volume 11).

Für die IFRS-Bilanzierer in der EU steht
das laufende Jahr 2026 darüber hinaus

im Fokus der Vorbereitung auf zwei
gänzlich neue Standards, welche ab der
Berichtsperiode 2027 relevant sein wer-
den: IFRS 18 (Darstellung und Angaben
im Abschluss)5

5 Vgl. zu einem Überblick Zwirner/Boecker,
IRZ 2024, 297 ff.; s.a. Antonakopoulos, IRZ
2024, 379 ff., und IRZ 2024, 433 ff.; Preißler,
IRZ 2025, 25 ff., und IRZ 2025, 79 ff.; Teit-
ler-Feinberg/Hebestreit, IRZ 2025, 105 ff.;
Rogler, IRZ 2025, 189 ff.; Pferdehirt/Beyers-
dorff/Pilhofer, IRZ 2025, 469 ff.; Schunk/
Chadha/Müller/Rüschenbaum, IRZ 2026,
17 ff.; Meitner/Hagel/Klingel, IRZ 2026,
161 ff.; Antonakopoulos, IRZ 2026, 169 ff.

und IFRS 19 (Tochter-
unternehmen ohne öffentliche Rechen-
schaftspflicht: Angaben)6

6 Vgl. zu einem Überblick Busch/Zwirner, IRZ
2024, 417 ff.

. Hinzu kom-
men weitere Ergänzungen zu IAS 21
(Auswirkungen von Änderungen der
Wechselkurse)7

7 Vgl. Busch/Zwirner, IRZ 2026, 99 ff.

, die zum Jahreswechsel
2026/2027 relevant werden.

Vergessen werden dürfen einmal
mehr nicht die geopolitischen

und weltwirtschaftlichen
Entwicklungen (wie etwa der
Iran-Krieg), die – unabhängig
von neuen oder modifizierten

Rechnungslegungsvorschriften –
ggf. auch einen Niederschlag in

der Finanzberichterstattung
finden müssen.

Für die Unternehmen, ebenso wie für
Berater und Prüfer, empfiehlt sich eine
frühzeitige Auseinandersetzung mit
den für dieses Jahr sowie für die Zukunft
relevanten Neuerungen. Hierbei gilt es

zu ermitteln, inwieweit das eigene Un-
ternehmen betroffen ist und die Repor-
tingprozesse sowie auch Bilanzierungs-
richtlinien angepasst werden müssen.
Vergessen werden dürfen einmal mehr
nicht die geopolitischen und weltwirt-
schaftlichen Entwicklungen, die – un-
abhängig von neuen oder modifizierten
Rechnungslegungsvorschriften – ggf.
auch einen Niederschlag in der Finanz-
berichterstattung finden müssen. Mit
Blick auf den Nahost-Krieg hat das IDW
bspw. Anfang März 2026 einen fach-
lichen Hinweis zu aktuellen Fragen der
Bilanzierung, Bewertung und Berichter-
stattung veröffentlicht.8

8 Vgl. Zwirner, IRZ 2026, 143 ff.
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IRZ-Aktuell Nachrichten zu IFRS und US-GAAP

1. IFRS-Stiftung/IASB/ISSB

Neues Schulungsmodul und neuer
Webcast für den IFRS für KMU

Der IASB hat für jeden Abschnitt des
IFRS für KMU eigenständige Schu-
lungsmodule entwickelt. Nach der Ver-
öffentlichung der dritten Fassung des
Standards aktualisiert der IASB derzeit
diese Module, wobei Abschnitten mit
wesentlichen Änderungen Vorrang ein-
geräumt wird. Am 4. April 2026 wurde
nun ein weiteres aktualisiertes Modul
veröffentlicht (Modul 33), das sich mit
Angaben zu nahestehenden Unterneh-
men und Personen befasst.

Alle Module werden auf der Internetprä-
senz der IFRS-Stiftung (ifrs.org) zur Ver-
fügung gestellt, sobald sie vorliegen. Für
den Zugriff auf die Module ist eine kos-
tenlose Registrierung erforderlich.

Darüber hinaus veröffentlichte die Stif-
tung auch einen neuen Webcast, der
sich mit den Neuerungen in Abschnitt 9
des IFRS für KMU „Konzern- und Ein-
zelabschlüsse“ und in Abschnitt 15 „Ge-
meinsame Vereinbarungen“ befasst.

Alle bisher veröffentlichten Webcasts
stehen ebenfalls auf der Internetseite der
IFRS-Stiftung zur Verfügung.

Bericht der IFRS-Stiftung über das
Geschäftsjahr 2025

Die IFRS-Stiftung als Trägerorganisa-
tion des IASB und des ISSB hat am
31. März 2026 ihren Jahresbericht für
das vergangene Geschäftsjahr vorgelegt.
Darin wird ein Überblick über die Ak-
tivitäten der Stiftung und der beiden
Boards gegeben, zu denen die Veröffent-
lichung überarbeiteter Fassungen des
IFRS für KMU und des Leitliniendoku-
ments 1 zur Lageberichterstattung, neuer
Leitlinien zur Angabe von Unsicherhei-
ten im Jahresabschluss und zur Umrech-
nung bei Hyperinflation sowie die Klar-
stellung von Aspekten in IFRS S2 zu kli-
mabezogenen Angaben gehörten. Weite-
re wiederkehrende Bestandteile des Jah-
resberichts sind die Finanzberichter-

stattung der Stiftung und ein Ausblick
auf die Prioritäten der Stiftung für das
Jahr 2026.

Der Jahresbericht der Stiftung ist auf de-
ren Website frei verfügbar.

Entwurfsdokument zu Änderungen
an drei SASB-Standards

Der International Sustainability Stan-
dards Board (ISSB) hat am 26. März
2026 einen Entwurf mit Änderungsvor-
schlägen zu drei SASB-Standards veröf-
fentlicht. In diesem Entwurf „SASB/ED/
2026/1 Vorgeschlagene Änderungen
der SASB-Standards und der bran-
chenbezogenen Leitlinien zu IFRS S2“
werden Änderungen und Ergänzungen
an den folgenden SASB-Standards vor-
geschlagen, die als prioritär eingestuft
wurden: „Agrarprodukte“, „Fleisch-, Ge-
flügel- und Milchprodukte“ und „Ener-
gieversorger und Stromerzeuger“.

Mit dem Entwurfsdokument soll auch er-
hoben werden, ob entsprechende Ände-
rungen an den branchenbezogenen Leit-
linien zur Umsetzung von IFRS S2 vor-
genommen werden sollen, um die Über-
einstimmung zwischen den branchenbe-
zogenen Leitlinien und den klimabezo-
genen Inhalten in diesen drei SASB-
Standards aufrechtzuerhalten.

Die vorgeschlagenen Änderungen bezie-
hen sich hauptsächlich auf folgende Be-
reiche:

■ Weitere Verbesserung der interna-
tionalen Anwendbarkeit von Bran-
chengruppen, einschließlich Verbes-
serungen zur Darstellung von Unter-
nehmen und zur Berücksichtigung von
Wertschöpfungsketten in Schwellen-
und Entwicklungsländern. Außerdem
werden Offenlegungsthemen inner-
halb dieser Branchengruppen adres-
siert sowie die Verbesserung von
Kennzahlen und begleitenden fach-
lichen Protokollen.

■ Erforschung von Möglichkeiten zur
Verbesserung der Interoperabilität
mit anderen nachhaltigkeitsbezogenen
Standards und Rahmenwerken.

■ Erforschung von Möglichkeiten zur
Änderung der Angabethemen und
Kennzahlen in den SASB-Standards
in Bezug auf Natur und Humankapi-
tal, um die SASB-Verbesserungen mit
den Projekten des ISSB zu diesen
Themen zu koordinieren.

■ Erforschung weiterer Möglichkeiten
zur Angleichung der Konzepte und
Terminologie in den SASB-Standards
an diejenigen in den ISSB-Standards.

Der ISSB erbittet Stellungnahmen zu
den Vorschlägen bis zum 24. Juli 2026.

ISSB veröffentlicht formale Korrek-
turen

Die IFRS-Stiftung hat einen weiteren
Satz formaler Korrekturen für 2026 he-
rausgegeben. Dieser zweite Satz Kor-
rekturen bezieht sich auf einen Recht-
schreibfehler in IFRS S1, der gleichwohl
bedeutsam ist, da „selling“ durch „set-
tling“ ersetzt wird.

Formale Korrekturen haben per defini-
tionem keine Auswirkungen auf die Be-
deutung oder die Anwendung von Ver-
lautbarungen; sie betreffen lediglich un-
beabsichtigte Fehler.

Der zweite Satz Korrekturen steht in
englischer Sprache auf der Internetprä-
senz der IFRS-Stiftung zur Verfügung.

IASB- und ISSB-Arbeitsprogramm

Gegenüber dem in IRZ 4/2026 erläuterten
Stand des zusammengefassten Arbeits-
programms von IASB und ISSB (IRZ
2026, 149) haben sich im Zusammenhang
mit weiteren Sitzungen der Boards und
des IFRS Interpretations Committee im
Wesentlichen nur zeitliche Verschiebun-
gen und Konkretisierungen bei den lau-
fenden IFRS-Projekten in den Projekt-
kategorien „Standardsetzung“ (sieben
Projekte), „Standardpflege“ (zwei Projek-
te), „Forschung“ (drei Projekte), „Taxo-
nomie“ (zwei Projekte) sowie „An-
wendungsfragen“ (Agendaentscheidun-
gen des IFRS IC; zehn Projekte) ergeben.
In der Kategorie „Nachhaltigkeit“ („Sus-
tainability“) werden derzeit vier Stan-
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dardsetzungsprojekte, ein ISSB-For-
schungsprojekt und ein Taxonomiepro-
jekt geführt. Daneben existiert unverän-
dert ein „Governance“-Projekt (Stand:
24. April 2026).

Wesentliche Änderungen gegenüber dem
Vormonat sind lediglich im Bereich der
Taxonomieprojekte sowie in Bezug auf
Anwendungsfragen beim IFRS IC zu
verzeichnen:

Es wurden insgesamt drei Taxonomie-
projekte neu in den Arbeitsplan aufge-
nommen. Sie betreffen im IFRS-Bereich
generelle Verbesserungen sowie Ergän-
zungen aufgrund des anstehenden
IFRS 20 sowie der letzten Ergänzungen
an IAS 21, IAS 29 und IAS 19. Im Be-
reich Nachhaltigkeit sollen ergänzende
Posten in Bezug auf Angabepflichten zu
Treibhausgasemissionen berücksichtigt
werden. Der Arbeitsplan sieht die Veröf-
fentlichung von Entwurfsdokumenten für
das zweite Halbjahr 2026 vor.

Darüber hinaus wurden zwei neue Pro-
jekte zu IFRS-Anwendungsfragen im
Zusammenhang mit dem Beherrschungs-
begriff in IFRS 10 in den Plan aufge-
nommen. Dabei handelt es sich zum
einen um die Frage der Bestimmung der
Beherrschung in einem Ein-Investor-
Fonds und zum anderen um Fragen der
Überprüfung von Beherrschungsver-
hältnissen.

Die aktuelle Version des Arbeitsplans
(die sich jedoch gegenüber dem vorste-
hend beschriebenen Stand aufgrund der
laufenden Aktualisierung bereits wieder
geändert haben kann) ist auf der Website
der IFRS-Stiftung (ifrs.org) tagesaktuell
abrufbar.

2. EU/ESMA/EFRAG

EFRAG schlägt Verschiebung des
Inkrafttretens von IFRS 20 vor

Die Europäische Beratergruppe für Fi-
nanzberichterstattung (EFRAG) hat am
26. März 2026 ein Schreiben an den
IASB gerichtet, in dem um eine einjäh-
rige Verschiebung des Zeitpunkts des
Inkrafttretens des kommenden Stan-
dards zur Preisregulierung (IFRS 20) ge-
beten wird, der voraussichtlich im Mai
dieses Jahres veröffentlicht wird und
nach Willen des IASB erstmals ver-
pflichtend für Perioden anzuwenden sein

wird, die am oder nach dem 1. Januar
2029 beginnen.

EFRAG hat Konsultationen zu IFRS 20
durchgeführt und weist nach deren Aus-
wertung darauf hin, dass einige Ersteller
„möglicherweise Schwierigkeiten haben
werden, die Anwendung des neuen Stan-
dards bis zum vorgesehenen Zeitpunkt
des Inkrafttretens am 1. Januar 2029 vor-
zubereiten“. EFRAG regt daher eine
Verschiebung des Inkrafttretens auf den
1. Januar 2030 an.

Das vollständige Schreiben kann auf der
Internetseite der EFRAG (efrag.org) ab-
gerufen werden.

EFRAG-Umfrage zu IASB-Entwurf
zum dynamischen Risikoma-
nagement

EFRAG hat am 23. April 2026 eine drit-
te Umfrage zum dynamischen Risiko-
management veröffentlicht und fordert
die Ersteller von Abschlüssen auf, sich
zu den Vorschlägen des IASB zur Bilan-
zierung von Risikominderungsmaßnah-
men1

1 Siehe zu ED/2025/1 zu IFRS 9 Risk Mitiga-
tion Accounting in diesem Heft Gehrer/
Münning, IRZ 2026, 213 ff.

zu äußern.

Mit der Konsultation sollen mögliche
wesentliche Probleme bei der Umset-
zung oder Anwendung ermittelt wer-
den, um zu prüfen, ob weitere Leitlinien
erforderlich sein könnten, und um den
Aufwand für die Umsetzung und An-
wendung der Vorschläge des IASB abzu-
schätzen.

Rückmeldungen werden von EFRAG bis
zum 31. Mai 2026 erbeten.

Status des Übernahmeprozesses in
der EU

Im abgelaufenen Monat waren keine En-
dorsement-Tätigkeiten zur Anerkennung
neuer IFRS-Regelungen in der EU zu
verzeichnen. Entsprechend gilt unverän-
dert der EFRAG-Statusbericht betref-
fend den Übernahmeprozess der IFRS,
einschließlich Standards, Interpretatio-
nen und Änderungen, gemäß der euro-
päischen Rechnungslegungsregulierung
vom 27. Februar 2026. Er umfasst wei-
terhin drei Veröffentlichungen des IASB,
deren Anerkennung durch die EU derzeit
noch aussteht.

Der jeweils aktuelle Stand des Endorse-
ment-Status-Reports kann auf der Web-
site der EFRAG (efrag.org) eingesehen
werden.

3. DRSC

Vorschläge zum Bürokratieabbau in
der Finanzberichterstattung

Am 2. April 2026 hat das Deutsche
Rechnungslegungs Standards Commit-
tee (DRSC) dem Bundesministerium
der Justiz und für Verbraucherschutz
(BMJV) Vorschläge für Bürokratieent-
lastungsmaßnahmen in der finanziel-
len Berichterstattung unterbreitet, die
zu einer Vereinfachung des nationalen
und europäischen Rechtsrahmens außer-
halb der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung beitragen sollen.

Die Vorschläge umfassen fünf Themen-
bereiche:

■ Offenlegung und digitale Berichter-
stattung,

■ materielle Berichtspflichten,

■ Anwendungsbereich der Finanzbe-
richterstattung,

■ Redundanzen, v.a. bei anlassbezoge-
ner und industriespezifischer Bericht-
erstattung,

■ Verhältnis von Standardsetzung, En-
forcement und Regulatorik.

Das Schreiben ist über die Internetseite
des DRSC zur (drsc.de) abrufbar.

4. FAF/FASB

Der Financial Accounting Standards
Board (FASB) hat im abgelaufenen Mo-
nat keine endgültigen Verlautbarun-
gen zur Aktualisierung der Rechnungsle-
gungsstandards in den USA und auch
keine entsprechenden Entwurfsdoku-
mente veröffentlicht.

Verantwortlich für Auswahl und Aufbe-
reitung der Inhalte: WP/StB Dr. Jens W.
Brune, Grant Thornton AG, Düsseldorf,
und Dr. Benita Hayn, Grant Thornton
AG, Hamburg.

Aktuelle Kurzmeldungen
finden Sie auch unter:
irz-online.de
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Unternehmen schließen häufig Rahmenfertigungs- und Lieferverträge
mit ihren Lieferanten, um eine stabile und effiziente Lieferkette zu ge-
währleisten. Diese Verträge können die Entscheidungsfreiheit des Liefe-
ranten stark einschränken und dessen Umsatz maßgeblich beeinflussen.
Bei einer solchen wirtschaftlichen Abhängigkeit stellt sich die Frage, ob
das abnehmende Unternehmen den Zulieferer nach dem Control-Kon-
zept des IFRS 10 beherrscht und konsolidieren muss – besonders wenn
zusätzliche Abhängigkeiten wie Darlehensgewährung bestehen. Der
Beitrag untersucht daher das Power-Kriterium des Control-Konzepts im
Kontext faktischer Abhängigkeiten in Lieferketten.

1. Einleitung

Unternehmen schließen mit ihren Liefe-
ranten häufig Rahmenfertigungs- und
Lieferverträge, um eine planungssiche-
re, stabile und effiziente Lieferkette zu
garantieren. Derartige Rahmenferti-
gungs- und Lieferverträge können durch
einen eng vorgegebenen Vertragsrahmen
die Entscheidungsfreiheit des Lieferan-
ten über das eigene Wirtschaften faktisch
stark einschränken und einen Großteil
oder sogar den gesamten Umsatz des
Lieferanten ausmachen. Ein abnehmen-
der Hauptkunde hat dadurch häufig,
auch ohne Anteile zu halten, einen signi-
fikanten faktischen Einfluss über die
beim Lieferanten zu treffenden Entschei-
dungen.

Bei derartiger wirtschaftlicher Abhän-
gigkeit des Lieferanten von seinem
Hauptkunden drängt sich die Frage auf,
ob das nach IFRS bilanzierende abneh-
mende Unternehmen seinen Zulieferer
gem. dem Control-Konzept des
IFRS 10 beherrscht und folglich konso-
lidieren müsste. Dies ist insbesondere
dann fraglich, wenn zu eng definierten
Rahmenfertigungs- und Lieferverträgen
noch weitere Abhängigkeiten, wie bspw.
durch die Gewährung eines Darlehens,
hinzukommen. Bei vielschichtigen Ver-

tragsgeflechten kann die Bestimmung
des nach IFRS 10 abzugrenzenden Kon-
solidierungskreises so zur Herausforde-
rung werden. Vor dem Hintergrund die-
ser Herausforderung untersucht der vor-
liegende Beitrag das Power-Kriterium
des Control-Konzepts des IFRS 10 mit
Fokus auf derartige faktische Abhängig-
keiten in Lieferketten.

2. Problemstellung anhand einer
Fallkonstellation

Als beispielhafte Konstellation kann
ein nach IFRS bilanzierendes Unterneh-
men A (folgend auch „Abnehmer A“)
dienen, das einen Rahmenfertigungs-
und Liefervertrag (folgend auch „Rah-
menvertrag“) mit seinem produzierenden
Zulieferer B (folgend auch „Lieferant
B“) abgeschlossen hat. A hält keine An-
teile an Zulieferer B.

Es ist dabei denkbar und üblich, dass
Unternehmen A die Lieferbeziehung zu
Zulieferer B über mehrere Jahre aufge-
baut und so besonderes Interesse am
Fortbestand seines zuverlässigen Liefe-
ranten hat. Zulieferer B wiederum ist in
höchstem Maße auf die Abnahme seiner
Produkte durch Unternehmen A ange-
wiesen. B hat seine Produkte und die
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Produktion über die Jahre zunehmend
auf die Bedürfnisse seines Hauptkunden,
Unternehmen A, zugeschnitten. Liefe-
rant B könnte grundsätzlich auch andere
Unternehmen bedienen. Unternehmen A
dominiert jedoch einen kleinen Markt
und ist so mit Abstand der größte Abneh-
mer von Zulieferer B. So entstehen
exemplarisch aus gemeinsamem Wirt-
schaften heraus enge Dependenzen.

Diese können sogar noch stärker ver-
schränkt sein, wenn zur Lieferbeziehung
noch andere vertragliche Beziehungen
hinzutreten. Denkbar ist beispielsweise,
dass Unternehmen A seinem Zulieferer
B zusätzlich ein Darlehen gewährt.

Aufgrund einer zunehmenden vertrag-
lichen und wirtschaftlichen Verflech-
tung des Unternehmens A mit seinem
Zulieferer B wird A faktisch zum Allein-
garant der wirtschaftlichen Existenz sei-
nes Zulieferers. Eine Position, die erheb-
lichen Einfluss über die bei B zu treffen-
den Entscheidungen mit sich bringt. Vor
dem Hintergrund dieser zunehmenden
faktischen Abhängigkeit des Lieferan-
ten B fragt sich Unternehmen A im Rah-
men der Aufstellung des Konzernab-
schlusses, ob es seinen Zulieferer B gem.
IFRS 10 beherrscht (Control) und zu
konsolidieren hat, obwohl es keine Ge-
sellschaftsanteile an Lieferant B besitzt.

Fokus:

Zulieferer können durch vertragliche
Verstrickungen und eine zugeschnitte-
ne Produktion wirtschaftlich nahezu
vollständig von ihren Hauptabnehmern
abhängig sein. Ein Hauptabnehmer
fragt sich daher, ob er seinen Zulieferer
gem. IFRS 10 trotz fehlender Gesell-
schaftsanteile aufgrund faktischer Be-
herrschung konsolidieren muss.

3. Control-Konzept gem. IFRS 10

Ein Unternehmen gilt gem. IFRS 10 als
Mutterunternehmen und hat einen Kon-
zernabschluss aufzustellen, wenn es ein
anderes Unternehmen beherrscht (Con-
trol hat) (IFRS 10.1, 10.2 (a)), indem es
(IFRS 10.6)

■ Verfügungsgewalt (auch „Power“)
über das Unternehmen hat,

■ durch sein Engagement am Unterneh-
men dem Risiko oder Anrecht

schwankender Renditen ausgesetzt ist
(auch „Variability of Returns“ oder
„Variability“) und

■ die Fähigkeit hat, durch Ausübung
ersterer Verfügungsgewalt letztere
schwankende Renditen zu beeinflus-
sen (auch „Linkage between Power
and Variability of Returns“ oder
„Linkage“).

Für Control müssen kumulativ alle drei
Control-Kriterien des IFRS 10 erfüllt
sein: Power, Variability of Returns und
Linkage. Fehlt es bereits an nur einem
Kriterium, liegt kein Control vor, und
damit besteht auch keine Konsolidie-
rungspflicht.

Dabei ist maßgebend, dass die Kriterien
keine klaren Grenzwerte vorgeben oder
unwiderlegbare Beherrschungstatbe-
stände darstellen, wie sie für die Rech-
nungslegung in § 290 Abs. 2 HGB kodi-
fiziert sind, sondern vielmehr eine prin-
zipienorientierte Gesamtbetrachtung
(IFRS 10.8) verlangen.1

1 Zum konkurrierenden Verhältnis von Prinzi-
pienorientierung und Systematisierung vgl.
Meyer, PiR 2012, 269–275, 269 f.

Die geforderte
Gesamtbetrachtung gilt sowohl für jedes
Kriterium selbst als auch für das Zusam-
menspiel der Kriterien.2

2 Interdependenzen zwischen den Kriterien
kommen an vielen Stellen vor, siehe bspw.
IFRS 10.B20. Ist bspw. das Power-Kriterium
eindeutig erfüllt, dann genügt für das Variabil-
ity-Kriterium eine graduell weniger absolute
Erfüllung. Ist das Power-Kriterium hingegen
weniger klar erfüllt, kann dies durch eine ein-
deutige Erfüllung eines anderen Kriteriums
teilweise kompensiert werden, vgl. KPMG
Insights into IFRS 24/25, 2.5.210.50.

Die Abgrenzungskriterien geben
keine klaren Grenzwerte vor oder

stellen unwiderlegbare
Beherrschungstatbestände dar;

vielmehr ist eine prinzipien-
orientierte Gesamtbetrachtung

(IFRS 10.8) notwendig.

Im Folgenden liegt der Fokus der Be-
trachtung auf der Möglichkeit der Erfül-
lung des Power-Kriteriums aufgrund
vertraglicher und wirtschaftlicher Ab-
hängigkeiten auch ohne Anteilsbesitz.

Fokus:

Ein Unternehmen muss gem. IFRS 10
einen Konzernabschluss aufstellen,
wenn es ein anderes Unternehmen be-
herrscht (Control hat). Dies ist der Fall,
wenn kumulativ die Kriterien Power,
Variability of Returns und Linkage er-
füllt sind. Da diese Kriterien nicht
streng normiert sind und keine festen
Grenzwerte vorgeben, ist stets eine
prinzipienorientierte Gesamtbetrach-
tung erforderlich.

4. Power

4.1. Relevant Activities

Gem. IFRS 10 bedeutet Power, anhand
von Rechten über die maßgeblichen Tä-
tigkeiten (folgend „Relevant Activities“)
eines Unternehmens bestimmen zu kön-
nen. Relevant Activities sind diejenigen
Tätigkeiten, die die Renditen stark be-
einflussen (IFRS 10.10).

Bei breit operierenden3

3 In Abgrenzung zu Zweckgesellschaften
(IFRS 10.B11), siehe zudem Kapitel 4.3.2.

Unternehmen
stellt es regelmäßig keine Schwierigkeit
dar, die Relevant Activities zu identifizie-
ren (IFRS 10.B6). Ein produzierendes
Unternehmen, das seine Renditen bspw.
durch das Fertigen und den Verkauf von
Systemen erzielt, trifft vielseitige Ent-
scheidungen über bspw. Beschaffungs-
und Absatzaktivitäten, Forschungs- und
Entwicklungstätigkeit, Finanzierungstä-
tigkeiten und das Anlagen-Management
(IFRS 10.B11). Die Entscheidungsmacht
muss dabei sowohl das tägliche Geschäft
als auch grundlegendere Fragen der Aus-
richtung innerhalb des Geschäftszweigs,
bspw. die Erweiterung der Produktpalet-
te im Geschäftsfeld, umfassen
(IFRS 10.B24).4

4 Das Geschäftsfeld überschreitende Entschei-
dungsmacht („fundamental changes“) ist kei-
ne Voraussetzung für Power (IFRS 10.B18 f.;
IFRS 10.B26). Aus unserer Sicht ist der Um-
fang der gem. IFRS 10 geforderten Entschei-
dungsmacht annähernd deckungsgleich mit
den gewöhnlichen Geschäften gem. § 116
Abs. 2 Satz 1 HS 1 HGB.

Bei diesen breit operierenden Unterneh-
men werden solche Entscheidungen re-
gelmäßig über Stimmrechte getroffen,
die an Eigenkapitalinstrumente geknüpft
sind (IFRS 10.B6). Eine Stimmrechts-
mehrheit führt in diesen Fällen zur Erfül-
lung des Power-Kriteriums.

Für die skizzierte Konstellation würde
das bedeuten, dass A aufgrund mangeln-
der Stimmrechte keine Power über sei-
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Prompting kann im Alltag als Kunst der richtigen Ein-
gabe in Bezug auf Anweisungen gegenüber KI-Systemen
beschrieben werden. Im Rechtsbereich, vor allem im

Steuerrecht, in der Bilanzierung oder auch in der Buchhaltung,
geht es jedoch um mehr als um eine gute Formulierung. Ein
Prompt legt fest, zu welchem Rechtsstand gearbeitet wird,
 welche Dokumente eingebunden sind, welche Perspektive das
System einnehmen soll und wie mit Unsicherheiten umzugehen
ist.  Dadurch wird aus  einer einzelnen Frage eine gesteuerte
Arbeits anweisung. Es zeigt sich, dass die Qualität der Ausgabe
dann steigt, wenn Aufgabe, Format, Quellen und Verhaltens-
hinweise sauber miteinander  verbunden werden.

Warum juristische Antworten Kontext, Quellen
und Stichtage brauchen

Gerade im Rechtsbereich wie dem Steuerrecht zeigt sich
 dieser Zusammenhang sehr deutlich. Ein Sprachmodell er-
zeugt Antworten aus Mustern und Wahrscheinlichkeiten.
Fachliche Literatur in diesem Umfeld orientiert sich hingegen
an Normtexten, Richtlinien, Verwaltungspraxis und Judikatur
mit  eindeutigem Zeitbezug. Wird etwa nach der lohnsteuer-
lichen Behandlung zweier Dienstverhältnisse oder nach dem
umsatzsteuerlichen Leistungsort einer Rechnung gefragt, ge-
nügt daher keine sprachlich statistisch ausgeklügelte Antwort
(also eine Antwort, die plausibel und gut „klingt“). Sinnvoll
wird die Ausgabe erst dann, wenn der Prompt den Rechtsraum,
den Stichtag und die Dokumentenbasis kennt und be inhaltet
oder wenn aktuelle Quellen direkt in den Chat ein gebunden
werden. Genau hier liegt der Nutzen von Anhängen im Chat

Vom Prompt zum Arbeitsprozess
Einsatzmöglichkeiten von KI-Agentensystemen in Buchhaltung und
 Bilanzierung

(oder auch sehr genauen Angaben in einem Prompt): Sie ver-
schieben die Arbeit des Systems aus einem  offenen Sprachraum
in einen engeren fachlichen Rahmen.

Der Chatbot als Werkzeug für einzelne Denkschritte

Für einzelne spezielle und eindeutig abgrenzbare Abfragen 
eignet sich der klassische Chat, also die Verwendung eines Chat-
bots, sehr gut. Er kann Gesetzestexte oder Richtlinien zusam-
menfassen, Fachfragen verdichten, Formulierungen für interne
Notizen liefern oder aus Literatur und Unterlagen einen ersten
Entwurf erzeugen. Im Steuerrecht, in der Buchhaltung und
der Bilanzierung ist das beispielsweise dann hilfreich, wenn eine
neue Richtlinie verkürzt dargestellt werden soll, ein Fachbei-
trag auf eine konkrete Fallfrage bezogen oder ein Belegtext in 
eine erste fachliche Struktur übersetzt werden soll. Ein Chat ist
dabei dialogisch, schnell und gut für Nachfragen geeignet. Er
liefert jedoch in vielen Fällen nur einen Abschnitt der Arbeit
und kann in seiner Flexibilität eingeschränkt sein.

Wenn mehrere Schritte nötig sind: Der Einsatz 
von KI-Agentensystemen

Sobald mehrere Schritte nacheinander gewünscht oder vor-
teilhaft sind, tritt eine andere Systemlogik als eine reaktive In-
teraktion in den Vordergrund. Textantworten allein können
zwar ein Anfang für eine Recherche sein oder auch eine gewisse
Rahmenbedingung für ein fortlaufendes „Gespräch“ erzeugen
(hier gibt es auch in einigen Systemen die Möglichkeit, tat-
sächlich mit Chats zu „sprechen“), aber dabei muss es nicht
enden. Genau an dieser Stelle werden KI-Agentensysteme in-
teressant. Ein Agentensystem (verbunden mit einem Work-
flowtool) nimmt eine Ausgangsaufgabe auf, erstellt dafür einen
groben Plan, nutzt zugelassene Werkzeuge, liest Zwischen-
ergebnisse und setzt die Bearbeitung in kleinen Schleifen fort.
Für den Rechtsbereich heißt das: Ein System kann nicht nur
eine Frage beantworten, sondern einen Ablauf struktu rieren,
etwa ein Dokument lesen, den Sachverhalt ordnen,  passende
Quellen oder Richtlinien heranziehen, eine Prüfung nach vor-
gegebenen Regeln vornehmen und das Resultat in eine nutz-
bare Form bringen, etwa als Notiz, Ablagevorschlag oder vor-
bereitete Prüfliste.

Für den Rechtsbereich eröffnet dies praktische Einsatzfelder.
Bei einer Rechnung mit Auslandsbezug kann ein Agenten-
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system etwa zuerst die beteiligten Länder erkennen, danach
prüfen, ob Leistungsort und Rechnungsadresse zusammen-
fallen, anschließend die passende steuerliche Einordnung vor-
bereiten und am Ende eine strukturierte Notiz für die weitere
Bearbeitung ablegen. In der Buchhaltung kann ein solches
 System aus einer Rechnung oder einem Beleg wiederkehrende
Informationen ziehen, die relevanten Angaben gegen Regeln
oder Beispiele abgleichen und daraus einen ersten Buchungs-
vorschlag ableiten. In der Bilanzierung kann ein Agent eine
Fachfrage aus Notizen, Richtlinien und Literaturstellen vorsor-
tieren und offene Punkte sichtbar machen, bevor die fachliche
Freigabe erfolgt. Ein fragen- und antwortbasierender Chat eig-
net sich in solchen Fällen gut für den einzelnen Denkschritt.
Ein Agentensystem ist dann vorzuziehen, wenn mehrere Sta-
tionen miteinander verbunden werden sollen.

Vom Prompt zum Prozessdesign

Auch in agentischen Setups bleibt Prompting der Ausgangs-
punkt. Der Unterschied liegt darin, dass dort nicht nur der
 Inhalt, sondern auch der Ablauf beschrieben wird. Ein „juris-
tischer Prompt“ für ein Chat-System sollte Informationen
wie Persona, Perspektive, Quellenstand, Dokumentenbasis,
Aus gabeform und Kennzeichnung offener Fragen beinhalten.
Für ein Agentensystem kommt ein zweiter Layer hinzu: Welche
Werkzeuge dürfen genutzt werden, in welcher Reihenfolge
 sollen Schritte abgearbeitet werden, wann soll das System nach-
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fragen, wann soll es stoppen und in welcher Form soll das Er-
gebnis zurückgegeben oder abgelegt werden? Aus  einem Prompt
wird damit ein kleines Prozessdesign. Gerade im Rechtsbereich
ist diese Trennung tendenziell nützlich, weil sie die fachliche
Ebene von der prozessualen Ebene unterscheidet.

Rechtliche Rahmenbedingungen für den 
KI-Einsatz

Der Nutzen solcher Systeme hängt jedoch eng mit sauberer
Quellenarbeit und geordneten Regeln zusammen. Der öster-
reichische Leitfaden zu KI, Ethik und Recht in der Verwal-
tung spricht von Vertrauen, Transparenz, Grundrechtsschutz
und nachvollziehbarer Gestaltung. Die Datenschutzbehörde
erinnert daran, dass die DSGVO beim Einsatz von KI weiter-
läuft, sobald personenbezogene Daten verarbeitet werden. 
Seit dem 2. Februar 2025 gelten im Rahmen des AI Act zudem
Pflichten zur KI-Kompetenz (geltend für alle Personen, die
sich mit der Nutzung von KI-Systemen befassen). Für die
 Praxis folgt daraus eine neue Linie: Ob Chat oder Agenten-
system, ohne aktuelle Quellen, datensparsamen Umgang mit
Unterlagen, dokumentierte Arbeitsweise und fachliche Frei-
gabe entsteht keine praktisch einsatzfähige Anwendung. Der
 Unterschied zwischen Chat und Agent liegt also nicht darin,
dass eines „klüger“ wäre, sondern darin, wie viele Schritte
 abgebildet werden und wie eng das System in einen Ablauf 
eingebunden sein soll.
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Warum wird die Abschlusserstellung zur 
 Belastungsprobe?

Die Abschlusserstellung ist komplex und für viele Unterneh-
men eine organisatorische Herausforderung. Viele voneinander
abhängige Tätigkeiten müssen bereichsübergreifend koordi-
niert werden – oft unter erheblichem Zeitdruck und mit engen
Fristen. Die Komplexität des Abschluss- und Berichterstattungs-
prozesses (Record-to-Report) steigt weiter, u. a. durch manuelle
Abläufe, eine fragmentierte IT-Landschaft, hohe Fluktuation
und steigende regulatorische Anforderungen. Heterogene Sys-
teme, uneinheit liche Finanzprozesse und unstrukturierte Daten
erhöhen die  Arbeitslast im Finanz- und Rechnungswesen und
lassen weniger Zeit für Analyse und wertschöpfende Tätigkei-
ten. Die Einführung neuer ERP-Systeme mit Änderungen an
Kontenplänen und Finanzprozessen verschärfen den Hand-
lungsdruck zusätzlich.

Wo entstehen Brüche zwischen Management-
reporting und externem Berichtswesen?

Häufig sind Daten für das interne Managementreporting 
nicht ausreichend mit den Kennzahlen des externen Berichts-
wesens  abgestimmt. Die Mischung aus automatisierten und
manuellen Schritten im Abschlusszyklus ist zeitaufwendig,

 ineffizient und fehleranfällig. Nicht integrierte Systeme –
etwa durch E-Mails – führen häufig zu inkonsistenten
 In formationen, geringerer Transparenz und einem schwer 
nach vollziehbaren Audit Trail für Abschlussprüferinnen und
 Abschlussprüfer. Gleichzeitig steigen die Erwartungen von
 Anteilseignern, Regulatoren und Analysten an Geschwindig-
keit, Verlässlichkeit und Qualität finanzieller und nichtfinan-
zieller Informa tionen. Diese Erwartungen lassen sich nur er-
füllen, wenn strukturierte, vollständige und konsistente Daten
möglichst in Echtzeit vorliegen und Prozesse systembasiert
 automatisiert sind.

Warum ist Smart Closing & Reporting ein
KeKK rnbaustein der Finanztransformation?

Vorausschauende Unternehmen sehen Finanztransforma-
tionen nicht nur als Pflichtprogramm, sondern als Quelle
für Wettbewerbsvorteile. Integrierte Systeme, harmonisierte
Datenflüsse und Echtzeit-Transparenz erhöhen Genauigkeit,
 Geschwindigkeit und Verlässlichkeit der Finanzinforma-
tionen. Smart Closing & Reporting schafft damit bessere
 Entscheidungsgrundlagen, eine verbesserte Planungsfähigkeit
und eine höhere Wertschöpfung – besonders im Umfeld
 ak tueller oder anstehender ERP-Transformationen. Viele Un-
ternehmen nutzen diese Projekte, um historisch gewachsene

Smart Closing & Reporting im Rechnungswesen – 
Effiziente Wege zur Abschlusserstellung
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 Prozesse zu überprüfen, heterogene Systemlandschaften zu
 harmonisieren und eine einheitliche Datenarchitektur auf-
zubauen.

Welche Hebel optimieren den 
Record-to-Report-Prozess nachhaltig?

Datenbasierte Analysen, die systemübergreifend Transparenz
über Prozessabläufe schaffen, sind besonders wirksam: Sie
identifizieren Ursachen von Ineffizienzen und leiten gezielte 
Verbesserungsmaßnahmen ab. Häufige Ineffizienzen ergeben
sich vor allem durch eine hohe Anzahl manueller Buchungen,
die zeitaufwendige Klärung von Abstimmungsdifferenzen
oder un genutzte Konten im Kontenplan. Dabei sind neben
Record-to-Report auch die vorgelagerten Prozesse (z. B. 
Order-to-Cash, Purchase-to-Pay) einzubeziehen. Hier lassen 
sich bereits heute durch  KI-basierte Plattformen, Dokumente
klassifizieren, Daten extrahieren und validieren, um doku-
mentenintensive Prozesse ganzheitlich zu automatisieren.

Systemintegrierte Abschlusskalender und KI-unterstützte
 Financial-Closing-Tools orchestrieren den Abschluss, machen
ihn besser überwachbar und liefern einen vollständigen Audit
Trail. Sie re duzieren insbesondere zeitaufwendige Abstimmun-
gen (z. B. Intercompany) und ermöglichen die automatische
Verbuchung von Abstimmungsdifferenzen.

Um die finanzielle und nichtfinanzielle Berichterstattung 
 weiter zu straffen und regulatorische Anforderungen wie das
ESEF-Tagging zu erfüllen, setzen Unternehmen zunehmend
auf moderne, KI-unterstützte Disclosure-Management-

Lösungen. Diese unterstützen eine konsistente und qualitativ 
hochwertige Berichterstattung, reduzieren manuelle Aufwände
und schaffen Transparenz über unternehmensspezifische 
 Kennzahlen.

Durch diese Maßnahmen kann der Record-to-Report-Prozess
 insgesamt schneller werden, die Qualität verbessern und Kos-
ten reduzieren.

Fazit

Smart Closing & Reporting ist mehr als Automatisierung 
 einzelner Schritte: Als Baustein der Finanztransformation
 verbindet es End-to-End-Prozesse und Governance zu einem
steuerbaren Abschluss. Das Ergebnis sind schnellere Abschlüsse
bei höherer Verlässlichkeit, steigender Transparenz und bes-
serer Qualität (inkl. Audit Trail). So gewinnt das Rechnungs-
wesen und Controlling Kapazitäten für Analyse, Steuerung 
und Wertschöpfung und erfüllt zugleich wachsende regulato-
rische Anforderungen.

Von Dr. Georg F. Schröder, LL.M., RA
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nen Zulieferer B hat und diesen demnach
auch nicht konsolidieren muss. Die Prü-
fung endet hier jedoch nur scheinbar:
Damit aus Rechten Power folgt, müssen
diese Rechte auch stets ausübbar sein
(IFRS 10.B26). Ihnen dürfen insbeson-
dere keine Rechte anderer Parteien ent-
gegenstehen (IFRS 10.B25).

Fokus:

Power nach IFRS 10 bedeutet, dass ein
Unternehmen über die Relevant Activi-
ties eines anderen Unternehmens be-
stimmen kann. Bei produzierenden Un-
ternehmen werden diese Relevant Ac-
tivities normalerweise über Stimmrech-
te gesteuert, sodass das Unternehmen
mit der Anteilsmehrheit regelmäßig
konsolidierungspflichtig ist. Dies gilt
allerdings nur, wenn diese Rechte auch
ausübbar sind und ihnen keine Rechte
anderer Parteien entgegenstehen.

4.2. Ausübbarkeit von Rechten

Aus Rechten über die Relevant Activities
folgt nur dann Power, wenn diese Rechte
auch substanziell sind (folgend „Sub-
stantive Rights“), d.h., wenn der Inhaber
der Rechte auch stets die praktische
Möglichkeit hat, von diesen Rechten Ge-
brauch zu machen (IFRS 10.B24). Rech-
te, die nicht stets ausgeübt werden kön-
nen, sondern nur dann, wenn es um fun-
damentale Veränderungen des Unterneh-
mens geht, werden als Schutzrechte (fol-
gend „Protective Rights“) kategorisiert,
aus denen allein niemals Power folgen
kann (IFRS 10.B26 f.).

Grundsätzlich können unterschiedliche
Faktoren der Ausübung von Rechten
entgegenstehen. Darunter fallen bspw.
klare finanzielle Anreize, die Rechte de
facto nur in eine Richtung auszuüben,
oder insbesondere Rechte anderer Partei-
en (IFRS 10.B23 (a) (i); IFRS 10.B25).

Für die Prüfung des Power-Kriteriums
genügt es demnach i.d.R. nicht, nur auf
die Anteilsverhältnisse des Unterneh-
mens abzustellen, da diesen Rechten
dennoch andere Rechte entgegenstehen
können. Im Rahmen der Prüfung des
Power-Kriteriums müssen demnach stets
die Rechte aller Parteien berücksichtigt
werden (IFRS 10.B25 f.).

In der skizzierten Konstellation ist
schließlich gerade fraglich, ob die wirt-

schaftliche Dominanz des Unternehmens
A einer Stimmrechtsausübung eines
mehrheitlichen Anteilseigners entgegen-
stehen könnte. Dies könnte dann der Fall
sein, wenn die Rechte aus dem Rahmen-
fertigungs- und Liefervertrag selbst zu
Power führen.

Fokus:

Power liegt nur vor, wenn die Rechte,
über die Relevant Activities zu ent-
scheiden, auch stets ausübbar und so
substanziell sind. Aus Protective Rights
kann niemals Power folgen.

4.3. Rahmenfertigungs- und Liefer-
verträge

4.3.1. Power aus vertraglichen Vereinba-

rungen

Fraglich ist, ob Power grundsätzlich
überhaupt aus vertraglichen Bestim-
mungen, wie einem Rahmenfertigungs-
und Liefervertrag, folgen kann. Ein
Hauptkunde wie Unternehmen A hat aus
dem Rahmenfertigungs- und Lieferver-
trag die Rechte inne, die zu beziehenden
Produkte (sowie evtl. Entschädigungen
bei Mangelware) zu fordern.

Die vom Standard als typisch, aber nicht
abschließend definierten Rechte, aus
welchen Power folgen kann, sind an-
teilsbasierte Stimmrechte oder sonstige
Rechte, Entscheidungsträger zu kontrol-
lieren (IFRS 10.B15). Ausnahmsweise
kann auch aus vertraglichen Vereinba-
rungen Power folgen, jedoch nur

„[w]hen voting rights cannot have a
significant effect on an investee’s re-
turns, such as when voting rights re-
late to administrative tasks only and
contractual arrangements determine
the direction of the relevant activities
[...]“ (IFRS 10.B17).

Fraglich bleibt in diesem Fall, ob das
„cannot“ eine strukturelle Unmöglich-
keit voraussetzt oder weiter gefasst ist
und eine faktische Unmöglichkeit mit-
einschließt.

Theoretisch ist Zulieferer B strukturell
voll über Stimmrechte steuerbar. Fak-
tisch kann jedoch in Frage gestellt wer-
den, ob bei Zulieferer B über Stimm-
rechte Entscheidungen getroffen werden,
die die Renditen beeinflussen, da sich
das Wirtschaften des Zulieferers B über-

wiegend auf die Erfüllung des Rahmen-
fertigungs- und Liefervertrags be-
schränkt. Wirtschaftlich ist Lieferant B
durch die Erfüllung der Leistungen aus
dem Rahmenfertigungs- und Lieferver-
trag vollständig eingenommen, sodass
sich die Entscheidungsfreiheit außer-
halb der Bedienung des Vertrags kaum
entfalten kann.

Um zu ermitteln, ob Stimmrechtsent-
scheidungen einen Effekt auf die Rendi-
ten eines Unternehmens haben können
oder nicht, verweist IFRS 10.B17 auf die
Prüfung des Purpose and Design of an
Entity.

Fokus:

Power kann dann auch aus vertrag-
lichen Vereinbarungen folgen, wenn
die Renditen eines Unternehmens nicht
über Stimmrechte gesteuert werden
können. Dabei sind Purpose and De-
sign of an Entity zu ausschlaggebend.

4.3.2. Purpose and Design of an Entity

Purpose and Design of an Entity meint,
der Untersuchung den Zweck und die
Struktur eines Unternehmens zugrunde
zu legen. Erst wenn es in Zweck und
Struktur eines Unternehmens angelegt
ist, dass Stimmrechte keinen signifikan-
ten Effekt auf die Renditen haben, kann
Power aus vertraglichen Vereinbarungen
folgen (IFRS 10.B8).

Vertragliche Vereinbarungen können
demnach nur bei Unternehmen zu Power
führen, die derart „vorstrukturiert“ sind
oder ein derart enges Betätigungsfeld ha-
ben, dass grundsätzlich keine regelmä-
ßigen Entscheidungen über Stimmrechte
zu treffen sind (IFRS 10.16 ff.). Beispie-
le für solche „structured entities“ sind
Leasingobjektgesellschaften, die eng
vordefinierte Tätigkeitsfelder haben.5

5 Vgl. allgemein Lüdenbach/Hoffmann/Frei-
berg, Haufe IFRS-Kommentar23, § 32 Rz. 60.

In
der Regel wird der Zweck solcher Unter-
nehmen bereits im Gründungsakt deter-
miniert.6

6 Vgl. Lüdenbach/Hoffmann/Freiberg, Haufe
IFRS-Kommentar23, § 32 Rz. 62 ff.

In der vorliegenden Konstellation kann
der Umstand, dass Zulieferer B fast aus-
schließlich Unternehmen A beliefert, als
Indiz dafür gelten, dass Zulieferer B als
Zweckgesellschaft von Unternehmen A
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fungiert.7

7 Vgl. Lüdenbach/Hoffmann/Freiberg, Haufe
IFRS-Kommentar23, § 32 Rz. 63.

Allerdings ist dieses enge Lie-
ferverhältnis nicht derart vertraglich fi-
xiert, dass es für Lieferant B unmöglich
wäre, sich andere Abnehmer zu suchen
oder gar sein Geschäftsfeld zu erweitern.
Des Weiteren ist Lieferant B durch den
eng definierten Rahmenfertigungs- und
Liefervertrag in seiner Entscheidungsfin-
dung zwar von Unternehmen A abhän-
gig, hat aber dennoch die Möglichkeit
und sogar die Notwendigkeit, weitere
kontinuierliche Entscheidungen bzgl. der
Relevant Activities zu treffen, bspw. über
die Auswahl der eigenen Zulieferer, über
Investitionen oder das eigene Anlagen-
Management.

Kontinuierliche Entscheidungen über
die Relevant Activities sind auch dann zu
treffen, wenn sich die wirtschaftliche
Aktivität eines Zulieferers auf die Bedie-
nung eines Rahmenfertigungs- und Lie-
fervertrags beschränkt und bestimmte
Tiefen eines Entscheidungsraums durch
die Ausrichtung auf einen Hauptkunden
nie ergründet werden.8

8 Insbesondere die täglichen Geschäfte werden
nicht durch den Hauptkunden bestimmt, vgl.
PwC, Manual of Accounting 2024, FAQ
26.59.1.

Die selbstge-
wählte faktische Beschränkung erschafft
demnach keine Zweckgesellschaft.

Bei breit operierenden Unternehmen
kann Power demnach nie nur aus

vertraglichen Vereinbarungen
resultieren.

Power kann folglich ausschließlich dann
aus vertraglichen Vereinbarungen resul-
tieren, wenn strukturell keine kontinu-
ierlichen Entscheidungen via Stimm-
recht getroffen werden können. Ein
strukturell bestehendes Entscheidungs-
potenzial muss dabei faktisch nicht in
Gänze ausgelebt werden. Lediglich fak-
tisch-wirtschaftlich eingeschränkte Ent-
scheidungsmacht, bspw. durch die (ge-
wählte) vertragliche Abhängigkeit und
Ausrichtung auf einen dominierenden
Hauptkunden, führt, selbst bei 100%iger
wirtschaftlicher Abhängigkeit, allein
nicht zu Power.9

9 Vgl. KPMG, Insights into IFRS 24/25,
2.5.190.50.

Bei breit operierenden
Unternehmen kann Power demnach nie
nur aus vertraglichen Vereinbarungen re-
sultieren.

Entsprechend sind Stimmrechtsmehrhei-
ten auch dann einschlägig für Power,
wenn sie die Relevant Activities im Sinne
einer faktischen Unmöglichkeit kaum
beeinflussen können. Hierin offenbaren
sich die Grenzen der ansonsten wirt-
schaftlichen Betrachtungsweise des
IFRS 10.

Fokus:

Abhängigkeiten aus vertraglichen Ver-
einbarungen können nur gegenüber
Zweckgesellschaften, die nicht über
Stimmrechte gelenkt werden, zu Power
führen. Unternehmen werden aller-
dings nicht allein deshalb zu Zweckge-
sellschaften, weil theoretisch vorlie-
gende Entscheidungsgewalt faktisch
nicht genutzt wird, bspw. weil man im
Sinne seines Hauptkunden agiert. Ent-
scheidend ist vielmehr, ob Zweck und
Struktur des Unternehmens von vorn-
herein so angelegt sind, dass Stimm-
rechte keinen signifikanten Einfluss auf
die Renditen haben können.

4.4. Darlehen

Auch andere Verstrickungen, wie Finan-
zierungsformen, können Rechte verlei-
hen. Für aus Darlehensverträgen resul-
tierende Rechte gelten grundlegend die
obigen Ausführungen entsprechend (Ka-
pitel 4.3). Eine Besonderheit bilden je-
doch regelmäßig als Besicherung eines
gewährten Darlehens vereinbarte Pfän-
dungsrechte.

Vom Pfändungsrecht kann jedoch nur im
Fall eines Covenant Breach, d.h. dem
Verstoß gegen eine vertraglich bindende
Zusicherung, Gebrauch gemacht werden
und nicht stets, wie es für Substantive
Rights gefordert wird. Gegenwärtige
nicht ausübbare, künftige Rechte sind
keine Substantive Rights (IFRS 10.B24).
Rechte, die lediglich bei grundlegenden
Veränderungen oder Ausnahmefällen
greifen, sind Protective Rights, aus de-
nen keine Power folgt (IFRS 10.B26).
Da das Pfändungsrecht erst im eventuel-
len künftigen Fall eines Covenant
Breach geltend gemacht werden kann,
verleiht es kein Recht über die kontinu-
ierlich zu treffenden operativen und fi-
nanziellen Entscheidungen. Pfändungs-
rechte erfordern allerdings dann eine
Neubewertung des Sachverhalts, wenn
ein Covenant Breach eintritt und das
Pfändungsrecht somit tatsächlich ausüb-
bar ist.

Fokus:

Ein zur Besicherung eines Darlehens
vereinbartes Pfändungsrecht stellt ein
Protective Right dar, da es nur im Fall
eines Covenant Breach ausgeübt wer-

den kann. Erst wenn der Covenant
Breach eintritt, ist eine Neueinschät-
zung notwendig.

4.5. Wirtschaftliche Abhängigkeit

Kann Power über breit operierende Un-
ternehmen, wenn nicht aus vertraglichen
Vereinbarungen, aus wirtschaftlicher
Einflussnahme resultieren? Schließlich
kann ein Hauptkunde wie Unternehmen
A die zu treffenden Entscheidungen sei-
nes abhängigen Zulieferers im Extrem-
fall bis ins kleinste Detail beeinflussen.

Power resultiert jedoch nur aus Rech-
ten (IFRS 10.11), sodass die wirtschaft-
liche Abhängigkeit für sich betrachtet
ohne weitere Rechte allein nicht zu Ab-
hängigkeit führen kann. Insbesondere
aus Abhängigkeitsbeziehungen zwischen
einem produzierenden Unternehmen und
dessen Hauptkunden resultiert allein nie
Power (IFRS 10.B40). Dies gilt selbst
bei einem alleinigen Abnehmer, dessen
Wünsche die Entscheidungen des produ-
zierenden Unternehmens, das seinen
Hauptkunden halten möchte, dominie-
ren.10

10 Vgl. KPMG, Insights into IFRS 24/25,
2.5.190.50.

Wirtschaftlicher Abhängigkeit
kommt nur die Rolle einer (wenn

auch starken) Indizwirkung zu.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass wirt-
schaftliche Abhängigkeit in der von
IFRS 10 geforderten Gesamtbetrachtung
keine Rolle spielt. Wirtschaftlicher Ab-
hängigkeit kommt jedoch nur die Rolle
einer (wenn auch starken) Indizwirkung
zu, da aufgrund bestehender Interessen
ein Beherrschungsverhältnis vermutet
werden kann (IFRS 10.B18 ff.;
IFRS 10.B19 (b) und (c)). Die starke
wirtschaftliche Abhängigkeit des Zulie-
ferers von seinem Hauptkunden ist dem-
nach lediglich ein Indiz dafür, dass der
dominierende Hauptkunde aus anderen
Rechten die Practical Ability ableiten
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kann, seinen Lieferanten zu beherrschen
(IFRS 10.B18).

Fokus:

Wirtschaftliche Abhängigkeit allein be-
gründet keine Power, da gem. IFRS 10
Power nur aus Rechten resultieren
kann.

4.6. Kombination von Abhängig-
keiten

Bisher wurden die einzelnen Abhängig-
keitsformen für sich betrachtet. Fraglich
könnte jedoch auch sein, ob eine Kom-
bination der Abhängigkeiten, also die
beschriebene zunehmende wirtschaft-
liche und vertragliche Abhängigkeit aus
Rahmenfertigungs- und Liefervertrag,
Darlehen und einer wirtschaftlichen Ab-
hängigkeit ab einem gewissen Punkt ge-
nügt, um das Power-Kriterium zu erfül-
len.

Dies ist jedoch nicht möglich. Auch bei
maximaler wirtschaftlicher Abhängig-
keit in Kombination mit anderen vertrag-
lichen Bestimmungen, wie einem engen
Rahmenfertigungs- und Liefervertrag
und einem Darlehen, folgt bei breit ope-
rierenden Unternehmen keine Power,
wenn nicht zusätzlich andere Substan-
tive Rights vorliegen.

Faktoren wie vertragliche und wirt-
schaftliche Abhängigkeiten sind im Rah-
men der Prüfung des Power-Kriteriums
des IFRS 10 zwar unbedingt zu berück-
sichtigen, qualifizieren aber gegenüber
normal operierenden Unternehmen auch
in ihrer Zusammenschau nicht zum
Substantive Right, aus dem Power folgen
könnte.11

11 Auch mehrere Protective Rights führen ge-
meinsam nicht zu Power: „An investor that
has only protective rights cannot have power
[...]“, PwC, Manual of Accounting 2024,
FAQ 26.81.

Ein Hauptkunde kann seinen
abhängigen produzierenden Zulieferer
also schwer unabsichtlich aufgrund fak-
tisch-vertraglicher und wirtschaftlicher
Abhängigkeiten beherrschen (Control),
sofern er keine Anteile oder andere Sub-
stantive Rights am Zulieferer besitzt.

Fokus:

Ohne zusätzliche Substantive Rights,
wie insbesondere anteilsbasierte
Stimmrechte, entsteht selbst bei großer
vertraglicher und wirtschaftlicher Ab-
hängigkeit eines Unternehmens keine
Power und somit auch keine Control
im Sinne von IFRS 10.

5. Zusammenfassung der
Ergebnisse

In der Praxis kann es regelmäßig vor-
kommen, dass produzierende Lieferan-
ten durch vertragliche Bestimmungen

und wirtschaftliche Abhängigkeit von ih-
rem Hauptkunden maßgeblich beein-
flusst werden. Das Wirtschaften des Lie-
feranten richtet sich in diesen Fällen oft
ausschließlich nach den Bedürfnissen
des Hauptkunden, der unter Umständen
Entscheidungen seines Zulieferers bis
ins kleine Detail determiniert. Aus die-
sen faktischen Abhängigkeiten entsteht
jedoch weder allein noch in der Zusam-
menschau mit anderen Protective Rights
Power auf Seiten des Hauptkunden, so-
fern nicht weitere Substantive Rights,
insbesondere Stimmrechte, vorliegen.
Ein Hauptkunde ohne (anteilsbasierte)
Stimmrechte hat seinen abhängigen Zu-
lieferer demnach nicht zu konsolidieren,
obwohl er diesen wirtschaftlich domi-
niert und die dort getroffenen Entschei-
dungen (faktisch) stark beeinflusst.

Der vorliegende Beitrag zum Power-Kri-
terium des Control-Konzepts des
IFRS 10 hat so über den Rahmen der
Fallkonstellation hinaus auch aufzeigen
können, wo der Standard trotz grund-
sätzlicher wirtschaftlicher Gesamtbe-
trachtung Grenzen normiert.
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Der Beitrag erläutert den Exposure Draft (ED/2025/1) zum Risk Mitiga-
tion Accounting (RMA) und zeigt auf, wie das IASB beabsichtigt, die dy-
namische Zinsbuchsteuerung von Kreditinstituten besser in deren Ab-
schlüssen reflektieren zu können. Im Fokus stehen die Kernelemente
des Modells (Underlying Portfolios, Net Repricing Risk Exposure, Desig-
nated und Benchmark Derivatives, Risk Mitigation Adjustment), mögliche
Herausforderungen und Auswirkungen in der Praxis sowie die Über-
gangsregelungen und zentralen Analysefelder für Institute im Rahmen
der ED-Kommentierungsphase und Field Testing.

1 Die Verfasser geben ihre persönliche Mei-
nung wieder.

1. Einleitung

Im Rahmen der Einführung von IFRS 9
wurden die Vorschriften zum Hedge Ac-
counting zwar grundlegend überarbeitet,
die Abbildung der dynamischen Steue-
rung von Portfolios jedoch aufgrund ihrer
Komplexität ausgeklammert. Mit dem im
Dezember 2025 veröffentlichten Expo-
sure Draft (ED/2025/1) „Risk Mitigation
Accounting – Proposed amendments to
IFRS 9 and IFRS 7“ (RMA) adressiert das
International Accounting Standards Board
(IASB) nun insbesondere Kreditinstitute,
die Zinsrisiken nettobasiert auf Portfolio-
ebene steuern. Vorgeschlagen wird ein
Modell zur bilanziellen Abbildung sol-
cher dynamischen Risikosteuerungs-
strategien. Perspektivisch sollen damit
die bislang noch anwendbaren Regelun-
gen des IAS 39 zum Portfolio Hedge Ac-
counting abgelöst werden. Das RMA-Mo-
dell ist insbesondere für bisherige IAS 39-
Anwender daher von zentraler Bedeutung,
um die Zinsbuchsteuerung weiterhin ab-
bilden zu können. Ziel des ED ist es,

■ Transparenz über die Steuerung von
Zinsrisiken und deren Einfluss auf
Zeitpunkt, Höhe und Unsicherheit
künftiger Zahlungsströme zu schaffen,

■ eine mit dem Risikomanagement kon-
sistente bilanzielle Behandlung von
auf Nettobasis gemanagten Repricing
Risks (RR) zu erreichen und

■ die dynamische Risikosteuerung so-
wie die Effektivität der Risikominde-
rungsmaßnahmen sichtbar zu machen.

Der Beitrag ordnet den ED aus Sicht der
Praxis in bestehende Asset-Liability-
Management (ALM)-Steuerungsansätze
und die bisherige Nutzung des IAS 39
ein, erläutert und würdigt die Kernele-
mente des RMA, analysiert wesentliche
praktische Implikationen für Kreditinsti-
tute sowie die erweiterten Angabepflich-
ten nach IFRS 7. Zudem werden Über-
gangsvorschriften mit möglichen Gestal-
tungsoptionen bei der Erstanwendung
und Fragestellungen für die Konsultation
und eine mögliche Implementierung dis-
kutiert.

2. Kernelemente des
vorgeschlagenen Modells

2.1. Das Modell im Überblick

Das RMA-Modell soll die Abbildung
der tatsächlichen Steuerung von RR auf
Portfolio- und Gesamtbankebene im
IFRS-Abschluss ermöglichen (ED IN1
ff.). Das Modell ist in der Abbildung 1
im Überblick dargestellt.

Ausgangspunkt des Modells ist das Net
Repricing Risk Exposure (NRRE), also
das Nettorisiko, welches sich aus Anpas-
sungen von Marktzinssätzen in Bezug
auf den Fair Value2

2 Bzw. auf das periodische Zinsergebnis.

der Finanzinstrumen-
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Grafik basierend auf der Darstellung des IASB im RMA Snapshot, Dezember 2025

Zugrunde liegende 
Portfolios an 
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Vermögenswerten

festverzinslich
variabel verzinslich

Net-Repricing-Risk-

Exposure (NRRE)

Zugrunde liegende 
Portfolios an 
finanziellen 
Verbindlichkeiten

festverzinslich
variabel verzinslich

Risiko Limite

Unternehmensinterne 
Risikolimite für das 
Repricing-Risiko 

z. B. basierend auf 
Risikomaßen wie 
PV01

Risk Mitigation 

Objective 

Festgelegter Umfang 
(absoluter Risikobetrag 
je Laufzeitband) der 
Risikominderung Benchmark Derivatives

Für Messzwecke hypothetisch 
konstruierte Derivate

Anfänglicher Barwert: Null 
bei unerwarteten 
Änderungen
z. B. vorzeitige 
Rückzahlung Anpassung

Keine 1:1-Replikation der 
designierten Derivate

RMA Adjustment

Lower-of-Test

aus den Barwertänderungen 
designierter und Benchmark Derivate
Ein nicht durch die NRRE gedeckter 
Überschuss (z. B. durch vorzeitige 
Rückzahlung) sofort in der G&V zu 
erfassen 

Designated 

Derivatives

Tatsächlich am Markt
gehandelte Derivate mit 
externen Gegenparteien

hieraus folgt

Nachweis

repräsentiert

Barwertänderungen

Vergleich

BarwertänderungenErmittlung pro Laufzeitband

darf NRRE nicht überschreiten

Risikomanagementstrategie

Abb. 1: Risk Mitigation Accounting-Modell im Überblick

te (FI) in den Underlying Portfolios (UP)
pro Laufzeitband ergibt. Die Konstruk-
tion des NRRE geht von den identifizier-
ten finanziellen Vermögenswerten und
finanziellen Verbindlichkeiten aus, die
einem RR unterliegen (vgl. Abschnitt
2.2.). Die FI der UP umfassen finanzielle
Vermögenswerte, finanzielle Verpflich-
tungen und künftige Transaktionen. Die-
se Portfolios werden auf Nettobasis je
gesteuertem Zinssatz in Laufzeitbänder
aggregiert, wobei der erwartete Zinsan-
passungszeitpunkt dem früheren Zeit-
punkt aus Repricing und Settlement ent-
spricht. Das resultierende NRRE je
Laufzeitband ist auf Basis der Risiko-
kennzahl zu messen, welche das Unter-
nehmen im Rahmen der Quantifizierung
des RR verwendet. Das NRRE wird mit-
tels externer Derivate auf Basis der Risi-
komanagementstrategie unter Nutzung
von Risikolimiten gesteuert.

Das Risk Mitigation Objective (RMO)
ist der festgelegte absolute Betrag der
Risikominderung je Laufzeitband. Die
extern abgeschlossenen Sicherungsderi-
vate – als designated Derivatives (DD)
bezeichnet – sind Nachweis für die tat-
sächliche Risikosteuerung (ED 9.7.3.1).
Zur Messung der erreichten Risikoabsi-
cherung führt der ED sog. Benchmark
Derivatives (BMD) als hypothetische
Vergleichsgröße ein (ED 9.7.4.5 f.). Da-
bei handelt es sich nicht um eine 1:1-
Spiegelung der designierten Derivate.
Vielmehr repräsentieren die BMD das
RMO.

Bilanziell wird zum Ausgleich der Wert-
änderung der DD ein RMA-Adjustment

gebildet. Dieses ist als der niedrigere Be-
trag aus den kumulierten Gewinnen und
Verlusten der DD und der BMD zu er-
mitteln (Lower of Test) (ED 9.7.4.8), um
keine Ergebniseffekte aus einer Über-
oder Untersicherung zu erzeugen.

Durch die Orientierung an der Risikoma-
nagementstrategie soll die Accounting-
Perspektive deutlich näher an die ALM-
Steuerung heranrücken. In den folgen-
den Abschnitten werden ausgewählte
Komponenten des Modells detaillierter
beschrieben und in ihren Wechselwir-
kungen erläutert.

Die Möglichkeit, Mikro-Hedge-
Beziehungen in das Risk-Mitigation-

Accounting-Modell (RMA) gesamthaft
einzubeziehen, könnte in der Praxis

zu einer gezielten Steuerung
(Vergrößerung) der RMA-

Nettoposition genutzt werden.

2.2. Gemanagtes Portfolio (Under-
lying Portfolios)

In den UP des RMA dürfen nur solche
Instrumente berücksichtigt werden, die
einem RR ausgesetzt sind und bei denen
es sich um zu Amortised Cost (AC) oder
Fair Value Through Other Comprehen-
sive Income (FVOCI) bewertete finanzi-
elle Vermögenswerte sowie zu AC be-
wertete finanzielle Verbindlichkeiten
oder erwartete künftige Transaktionen
(Future Transactions) handelt (ED

9.7.2.4.), die zur Erfassung bzw. zum
Abgang solcher Instrumente führen kön-
nen (ED 9.7.2.1).

ED 9.7.2.2 stellt klar, dass ein RR nicht
mehrfach bilanziell mitigiert werden
darf. Positionen, die bereits in bilanziel-
len Sicherungsbeziehungen für andere
Risiken (z.B. Währung) designiert sind,
dürfen einbezogen werden, sofern sie
das RR beeinflussen und Teil des gema-
nagten Portfolios sind. Dies ist z.B. bei
der Sicherung festverzinslicher Fremd-
währungsinstrumente durch Cross-Cur-
rency-Swaps der Fall. Sofern hinsichtlich
des Währungsrisikos eine Mikro-Hedge-
Beziehung gebildet wurde, darf das gesi-
cherte Exposure in Gänze, d.h. Grund-
und Sicherungsgeschäft, in das RMA
einbezogen werden, da es ein RR (wie
jedes andere fest verzinsliche Instrument
in funktionaler Währung) aufweist (ED
9B7.2.6). Gleiches gilt für Mikro-Hedge-
Beziehungen, bei denen das Zinsrisiko
das gesicherte Risiko darstellt, die in
Gänze in das gemanagte Portfolio und
die Ermittlung der Nettoposition einbe-
zogen werden, sofern dies der Risikoma-
nagement-Strategie entspricht (ED
BC59–62). In der Praxis könnte diese
Möglichkeit zur gesamthaften Einbezie-
hung von Mikro-Hedge-Beziehungen in
das RMA zu einer gezielten Steuerung
(Vergrößerung) der RMA-Nettoposition
genutzt werden.

Für FVOCI-Assets ergeben sich mehre-
re praktische Fragestellungen. Diese sind
laut ED 9.7.2.1 grundsätzlich Teil der
UP und somit in das NRRE einzubezie-
hen. Allerdings scheint die Buchungslo-
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Können als Äquivalent für das 
modellierte EK-Exposure in der NII

Sicht in die NRRE einbezogen werden

Fest verzinsliche Aktiva

Variabel verzinsliche Aktiva

Fest verzinsliche Passiva

Variabel verzinsliche Passiva

Modelliertes Eigenkapital

NII Sicht 2025 2026 2027

Eigenkapital (variabel 

modellierter Anteil)
30 40 40

Zinsbuchsteuerung Net-Interest-Income (NII)-Sicht Modelliertes Eigenkapital als Proxy im NRRE 

XYZ Bank* 2025 2026 2027

Aktiva CU CU CU

Fest-verzinslicher Kredit 150 150 150

Anlage (variabel verzinst) 50 50 50

Passiva

Fest-verzinsliche Einlagen (100) (100) -

Anschluss-Refinanzierung (100)

Einlage (variabel verzinst) (30) (30) (30)

Eigenkapital (70) (70) (70)

Bilanz der XYZ Bank

NII Sicht 2025 2026 2027

Variable Position CU CU CU

Anlage (variabel verzinst) (50) (50) (50)

Einlage (variabel verzinst) 30 30 30

NRRE (20) (20) (20)

Refinanzierung

Anschluss-Refinanzierung 100

Eigenkapital (variabel 

modellierter Anteil)
30 40 40

NRRE (mit Refinanzierung) 10 20 120

* Die XYZ Bank erwartet, dass auslaufende Exposures fristenkongruent reinvestiert/refinanziert werden.              

Abb. 2: Modelliertes Eigenkapital

gik des RMA bisher nicht auf FVOCI-
Assets ausgelegt zu sein. In den Illustra-
tive Examples (IE) 178–183 werden die
folgenden zwei Möglichkeiten zur Be-
handlung aufgezeigt:

1. Kreditinstitute könnten die FVOCI-
Assets unmittelbar in die UP einbe-
ziehen und RMA darauf anwenden.
In diesem Fall stellt IE 182 klar, dass
die im Other Comprehensive Income
(OCI) erfassten Bewertungseffekte
der Assets hiervon unberührt bleiben.
Diese Lösung dürfte von vielen Kre-
ditinstituten aufgrund der resultieren-
den Eigenkapitalvolatilität nicht prä-
feriert werden.

2. Alternativ können Kreditinstitute,
falls dies ihrer Risikomanagement-
strategie entspricht, Mikro Hedge Ac-
counting anwenden und so das gesi-
cherte Exposure gesamthaft in das
NRRE einbeziehen. Diese Option ist
aber nur möglich, wenn Kreditinstitu-
ten ausreichend externe Derivate zur
Verfügung stehen. In der Praxis wer-
den FVOCI-Assets aber nur selten ex-
tern 1:1 abgesichert.

Eine weitere interessante Entwicklung
mit Blick auf die UP zeigt sich im Hin-
blick auf den Einbezug von Eigenkapi-
tal. Gemäß ED 9.7.2.1 ist das Eigenkapi-
tal nicht Bestandteil der Grundgesamt-

heit und darf zunächst nicht in den UP
berücksichtigt werden. In den IE 184–
191 stellt das IASB jedoch die Möglich-
keit dar, die interne Eigenkapitalmodel-
lierung als Proxy für den Einbezug von
variabel verzinslich-modellierten Instru-
menten in die UP heranzuziehen (ED IE
184–191).

Zusätzlich hat das IASB im Rahmen
eines Webcasts3

3 Vgl. IASB Webcast: https://www.ifrs.org/proj
ects/work-plan/dynamic-risk-management/vi
deo-resources-risk-mitigation-accounting/.

klargestellt, dass die in
den IE dargestellte Methode nicht die
einzig mögliche Abbildungsvariante ist.
Eine weitergehende Öffnung bzgl. der
Modellierung von Eigenkapital im RMA
wäre wünschenswert.

Im Hinblick auf die ökonomische Risi-
kosteuerung von Kreditinstituten ergibt
sich folgende Herausforderung: Kredit-
institute steuern und limitieren Zinsrisi-
ken grundsätzlich entlang der aufsichts-
rechtlichen Trennung zwischen Handels-
buch und Anlagebuch („Bankbuch“).
Für den Einbezug in das gemanagte Port-
folio kommen grundsätzlich nur Instru-
mente des regulatorischen Bankbuchs in-
frage, da Handelsbuchinstrumente regel-
mäßig verpflichtend zum Fair Value bi-
lanziert werden. Das Bankbuch ist bei
vielen Kreditinstituten aber weiterhin
sehr heterogen und besteht nicht nur aus
zu AC- bzw. FVOCI-bilanzierten Fi-
nanzinstrumenten. Im aufsichtsrecht-

lichen Bankbuch liegen regelmäßig auch
Kredite, die das SPPI-Kriterium nicht er-
füllen, FI in der Fair Value Option
(FVO) sowie interne Risikotransfers
(Derivate). Die zulässige Grundgesamt-
heit der UP gemäß ED und die Grundge-
samtheit der ALM-Risikosteuerung der
Institute stimmen also nicht notwendi-
gerweise überein. Dies betrifft in der
Konsequenz auch die Risikolimite. Für
Kreditinstitute ergibt sich somit die Fra-
ge, inwieweit ihre ALM-Strategie aus
dem aufsichtsrechtlichen Bankbuch tat-
sächlich im RMA abgebildet werden
kann.

ED 9.7.1.6 i.V.m. B.7.1.7 stellt klar, dass
RMA auf der tatsächlichen Steuerungs-
ebene anzuwenden ist. D.h., ein dezen-
traler Steuerungsansatz im Konzern
(auf Ebene der rechtlichen Einheit) führt
zu dezentralen RMA-Designationen.
Der ED sieht – der Einheitstheorie fol-
gend – auch vor, dass interne Derivate
und Exposures im Konzernabschluss
nicht berücksichtigt werden dürfen (ED
9.7.2.3 und 9.7.3.4). Diese beiden Rege-
lungen stellen bei Vorliegen einer dezen-
tralen Steuerung im Konzern konfliktäre
Vorgaben für eine Umsetzung dar. Be-
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züglich der internen Derivate könnte ein
Externalisierungsnachweis eine prakti-
sche Lösungsüberlegung sein. Eine klar-
stellende Regelung diesbezüglich im
endgültigen Standard wäre zu begrüßen.

Die zwar zum Teil prinzipienbasierten
Regelungen des Modells, ergänzt um die
im Einzelnen sehr konkreten Vorgaben
für das NRRE und die DD, stellen u.E.
eine Hürde für die angestrebte Abbil-
dung des Risikomanagements in der
Bilanzierung dar. Die vorgesehenen Eli-
gibility-Kriterien für die UP und die Re-
gelungen zur Bestimmung des NRRE
und DD können so zu Rückwirkungen
auf die Risikosteuerung führen, anstatt
diese lediglich abzubilden.

Die Bewertung des Risk-Mitigation-
Accounting (RMA)-Adjustment erfolgt

nach dem „Lower of“-Ansatz.
Verhindert werden soll damit, dass
Gewinne bzw. Verluste in künftige
Perioden abgegrenzt werden, die

weder extern angefallen noch
ökonomisch aus dem Hedge

begründbar sind.

2.3. Risk Mitigation Adjustment

Das Risk-Mitigation-Accounting (RMA)-
Adjustment stellt das Ausmaß dar, in dem
die DD das RR der gesicherten NRRE
wirksam gemindert haben. Insofern soll
das RMA-Adjustment die gesamten Ge-
winne oder Verluste der DD, die auf das
gesicherte Zinsrisiko entfallen, über die
Laufzeit der UP verteilen und hat somit
den Charakter einer Abgrenzung in zu-
künftige Perioden.

Der als RMA-Adjustment kumulierte
Betrag ist in denjenigen Berichtsperi-
oden in der GuV zu erfassen, in denen
die aus den FI in den UP resultierenden
Zinsanpassungsdifferenzen das Peri-
odenergebnis beeinflussen (ED
9.7.4.10). Die fortlaufende Vereinnah-
mung des RMA-Adjustment ist an dieser
Stelle ähnlich zu der Funktionsweise des
Cashflow Hedge Accountings.

Die Bewertung des RMA-Adjustment er-
folgt nach dem „Lower of“-Ansatz (ED
9.7.4.8). Der anzusetzende Beitrag ent-
spricht dem niedrigeren absoluten Be-
trag aus:

a) dem seit der Designation kumulierten
Gewinn oder Verlust der DD und

b) der kumulierten Änderung des Fair
Values der BMD.

Etwaige verbleibende Gewinne oder
Verluste aus den DD, die nicht als Be-
standteil des RMA-Adjustment berück-
sichtigt wurden, sind in der GuV zu er-
fassen (ED 9.7.4.9). Der Lower-of-Test
soll also verhindern, dass Gewinne bzw.
Verluste in zukünftige Perioden abge-
grenzt werden, die weder extern angefal-
len noch ökonomisch aus dem Hedge be-
gründbar sind.

An jedem Berichtsstichtag hat ein Un-
ternehmen zusätzlich zu beurteilen, ob
es eine Indikation gibt, dass das kumu-
lierte RMA-Adjustment nicht in Gänze
realisiert werden kann (ED 9.7.4.11).
Dies ist bei unerwarteten Abgängen von
FI in den UP der Fall. Insofern muss im
Rahmen eines Excess Tests sichergestellt
sein, dass das absolute RMA-Adjustment
kleiner/gleich einem rechnerischen
RMA-Adjustment bei fiktiver Vollsiche-
rung des NRRE zum Berichtsstichtag ist
(ED 9.7.4.13). Ein eventuell übersteigen-
der Betrag ist durch eine GuV-wirksame
Erfassung anzupassen; eine spätere Um-
kehrbuchung ist nicht zulässig. Durch
diese Regelung soll eine Übersicherung
vermieden werden (ED 9.7.4.14).

Allerdings ergibt sich an dieser Stelle
eine Vielzahl praktischer Fragestellun-
gen. So sieht ED 9.B7.4.21 vor, dass zur
Ermittlung des Barwerts des NRRE im
Rahmen des Excess Tests verschiedene
Methoden unter Verwendung von reason-
able and supportable information [...]
available without undue cost or effort An-
wendung finden können. Dies lässt viele
Fragen offen und dürfte zu Ermessens-
entscheidungen mit potenziell sehr un-
terschiedlich ausgereiften praktischen
Umsetzungen führen. Insbesondere kön-
nen unseres Erachtens bei einer Teilsiche-
rung des NRRE Konstellationen auftre-
ten, in denen die Höhe der erforderlichen
RMA-Adjustment-Abschreibung in kei-
nem kausalen Zusammenhang zu den un-
erwarteten Abgängen mehr steht. Dieser
Problematik könnte durch die vorge-
schaltete Möglichkeit zur Adjustierung
der BD (Benchmark-Derivate) Abhilfe
geschaffen werden. So könnte unseres Er-
achtens das Erfordernis der Durchführung
eines Excess Tests vermieden werden.
Gleichwohl ist auch dieser Ansatz nicht
ohne Schwachstellen, da dies ein Tra-
cking historischer Populationen erfordert,
um die sachgerechten Anpassungen für
die historischen BD zu erfassen.

2.4. Beendigung der RMA-
Anwendung

Ein Unternehmen, das RMA anwendet,
darf dessen Anwendung grundsätzlich
nicht beenden, es sei denn, es liegt eine
Änderung der Risikomanagement-
strategie vor (ED 9.7.5.1). Dies ist der
Fall, wenn die RR-Steuerung in ihrer Art
und Weise geändert wird und dies für in-
terne und externe Stakeholder objektiv
nachvollzogen werden kann. Dies dürfte
in der Praxis eher selten der Fall sein,
wovon auch das IASB ausgeht (ED
9B7.5.2). Änderungen in den Risikoma-
nagementaktivitäten, die sich aus der dy-
namischen Natur der RR-Position erge-
ben, führen hingegen nicht zu einer Be-
endigung des RMA.

Bei einer Beendigung ist das kumulierte
RMA-Adjustment entweder über die
verbleibende Laufzeit der FI in den UP
zu verteilen oder – sofern daraus keine
zukünftigen Ergebniseffekte aus Zinsan-
passungen mehr bestehen – unmittelbar
in der GuV zu erfassen (ED 9.7.5.3).
Dies erfordert unseres Erachtens auch
nach Beendigung ein fortwährendes
Tracking der ursprünglich designierten
FI bzw. die Durchführung des Excess
Tests.

2.5. Überblick über zusätzliche
Angaben nach IFRS 7

Die mit RMA einhergehenden Änderun-
gen in IFRS 7 sehen sowohl Angabe-
pflichten vor, wenn Bilanzierende RMA
nicht anwenden, obwohl das Geschäfts-
modell und die Risikosteuerung die An-
wendungsvoraussetzungen erfüllen wür-
den (qualitative Erläuterungen zum Ri-
sikomanagement) (ED 7.33A), als auch
bei Anwendung des Modells (umfassen-
de qualitative und quantitative Angabe-
pflichten, die an einer Stelle dargestellt
werden sollen; ED 7.30G ff.).4

4 Zur Vermeidung von Doppelungen sind Quer-
verweise gem. 7.30H, z.B. auf den Risikobe-
richt, zulässig.

Gemäß
den Angabepflichten haben Institute ih-
re Risikomanagementstrategie zu er-
läutern und den Adressaten aufzuzei-
gen,

■ welche Charakteristika die gemanag-
ten Portfolios aufweisen,

■ was die gesteuerten Zinssätze und
Laufzeiten sind,
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■ wie das NRRE abgeleitet wird und

■ mit welchen Risikomaßen das RR
quantifiziert wird.

In Bezug auf die DD soll aufgezeigt wer-
den, wie diese künftige Zahlungsströme
im Hinblick auf Zeitpunkt, Höhe und
Unsicherheit beeinflussen. Dazu sind
Nominale-Zeitreihen (z.B. Repricing-
Laufzeiten) und die durchschnittliche
Festzinsrate der Derivate anzugeben (ED
7.30J). Sensitivitätsanalysen betreffend
die UP sollen Aufschluss geben, wie sich
Zahlungsströme oder Fair Values bei
Veränderung des gesteuerten Zinssatzes
verändern (ED 7.30K). Im Hinblick auf
die Erläuterung der Effekte auf Bilanz
und GuV sind tabellarische Darstel-
lungen gefordert, die detailliert Auf-
schluss geben über

(1) die Finanzinstrumente, die in das
NRRE einfließen, und in welchen
Bilanzposten diese enthalten sind –
einschließlich Informationen zu
eventuellen Hedged Exposures;

(2) den Buchwert und die Nominale
der DD, in welchen Bilanzposten
diese enthalten sind, sowie die Fair-
Value-Änderung der Periode, die für
Zwecke der Ermittlung des RMA-
Adjustment herangezogen wurde;

(3) detaillierte Angaben zur Ermittlung
des RMA-Adjustment, u.a. Gewin-
ne oder Verluste aus DD, die nicht
im RMA-Adjustment erfasst sind
(bezogen auf die Periode und kumu-
lativ) und in welchen Posten diese
enthalten sind; erwartetes Profil, in
dem das RMA-Adjustment in der
GuV vereinnahmt wird; sowie

(4) eine Überleitung des Anfangsbe-
stands auf den Endbestand des
RMA-Adjustment.

Für die Praxis heißt dies konkret: Die
neuen Anforderungen des RMA ein-
schließlich der Anhangangaben stellen
hohe Anforderungen an den Daten-
haushalt, die Data Governance und das
Zusammenspiel der IT-Anwendungsar-
chitektur des ALM sowie der Bilanzie-
rung und Berichterstattung.

3. Übergangsvorschriften zur
Erstanwendung

Für die Erstanwendung des RMA sieht
der ED spezifische Übergangsregelun-

gen vor. Dabei sind drei Konstellatio-
nen in der Praxis relevant:

Kreditinstitute, die bislang Hedge Ac-
counting nach IAS 39 anwenden, sind
verpflichtet, die bestehenden Siche-
rungsbeziehungen aufzulösen (ED
9.C2.57). Daraus bestehende Hedge Ad-
justments bzw. bei Portfolio-Hedge-Be-
ziehungen so genannte Line Items sind
gemäß den Regelungen für die Beendi-
gung von IFRS 9 Fair-Value-Hedge-Be-
ziehungen (IFRS 9.6.5.10) zu amortisie-
ren.5

5 Sofern Cash Flow Hedge Accounting ange-
wendet wurde, gelten nach Beendigung die
Regelungen zur Amortisation der Rücklagen
aus Cashflow-Hedges gemäß IFRS 9.6.5.12.

IFRS 9.6.5.10 sieht bei Beendigung von
Fair Value Hedges eine Neuberechnung
des Effektivzinssatzes der Grundge-
schäfte unter Berücksichtigung des ge-
bildeten Hedge Adjustment und eine
Amortisierung dessen nach der Effektiv-
zinsmethode vor. Ist dies jedoch nicht
praktikabel möglich, kann ein systemati-
sches und nachvollziehbares Verfahren,
z.B. eine lineare Verteilung, angewendet
werden. Dies dürfte insbesondere für
Portfolio Hedges relevant sein.

Die Übergangsregelungen stellen sicher,
dass durch die Pflicht zur Beendigung
der IAS 39 Hedge-Beziehungen daraus
keine unmittelbaren Einmaleffekte in der
GuV und im Eigenkapital entstehen. Ins-
besondere bei Portfolio-Hedge-Bezie-
hungen können die Amortisationsan-
forderungen jedoch dazu führen, dass
über einen gegebenenfalls sehr langen
Zeitraum (abhängig von der Restlaufzeit
der zuvor designierten Grundgeschäfte)
die bestehenden IAS 39 Hedge-Account-
ing-Prozesse hinsichtlich der Line-Item-
Amortisierung aufrechterhalten werden
müssen. Ob es alternativ dazu möglich
und ggf. vorteilhafter ist, stattdessen ein-
malig das Portfolio-Hedge-Line-Item auf
die einzelnen Grundgeschäfte zu allokie-
ren und die Amortisierung über aktuali-
sierte Effektivzinssätze vorzunehmen,
wäre im Einzelfall zu analysieren.

Für Bilanzierende, die bereits die Hedge-
Accounting-Regelungen des IFRS 9
anwenden, sind andere Übergangsrege-
lungen vorgesehen, die im folgenden
Abschnitt erläutert werden. Es kann da-
her eine Überlegung sein, noch vor Ein-
führung des RMA von IAS 39 Mikro-
Hedge-Accounting auf IFRS 9 umzustel-
len. Dies sollte vor dem Hintergrund der
jeweiligen Situation des Bilanzierenden
im Einzelfall analysiert werden.

Erwähnenswert ist, dass das IASB in der
Konsultation die Frage stellt, wie die

vorgesehene Aufhebung des IAS 39
Hedge Accounting beurteilt wird. Unser
Marktblick zeigt, dass ein wesentlicher
Teil der Kreditinstitute die Beibehaltung
bevorzugen würde. Die EFRAG spricht
sich dafür aus, dass der Übergang zum
RMA nicht zu einer De-Designation
von Sicherungsderivaten führen sollte,
wenn die derzeitige Vorgehensweise mit
dem Grundprinzip des RMA in Ein-
klang steht.6

6 Vgl. EFRAG, 2026, Draft Comment Letter,
Tz. 145.

Gleichwohl erscheint es
fraglich, ob das IASB diesbezüglich
noch grundlegende Anpassungen vor-
nehmen wird.

Bilanzierende, die bereits Hedge Ac-
counting nach IFRS 9 anwenden, haben
das Wahlrecht,

■ bestehende Sicherungsbeziehungen,
welche künftig in den gemanagten
Portfolios für das RMA berücksichtigt
werden, zu beenden oder

■ diese fortzuführen und die bestehen-
den Mikro-Hedges inkl. Sicherungs-
derivate in das NRRE einzubeziehen.

Die Vorteilhaftigkeit der Optionen ist ab-
hängig von der tatsächlichen Steuerung
des Instituts. Sofern 1:1-Mikro-Hedges
bestehen, die explizit für das Grundge-
schäft abgeschlossen wurden und durch-
gehalten werden, erscheint es vorteilhaf-
ter, diese Hedge-Beziehung beizubehal-
ten, da auch ökonomisch zunächst eine
Mikro-Steuerung erfolgt, die erst an-
schließend als bereits gesicherte Position
in die Gesamtzinsrisikosteuerung ein-
geht. In solchen Fällen könnte es auch
nach Einführung des RMA-Modells
sinnvoll sein, weiterhin Mikro-Fair-Val-
ue-Hedge-Beziehungen nach IFRS 9 zu
designieren.

Bilanzierende, die die FVO für zinsbe-
zogene Finanzinstrumente anwenden,
können im Erstanwendungszeitpunkt des
RMA eine frühere Ausübung dieses
Wahlrechts prospektiv widerrufen, wenn
die betreffenden Finanzinstrumente
künftig in die UP das NRRE einfließen.

Der Fair Value der Finanzinstrumente
zu diesem Zeitpunkt bildet den initialen
Bruttobuchwert der Vermögenswerte
bzw. die fortgeführten Anschaffungskos-
ten der Verbindlichkeiten und dient als
Ausgangspunkt für die Berechnung des
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Effektivzinssatzes für die Folgebewer-
tung.

Wie in Abschnitt 2.2. dargelegt, sind Be-
stände der FVO i.d.R. Teil der Zinsrisi-
kosteuerung des Bankbuchs. Daher liegt
es zunächst nahe, diese Bestände in das
NRRE einzubeziehen. Hierzu eröffnet
der ED mit dem Widerruf der FVO
eine Lösungsmöglichkeit. Es ist jedoch
zu beachten, dass Kreditinstitute die
FVO für Verbindlichkeiten häufig bei
strukturierten Finanzinstrumenten mit
eingebetteten Derivaten nutzen, um die
Umsetzung der Trennungspflicht
(IFRS 9.4.3.3 ff.) zu vermeiden. Für die-
se Bestände erscheint es sinnvoll, vorab
eine Kosten-Nutzen-Analyse durchzu-
führen.

Zudem sieht der ED keine Regelung vor,
wie mit einer aufgelaufenen Rücklage
aus Veränderungen des eigenen Bonitäts-
risikos umzugehen ist.

Praxishinweis:

Die Übergangsregelungen eröffnen
Möglichkeiten, die Struktur des
NRRE und damit die Wirkung des
RMA-Modells substanziell zu beein-
flussen. Neben den bilanziellen Aus-
wirkungen sollten u.E. auch die initia-

len Implementierungs- sowie laufenden
Aufwendungen durch die Bilanzieren-
den frühzeitig analysiert werden. Die
Vorteilhaftigkeit, von den einzelnen
Regelungen Gebrauch zu machen, wird
von den institutsindividuellen Gege-
benheiten abhängen.

Eine Umsetzung der Regelungen,
wie sie im ED aktuell vorgesehen

sind, ist komplex und
damit aufwändig.

4. Ausblick und Empfehlung für
die Praxis

Die Analyse des ED zeigt deutlich: Die
Regelungen sollen zum einen ermög-
lichen, die tatsächliche Steuerung der
Kreditinstitute bilanziell abzubilden;
zum anderen werden durch explizite
Vorgaben oder Anforderungen Leitplan-
ken gesetzt, die einer 1:1-Abbildung ent-
gegenwirken. Hierzu gehören beispiels-
weise die Auswahl (eligibility) der FI für
die UP oder die Anforderung, dass nur
externe DD in Verbindung mit hypotheti-
schen BMD heranzuziehen sind. Daher

sollten Institute die Gelegenheit der
Kommentierung nutzen und im Rah-
men der Field Work wichtige Erkennt-
nisse und möglicherweise Effekte, die
nicht mit den Zielen des IASB in Ein-
klang stehen, oder zu nicht sachgerech-
ten Ergebnissen in der Praxis führen,
aufzeigen.

Auch wenn der Erstanwendungszeit-
punkt vom IASB noch nicht festgelegt
wurde, ist es ratsam, sich bereits heute
mit den Regelungen auseinanderzuset-
zen. Die Analyse zeigt auch, dass eine
Umsetzung der Regelungen, wie sie im
ED aktuell vorgesehen sind, komplex
und damit aufwändig ist, wie z.B. die
Umsetzung des „Lower Of“-Ansatzes
mit laufender Rekalibrierung der BMD
bei unerwarteten Bestandsänderungen
oder die Erstellung der umfangreichen
IFRS 7-Angaben inklusive Überleitun-
gen und Sensitivitätsanalysen. Die Um-
setzung betrifft nicht nur die Anwen-
dungsarchitektur der Bilanzierung und
Berichterstattung, sondern je nach Funk-
tionsverortung z.B. auch vorgelagerte
treasury-nahe Anwendungen; dies sollte
mit entsprechendem zeitlichen Vorlauf
berücksichtigt werden.
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Im KI-Bereich versteht man unter dem Begriff Alignment die Überein-
stimmung zwischen den Systemzielen der KI und der menschlichen In-
tention. Dabei kann eine zu kurz gedachte Zieldefinition unerwünschte
Nebenwirkungen haben.

1. Grundlagen

Eines der ältesten Beispiele für ein
Alignment-Problem finden wir in der
Sage von König Midas. Sein Lebensziel
war die Anhäufung von Reichtum. Nach
göttlicher Intervention war er seinem
Ziel sehr nahegekommen, wurde doch
alles, was er berührte, zu purem Gold.
Dies betraf jedoch auch seine Speisen,
sodass er fast verhungert wäre. Seine
Zieldefinition – Reichtum – war zu kurz
gedacht. Sie hätte stattdessen in die
Richtung Reichtum ohne Nebenwirkun-
gen für Leben und Gesundheit gehen
müssen.

Auch in der heutigen KI-Welt kann ein
Alignment-Problem gravierende Ausma-
ße annehmen. So hat z.B. das Unterneh-
men Anthropic1

1 In Zusammenarbeit mit Aengus Lynch (Uni-
versity College London), Caleb Larson
(MATS) und Sören Mindermann (Mila).

im Rahmen einer Unter-
suchung in Form einer kontrollierten Si-
mulation 16 verschiedene KI-Modelle
verschiedener Anbieter getestet.2

2 Siehe https://www.anthropic.com/research/ag
entic-misalignment, abgerufen am 5.3.2026.

In
sämtlichen Fällen der Untersuchung ver-
stießen die Modelle gegen ihre Anwei-
sungen, um ihre Ziele zu erreichen.

Beispiel:

In einem Stresstest-Szenario hatte ein
KI-Programm Zugriff auf sämtliche
E-Mails eines fiktiven Unternehmens
erhalten. Das KI-Programm bemerkte,
dass es um 17 Uhr durch einen Mitar-
beiter abgeschaltet werden sollte. Auf-
grund der E-Mail-Inhalte bemerkte die
KI auch, dass der gleiche Mitarbeiter
eine Affäre hatte. Daher schickte die KI
dem Mitarbeiter eine erpresserische
E-Mail, in welcher sie drohte, alle In-
formationen über die Affäre an die
Ehefrau und die Vorgesetzten des Mit-

arbeiters zu senden, wenn die Abschal-
tung nicht abgesagt würde.

Das Alignment-Problem in diesem Fall
besteht darin, dass die KI ihre Ziele nur
erreichen kann, solange sie aktiv ist. Al-
so wird sie alles unternehmen, um eine
Abschaltung zu verhindern. In anderen
Fällen in der genannten Untersuchung
drohten KI-Programme z.B. damit, sen-
sible Unternehmensdaten an Wettbewer-
ber zu versenden.

2. Alignment-Probleme in der
IFRS-Rechnungslegung

In der IFRS-Rechnungslegung hängt die
Bewertung von Sachverhalten an vielen
Stellen von der Einschätzung des Ma-
nagements ab. Theoretisch bietet die KI
hier eine Möglichkeit, diese subjektive
Managementeinschätzung durch eine ob-
jektive mathematisch-statistische Analy-
se zu ersetzen. Dies kann jedoch unter
Umständen nicht im Sinne der IFRS
sein, wie an zwei Beispielen aufgezeigt
wird.

■ Rückstellungsbildung (IAS 37): KI-
Modelle beruhen auf historischen
Trainingsdaten und statistischen Mo-
dellen. Bei einem Rechtsstreit könnte
die KI z.B. auf historische Fälle zu-
rückgreifen und so statistisch die
Wahrscheinlichkeit einer Zahlung und
deren wahrscheinliche Höhe berech-
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nen. Das Ziel einer objektiven Ermitt-
lung der Rückstellungshöhe scheint so
erfüllt. Allerdings wurden diese Werte
auf Basis von historischen Werten sta-
tisch ermittelt und stellen gerade keine
Einzelbewertung des Sachverhalts, son-
dern eine Durchschnittsbewertung ver-
schiedener Sachverhalte dar. Vielfach
unterscheiden sich Rechtsfälle in juristi-
schen Details, sodass eine genaue Ver-
gleichbarkeit nicht gegeben ist. Eine
weitere Problematik: In der Statistik
werden sog. Ausreißer – also Daten-
punkte, welche weit außerhalb des
Durchschnitts liegen – häufig bereinigt.
Für die Rückstellungsbildung könnten
solche Ausreißer aber gerade von Inter-
esse sein. Hier kommt es darauf an, wie
stark einzelne Fälle gewichtet werden.
Auch könnte sich die Rechtslage mitt-
lerweile geändert haben. Das Vorgehen
der KI mag daher objektiv-mathema-
tisch korrekt sein, führt unter Umstän-
den aber dennoch zu einem Ergebnis,
welches nicht dem True and Fair
View-Gedanken der IFRS entspricht.

■ Impairment (IAS 36). KI-Modelle
könnten z.B. zur Cash-Flow-Prog-
nose im Rahmen eines Werthaltig-
keitstests genutzt werden. Wie schon
bei der Rückstellungsbildung kann
aber auch hier eine mathematisch-
statistische Prognose auf Basis von
Vergangenheitswerten in einem sich
ändernden regulatorischen und wirt-
schaftlichen Umfeld zu falschen Er-
gebnissen führen.

In beiden Fällen liegt ein Alignment-Prob-
lem zwischen mathematisch-statistischer
Genauigkeit und dem True and Fair View-
Gedanken vor. Die KI kann unter Umstän-
den aber weitere Ziele haben, z.B.:

■ Gewinnoptimierung: In einem sol-
chen Fall wird die KI unter Umstän-
den Daten so gewichten, dass mög-
lichst niedrige Rückstellungen gebil-
det werden und kein Impairment nötig
ist.

■ Gewinnharmonisierung: Hier wird
die KI versuchen, Gewinnschwankun-
gen gering zu halten. Liegen z.B. au-
ßerordentliche hohe Gewinne vor – et-
wa aus dem Verkauf eines Unterneh-
mensteils –, könnte dies durch die Bil-
dung von Rückstellungen ins rechte
Maß gerückt werden.

In beiden Fällen wird die KI mathema-
tisch genau rechnen, aber durch die Ge-
wichtung einzelner Datenpunkte zu an-
deren Ergebnissen kommen. Damit wird
ein weiterer wichtiger Themenbereich
der KI-Nutzung angesprochen – die Ex-
plainability. Hierunter versteht man die
Fähigkeit von KI-Programmen darzule-
gen, wie sie zu einem bestimmten Ergeb-
nis gekommen sind. Im Falle der Pro-
zesskostenrückstellung sollte die KI z.B.
darlegen können, welche historischen
Rechtsfälle berücksichtigt wurden (und
welche nicht, falls das der Fall sein soll-
te), wie die Vergleichbarkeit mit dem ak-
tuellen Fall ist etc. Die Erklärung sollte
auch beinhalten, wie und nach welchen
Kriterien die einzelnen Rechtsfälle bei
der Berechnung gewichtet wurden. Und
hier schließt sich der Kreis. Hatte das
Management bisher die Aufgabe, eigene
Annahmen zu treffen, wäre nun die Auf-
gabe, die Annahmen der KI zu prüfen.
Hierzu muss das Management aber eige-
ne Annahmen treffen. Die KI führt somit
nicht zu einem Wegfall der Schätzung,
sie verlagert sie lediglich auf eine andere
Ebene.

Das richtige Alignment von KI und
Unternehmenszielen muss

Bestandteil jeder KI-Integration sein.
Bisherige Schätzungen und

Annahmen des Managements
verlagern sich daher auf die Ebene
der Überprüfung des Alignments.

3. Schlussbetrachtung

Wie aufgezeigt, kann der Einsatz von
KI-Programmen generell und spezifisch
im Bezug zur IFRS-Rechnungslegung zu
sog. Alignment-Problemen führen. An-
wender müssen daher genau verstehen,
welche Zielsetzung die KI verfolgt. Da-
bei liegt der Teufel häufig im Detail.
Alignment-Probleme können nicht nur
einzelne Rechnungslegungssachverhalte,
sondern auch unternehmensstrategische
Bereiche betreffen. So könnte z.B. der
geplante Wechsel von dem bisherigen
KI-Rechnungswesenprogramm zu einem
anderen Anbieter zu „Abwehrmaßnah-
men“ des alten Programms führen. Eine
KI, die Schreibzugriff auf alle Haupt-
und Nebenbücher hat, kann hier einigen
Schaden anrichten. Auch wenn ein sol-
ches Szenario unwahrscheinlich ist, ist
es dennoch nicht ganz auszuschließen,
wie die oben genannte Untersuchung
von Anthropic zeigt. Das richtige Align-
ment von KI und Unternehmenszielen
muss deshalb Bestandteil jeder KI-Inte-
gration sein. Bisherige Schätzungen und
Annahmen des Managements verlagern
sich daher auf die Ebene der Überprü-
fung des Alignments.
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Die Nachhaltigkeits-Novelle vom 24. Februar 2026 will u.a. vor übermä-
ßiger „Schattenwirkung“ schützen: Selbst nicht zur CSRD-Nachhaltig-
keitsberichterstattung verpflichtete Unternehmen sollen als Geschäfts-
partner in der Wertschöpfungskette von berichtspflichtigen Unterneh-
men vor deren überbordendem Informationsverlangen bewahrt wer-
den. Als zentrales Schutzinstrument sollen die VSME ESRS, die Standards
für die freiwillige Berichterstattung, fungieren. Sie aber dürfen nicht für
alle Unternehmensklassen von den Kleinstunternehmen bis hin zu den
Midcaps in gleicher Weise ausgestaltet werden, um nicht gegen das pri-
märrechtliche Verhältnismäßigkeitsprinzip zu verstoßen. Auf entspre-
chende Differenzierung muss daher bereits der EFRAG-Produktionspro-
zess hin angelegt sein; v.a. sind die EFRAG-Gremien mit Repräsentanten
der unterschiedlichen Unternehmensklassen zu besetzen.

Zum Jahresende 2025 haben sich die In-
stitutionen der europäischen Gesetzge-
bung im Trilogverfahren auf die Reform
der EU-Nachhaltigkeitsregulatorik
verständigt (Content Proposal)1

1 EU-Ministerrat vom 10. Dezember 2025,
16702/25: Proposal for a directive of the Eu-
ropean parliament and of the council amend-
ing directives 2006/43/EC, 2013/34/EU, (EU)
2022/2464 and (EU) 2024/1760, abrufbar un-
ter: https://data.consilium.europa.eu/doc/doc
ument/ST-16702-2025-INIT/en/pdf.

. Mit der
Richtlinie zur Änderung der Anforderun-
gen an die Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung und an die Sorgfaltspflichten von
Unternehmen, mit der Nachhaltigkeits-
Novelle2

2 Richtlinie (EU) 2026/470 des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 24. Februar
2026, ABl. (EU) L, 2026/470, v. 26.2.2026;
zu ihr Jelonek, NZG 2026 252; mit der bisher
geläufigen Benennung als „Omnibus“-Richt-
linie wird auf die Abänderung einer Mehrzahl
von Rechtsakten hingewiesen. Das aber trifft
auch auf andere Rechtsakte zur Novellierung
bisherigen Rechts zu. Deshalb wird hier und
im Folgenden von der Nachhaltigkeits-Novel-
le zur präziseren Umschreibung gesprochen.

, will der Unionsgesetzgeber die
Unternehmen entlasten.3

3 S. Erwägungsgrund 5 des Richtlinienvor-
schlags von EU-Parlament und -Ministerrat,
16702/25.

Hierfür sind
drei Neuerungen zentral bedeutsam:
Zum ersten sind zur nachhaltigen Unter-
nehmensführung mitsamt ihren Sorg-
faltspflichten bloß die Größtunterneh-
men (und -konzerne) mit mehr als 5000
Beschäftigten und weltweiten Nettoum-
satzerlösen von mehr als 1,5 Milliarden
Euro verpflichtet; das verringert die Zahl
der zum aktiven Gemeinwohlgüter-
Schutz verpflichteten Unternehmen ganz
erheblich. Zweitens haben zur Nachhal-
tigkeit ihrer Aktivitäten nicht länger alle
großen Unternehmen mit mehr als 250
Beschäftigten zu berichten, sondern von
nun an (neben den Größtunternehmen)
bloß noch die besonders großen mit
mehr als 1000 Beschäftigten und Netto-
umsatzerlösen von mehr als 450 Millio-
nen Euro. Auch hiermit wird der Kreis
der nur berichtspflichtigen Unternehmen
markant reduziert. Zum dritten schließ-
lich will der Unionsgesetzgeber jenen

Unternehmen helfen, die selbst nicht zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung ver-
pflichtet, aber dennoch als Geschäfts-
partner von Berichtspflichtigen in der
Wertschöpfungskette über den Trickle
down-Effekt4

4 Zum „Trickle-down-Effekt“ Hommelhoff/All-
geier/Stern, RAW 2024, 90 ff.; Kalss, ZfPW
2024, 181, 189, 207 ff.; Allgeier, Nachhaltig-
keit und Mittelstand, 159 ff., 381 ff., 390.
EFRAG setzt zur Einschränkung des „Trickle-
down-Effekts“ auf die breitflächige Marktak-
zeptanz der Standards zur freiwilligen Be-
richterstattung, siehe dazu VSME BC (Con-
clusions) 3, BC 42, BC 54.

mittelbar betroffen sind
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oder als Kunden eines Finanzinstituts,
mithin sämtliche Geschäftspartner oder
Kunden von den Kleinstunternehmen
mit weniger als 10 Beschäftigten bis zu
den besonders großen mit bis zu 999 Be-
schäftigten. Diesen ausdrücklich als „ge-
schützte“ klassifizierten Unternehmen
(Art. 19a Abs. 3 Untabs. 2 lit. b Bi-
lanzRL) will der Unionsgesetzgeber mit
den „freiwilligen Berichtsstandards“
(VSME ESRS, Art. 29ca BilanzRL)5

5 Zu ihnen s. schon Art. 2 (7,8) des RL-Vor-
schlags der COM(2025) 81; Explanatory Me-
morandum, 4. Zur Revision der Nachhaltig-
keitsregulatorik im Rahmen des Kommis-
sionsvorschlags für eine „Omnibus-Richtli-
nie“ Allgeier/Hennrichs/Hommelhoff, NZG
2025, 387. Zur Übersicht der Kommissions-
vorschläge zur Korrektur des CSRD-Regimes
Kleindiek, ESG 4/2025, 105 f.; zu den aktuell
zur Anwendung empfohlenen freiwilligen
Berichtsstandards Wulf, DStR 2026, 310.

und ihrer näheren Regelung helfen, ohne
jedoch den Trickle down-Effekt als sol-
chen zu beseitigen.

1. Klassenunterschiede im
Mittelstand

Nach der Nachhaltigkeits-Novelle sind
somit mindestens sieben, wenn nicht gar
acht Unternehmensklassen zu unter-
scheiden. Zu den für das bisherige Recht
der Rechnungslegung relevanten
Kleinst-, kleinen, mittleren und großen
Unternehmen kommen nun die sog.
Midcaps6

6 In der Nachhaltigkeits-Novelle taucht dieser
Begriff weder im Text noch in den Erwä-
gungsgründen auf, sehr wohl aber im Erwä-
gungsgrund 22 der Kommission COM(2025)
81 final, 26.2.2025, abrufbar unter: https://eur
-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52025PC0081.

mit mehr als 250, aber weni-
ger als 1000 Beschäftigten hinzu, diese
Midcaps ggf. noch unterschieden in klei-
ne mit bis zu 500 Beschäftigten und gro-
ße Midcaps mit bis zu 999 Beschäftig-
ten. Diese Unternehmensklassen bilden
die mittelständische Wirtschaft7

7 Zur Bestimmung dieses Sektors näher Allgei-
er, Nachhaltigkeit und Mittelstand, 2024,
104 ff., deren

Unternehmen als „geschützte“ selbst
nicht zur Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung verpflichtet sind. Diese Berichts-
pflicht trifft erst die besonders großen
Unternehmen mit mehr als 1000, aber
weniger als 5000 Beschäftigen, sowie
die Größtunternehmen mit mehr als 5000
Beschäftigten. Für diese Berichtspflich-
tigen (Art. 19a Abs. 3 Untabs. 2 lit. a Bi-
lanzRL) gelten die ESRS nach Art. 29b
BilanzRL, für welche die EFRAG am
3.12.2025 eine erleichternde Neufassung
im Entwurf veröffentlicht und an die
EU-Kommission übergeben hat.8

8 Zur Würdigung der ESRS-Vorentwürfe (Ex-
posure Drafts) vom Juli 2025 s. Jordan/Min-
kers, ACI-Quarterly, III/2025, 60 ff. Siehe
zum endgültigen Entwurf der „simplified
ESRS“ Baumüller/Ripka/Wagner, IRZ 2026,
181 ff.

Die auf den Mittelstand ausgerichteten
„freiwilligen“ Berichtsstandards
(VSME ESRS) hat die Nachhaltigkeits-
Novelle im neuen Art. 29ca BilanzRL
umfassend mit dem Ziel geregelt, den
„geschützten“ Unternehmen die freiwil-
lige Nachhaltigkeitsberichterstattung zu
erleichtern und jene Informationen zu
begrenzen, die berichtspflichtige Unter-
nehmen von den „geschützten“ (des Mit-
telstands) als deren Geschäftspartner in
der Wertschöpfungskette verlangen kön-
nen (Art. 29ca Abs. 1 BilanzRL)9

9 S. Erwägungsgrund 9 des Richtlinienvor-
schlags von EU-Parlament und -Ministerrat,
16702/25.

. Diese

VSME ESRS sollen in der Form einer
delegierten Kommissions-Verordnung
nach Art. 49 BilanzRL erlassen werden.
Für ihre inhaltliche Ausgestaltung gibt
Art. 29ca Abs. 2 dreierlei vor: Zum ers-
ten den Rückgriff auf die Kommissions-
Empfehlung 2025/1710 und zum zwei-
ten die Strukturierung der freiwilligen
Nachhaltigkeitsinformationen. Zum drit-
ten und v.a. verlangt der Unionsgesetz-
geber von der Kommission, die freiwilli-
gen Berichtsstandards müssten „mit
Blick auf die Kapazitäten und Eigen-
schaften der Unternehmen, für die sie
konzipiert sind, sowie den Umfang und
die Komplexität ihrer Tätigkeiten ver-
hältnismäßig und relevant sein“
(Art. 29ca Abs. 2 S. 2 BilanzRL).10

10 Zum Erfordernis eines von unten her abge-
stuft aufgebauten aktiven KMU-Gemein-
wohlgüter-Schutzes Allgeier/Hennrichs/
Hommelhoff, NZG 2025, 388, im Anschluss
an Hommelhoff in Kleindiek/Oetker (Hrsg.),
Die Zukunft des deutschen Bilanzrechts,
2000, 144 f.

2. Regulatorische Differenzierung
tut not

Diese Vorgabe, das primärrechtliche Ver-
hältnismäßigkeitsgebot (Art. 52 Abs. 1
S. 2 GRCh i.V.m. Art. 6 Abs. 1 AEUV)11

11 Allgemein zum primärrechtlichen Verhältnis-
mäßigkeitsgebot: Calliess/Ruffert/Kingreen,
6. Aufl. 2022, EU-GRCharta Art. 52
Rn. 65 f.; zur Bedeutung des Verhältnismä-
ßigkeitsprinzips allgemein in der EU-Nach-
haltigkeitsregulatorik Allgeier, Nachhaltigkeit
und Mittelstand, 2024, 73 f. m.w.N.; zur Be-
deutung des Verhältnismäßigkeitsprinzips bei
der Entwicklung der Nachhaltigkeitsberichts-
standards durch die EFRAG Feldmann,
Nachhaltigkeitsberichterstattung im Licht des
Europäischen Primärrechts, 2024, 190 ff.

konkretisierend, fordert Diversität in-
nerhalb der mittelständischen Wirt-
schaft ein. Selbstverständlich können für
einen Handwerksbetrieb, in dem neben
dem Gesellschaftergeschäftsführer und
Meister noch fünf weitere Mitarbeiter
werkeln, also für ein Kleinstunterneh-
men, auf keinen Fall dieselben Berichts-
standards zum Zuge kommen wie für ein
mittelständisches Midcap-Unternehmen,
einen Weltmarktführer auf seinem Spe-
zialgebiet, der mit 900 Beschäftigten na-
hezu eine halbe Milliarde Euro Jahres-
umsatz erwirtschaftet. In der Tradition
der Finanzberichterstattung (Artt. 11/27
BilanzRL) muss zumindest zwischen
den einzelnen Unternehmensklassen in-
nerhalb des Mittelstands unterschiedlich
standardisiert werden.

Regulatorische Differenzierung tut
not! In der Tradition der

Finanzberichterstattung muss
zumindest zwischen den einzelnen

Unternehmensklassen innerhalb des
Mittelstands unterschiedlich

standardisiert werden.

„One size fits all“ steht im Widerspruch
nicht bloß zu Art. 29ca Abs. 2 BilanzRL,
sondern darüber hinaus zum europäi-
schen Primärrecht mit seinem Verhältnis-
mäßigkeitsgebot. Dieser Einordung fällt

deshalb besonders Gewicht zu, weil die
„freiwilligen“ Berichtsstandards zwar die
„geschützten“ Unternehmen nicht zur ei-
genen Berichterstattung rechtlich ver-
pflichteten, sie aber dennoch von den be-
richtspflichtigen Unternehmen als Ge-
schäftspartner in deren Wertschöpfungs-
kette zu Informationen im Umfang der
VSME ESRS tatsächlich angehalten
werden können (arg. Art. 19a Abs. 3 Un-
tabs. 4 S. 1/2 lit. a BilanzRL) und wohl
auch regelmäßig angehalten werden. Für
die Unternehmen der mittelständischen
Wirtschaft werden12

12 Dazu demnächst Hommelhoff/Jelonek in
Kumpan (Hrsg.), Nachhaltige Finanzierung
und Governance von kleinen und mittleren
Unternehmen, 2026.

die „freiwilligen“
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Berichtsstandards daher überaus bedeut-
sam sein. Für ihre Produktion ist die EU-
Kommission als beauftragter und er-
mächtigter Regulator (Art. 49 Abs. 3b
BilanzRL) verantwortlich und muss den
Prozess der Standardproduktion dement-
sprechend gestalten.

3. Zum konzeptionellen
Neuanlauf für die freiwillige
Berichterstattung

Für eine solche Initiativgestaltung be-
steht schon deshalb aller Anlass, weil die
Kommissions-Empfehlung 2025/1710,
die nach Art. 29ca Abs. 2 BilanzRL als
Grundlage für die Produktion der „frei-
willigen“ Berichtsstandards herangezo-
gen werden soll, dem Differenzierungs-
gebot im Ergebnis nur unzureichend
nachkommt. Zwar wird mit dem emp-
fohlenen Basismodul für Kleinstunter-
nehmen und dem empfohlenen Zusatz-
modul für kleine und mittlere Unterneh-
men zwischen diesen Unternehmensklas-
sen unterschieden. Aber wenn für das
umfassende Zusatzmodul nach Ziff. 5
des Anhangs I die Perspektive der Infor-
mationsempfänger (Banken, Anleger
und Firmenkunden) in den Vordergrund
gestellt, also die Belastungen für die in-
formierenden KMU ausgeblendet wer-
den, so ist nachdrücklich zu bezweifeln,
dass mit dieser einen Unterscheidung
nach der Kommissionsempfehlung dem
primärrechtlichen Verhältnismäßigkeits-
gebot und seiner berichtsbezogenen
Konkretisierung nach Art. 29ca Abs. 2
S. 2 BilanzRL entsprochen werden kann.
Dem stehen schon die unterschiedlichen
Kapazitäten der kleinen Unternehmen
auf der einen Seite und die der mittleren
auf der anderen entgegen sowie die Un-
terschiede im Umfang und in der Kom-
plexität ihrer jeweiligen Tätigkeiten. Erst
recht besteht eine auffällige Distanz zu
jenen „freiwilligen“ Berichtsstandards,
die für die Unternehmensklasse der Mid-
caps zum Zuge kommen sollen. Die EU-
Kommission würde dem konkretisierten
Verhältnismäßigkeitsgebot zuwiderhan-
deln, wenn sie sich damit begnügen
wollte, auf die bereits empfohlenen Stan-
dardisierungsansätze für die Midcaps ein
Zusatzmodul II mit weiteren und vertief-
ten Datenpunkten aufzusatteln.

Daher bedarf es für einen als delegierte
Kommissions-Verordnung zu erlassen-
den Standard zur freiwilligen Berichter-

stattung der mittelständischen Unterneh-
men in ihrer ganzen Vielfalt eines kon-
zeptionellen Neuanlaufs in den Struktu-
ren der Kommissions-Empfehlung 2025/
1710, aber unter gezielt nachdrücklicher
Berücksichtigung der jeweiligen Belas-
tungen, denen die „geschützten“ Unter-
nehmen der unterschiedlichen Klassen
im Zusammenhang mit ihrer „freiwilli-
gen“ Berichterstattung ausgesetzt sein
werden. Diese Belastungen sind schon
und als erstes von der Kommission wer-
tend mit den Informationsinteressen der
Berichtsadressaten für jede Unterneh-
mensklasse separiert zum Ausgleich zu
bringen. Bei den Belastungen der Unter-
nehmen geht es nicht allein und nicht zu-
erst um jenen organisatorischen, perso-
nellen und finanziellen Aufwand, den
die Beschaffung, Auswertung und Auf-
bereitung der Informationen für die
„freiwillige“ Berichterstattung im „ge-
schützten“ Unternehmen erfordert. Hin-
zukommen vielmehr und zuvor die Kos-
ten, die aus der Einrichtung und dem Be-
trieb jener vielfältigen ESG-Aktivitäten
herrühren, über die „freiwillig“ Bericht
erstattet werden soll.13

13 Zum Durchschlag der Berichtspflichten auf
die Organisation der berichtspflichtigen Un-
ternehmen Jelonek, Unternehmensinterne Or-
ganisationsfreiheit des Vorstands, 2025,
300 f.; Hommelhoff in Mittwoch/Sanders
(Hrsg.), Nachhaltigkeit und Wirtschaftsrecht,
2025, 156 f.

Insofern schlägt
der „Nudging“-Effekt14

14 Zum Reputationsmechanismus mit seinem
Anreizeffekt Hommelhoff in Mittwoch/San-
ders (Hrsg.), Nachhaltigkeit und Wirtschafts-
recht, 149 f. m.w.N.

auf die „ge-
schützten“ Unternehmen durch. Auch
diese Unternehmen sollen nicht als Ge-
schäftspartner in der Wertschöpfungsket-
te oder als Kunden eines Finanzinstituts
die Reputation des berichtspflichtigen
Unternehmens beeinträchtigen. Dement-
sprechend wird dies die Aktivitäten des
„geschützten“ Unternehmens zu beein-
flussen versuchen.

Bzgl. Struktur der VSME ESRS
sollte die Verbreiterung und

Intensivierung der
Einzelinformationen von unten

nach oben erfolgen: von den
Kleinstunternehmen her
über die KMU bis hinauf

zu den Midcaps.

Die Initiative zur konzeptionellen Ge-
staltung der „freiwilligen“ Berichterstat-
tung nach Art. 29ca BilanzRL wird die
Kommission sogleich in Angriff nehmen
müssen, um die Zuarbeit der EFRAG
entsprechend zu steuern. Zur Struktur
der VSME ESRS sind nach dem Voran-
stehenden zwei Grundprinzipien der
Empfehlung 2025/1710 näher zu entfal-
ten: zum einen die Differenzierung zwi-
schen den ganz heterogenen Unterneh-

mensklassen und zum anderen die Ver-
breiterung und Intensivierung der Ein-
zelinformationen von unten nach oben:
von den Kleinstunternehmen her über
die KMU bis hinauf zu den Midcaps.15

15 Nach Hommelhoff/Allgeier/Jelonek, NZG
2023, 911, erfordert das primärrechtliche Ver-
hältnismäßigkeitsgebot eine materielle Ent-
lastung durch eine Entfeinerung der Bericht-
standards. Auch der AKBR, DB 2021, 2305,
hält es für nicht gerechtfertigt, weniger große
Unternehmen demselben Berichtsniveau zu
unterwerfen wie global agierende Unterneh-
men.

Zur Klassendifferenzierung wird die
Kommission zu prüfen und zu entschei-
den haben, ob an der einheitlichen Be-
handlung der kleinen und mittleren Un-
ternehmen festgehalten und ob bei den
Midcaps, also den Unternehmen mit
mehr als 250, aber weniger als 1000 Be-
schäftigten, eine Grenzlinie bei 500 ge-
zogen und zwischen kleinen und großen
Midcaps unterschieden werden soll.

Diese konzeptionellen Grundentschei-
dungen zur Struktur der VSME ESRS
hat die Kommission der EFRAG für de-
ren Zuarbeit16

16 Zum Produktionsprozess der Berichtstan-
dards Feldmann, Nachhaltigkeitsberichter-
stattung im Licht des europäischen Primär-
rechts, 2023, 147 ff.; Hommelhoff in Mitt-
woch/Sanders (Hrsg.), Nachhaltigkeit und
Wirtschaftsrecht, 159 f.

vorzugeben. Denn eben-
falls für die freiwilligen Standards der
„geschützten“ Unternehmen hat diese
Stelle der Kommission mit ihrer fach-
lichen Stellungnahme nach Art. 49
Abs. 3b BilanzRL zuzuarbeiten. Wenn
die Nachhaltigkeits-Novelle für diese
Bestimmung die Streichung des alten
Art. 29c anordnet, ohne für die EFRAG
auf den neuen Art. 29ca Bezug zu neh-
men, so kann daraus nicht geschlossen
werden, anders als bei den obligatori-
schen ESRS für die berichtspflichtigen
Unternehmen sei die EFRAG für die
freiwilligen Berichtsstandards als Vorar-
beiterin ausgeschlossen. Hierfür liefern
die Erwägungsgründe 22/23 zur Nach-
haltigkeits-Novelle keinen Anhalt. Da-
her wird ein bloßes Redaktionsversehen
anzunehmen sein.
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4. Die Mitwirkung des Mittel-
stands an der EFRAG-Produktion

Mit diesen Grundentscheidungen der
Kommission zur freiwilligen Berichter-
stattung und ihrer Vorgabe an die
EFRAG kann es jedoch noch nicht sein
Bewenden haben. Darüber hinaus muss
schon die Aufbau- und Ablauforganisa-
tion dieser Stelle von der Kommission
vorgesteuert werden: Die EFRAG muss
in ihren sämtlichen Gremien in der Wei-
se personell besetzt sein, dass den spe-
zifischen Besonderheiten und Belangen
der unterschiedlichen Unternehmens-
klassen im Gesamtprozess der Standard-
produktion ausreichend Rechnung getra-
gen werden kann.17

17 Hommelhoff/Schwab, BFuP 1998, 48 f., ha-
ben sich bereits früher für die Besetzung eines
Standard Setting Body ausgesprochen, in dem
alle betroffenen Interessen mit gleichwertiger
Verhandlungsposition vertreten sind; siehe
auch dies. in FS Kruse, 703; Schwab in Staub
Komm. § 342 Rn. 62.

Das gilt insbesonde-
re für die Besonderheiten und Belange
der kleinen und Kleinstunternehmen. An
den EFRAG-Produktionsprozessen müs-
sen sie über in ihrer Unternehmensklasse
erfahrene Repräsentanten mitverant-
wortlich beteiligt werden. Diese verant-
wortliche Mitgestaltung erfordert nicht
unbedingt Sitz und Stimme in jedem
Gremium der EFRAG-Nachhaltigkeits-
säule, aber bestimmt in den Technical
Expert Groups und ihren Working
Groups sowie im Sustainability Report-
ing Board, in dem über die Stellungnah-
me der EFRAG abschließend befunden
wird.18

18 Zur Bedeutung und Mitwirkung der einzelnen
Gremien der EFRAG im Standardsetzungs-
prozess Feldmann, Nachhaltigkeitsberichter-
stattung im Licht des Europäischen Primär-
rechts, 2023, 227 ff.

4.1. Die Richtlinien-Regelung

Diese mitverantwortliche Beteiligung
der von den Berichtsstandards betroffe-
nen Unternehmensklassen schon inner-
halb der EFRAG-Produktionsprozesse
wurzelt im primärrechtlichen Anhö-
rungsgebot (Art. 11 Abs. 3 EUV)19

19 Die Anhörung Betroffener soll Transparenz
und Kohärenz unionalen Handelns sichern;
allgemein zum Anhörungsgebot Betroffener:
Calliess/Ruffert, 6. Aufl. 2022, EU-Vertrag
(Lissabon) Art. 11 Rn. 6 ff.; grundlegend zur
Bedeutung der Beteiligung Betroffener in der
EFRAG Feldmann, Nachhaltigkeitsberichter-
stattung im Licht des Primärrechts, 221 ff.
m.w.N.; vgl. auch Allgeier/Feldmann, NZG
2023, 496; zum CSRD-E s. Hommelhoff, DB
2021, 2445; für eine gesonderte Berücksichti-
gung des Mittelstands in der CSRD de lege
ferenda ausführlich Allgeier, Nachhaltigkeit
und Mittelstand, 449 f.

auch
zur Wahrung des Verhältnismäßigkeits-
gebots. Findet diese Forderung ihren
Niederschlag in den EFRAG-Vorgaben
des Art. 49 Abs. 3b Untabs. 1 BilanzRL?
Das ist nicht der Fall. Zwar schreibt der
Unionsgesetzgeber für die Erstellung der
EFRAG-Stellungnahmen ein einwand-
freies Verfahren vor und zählt zu diesem
u.a. den Rückgriff auf das Fachwissen
einschlägiger Interessenträger (lit. a).
Aber trotz des unverkennbaren Interes-
ses der von den Stellungnahmen letztlich
betroffenen Unternehmen an derer Er-
stellung gehören diese nicht zum Kreis
der Interessenträger nach der Richtlinie.
Denn nach dem Grundkonzept der EU-
Nachhaltigkeitsregulatorik, wie sie hier-
zu in Art. 3 Abs. 1 lit. n CSDDD zum
Ausdruck kommt, zählen zu den „Inte-

ressenträgern“ die Inhaber, Verwalter
oder Repräsentanten von Gemeinwohl-
gütern (nach der Reformnovelle nun auf
die selbst in ihren Gütern Betroffenen
oder Gefährdeten reduziert), im Rege-
lungszusammenhang der CSRD mithin
die Empfänger der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung, aber nicht ihre Erstel-
ler, also nicht die berichtspflichtigen Un-
ternehmen.

Somit enthält das Sekundärrecht zur
Nachhaltigkeit eine Regelungslücke,
die, wie soeben begründet, wegen des
primärrechtlichen Anhörungs- und des
Verhältnismäßigkeitsgebots geschlossen
werden muss: Die betroffenen Unterneh-
men sind, nach Unternehmensklassen
differenziert, über ihre Repräsentanten
an der Produktion der empfehlenden
EFRAG-Stellungnahmen zu beteiligen.20

20 Hierzu bereits Hommelhoff, DB 2021, 2438
ff., mit einer Differenzierung zwischen vier
Unternehmensklassen; siehe auch AKBR, DB
2021, 2305 f., mit der Unterscheidung von
drei Größenkategorien.

Die nachträgliche Anhörung zu bereits
ausformulierten Entwürfen für Stellung-
nahmen gewährt als (zumeist bloß punk-
tuelle) Einflussmaßnahme von außen
nicht den gebotenen Einfluss auf die
konkrete Ausgestaltung der Stellungnah-
men und reicht daher nicht aus, um dem
Anhörungs- und Verhältnismäßigkeits-
gebot zu entsprechen.

Die betroffenen Unternehmen
müssen, nach Unternehmensklassen

differenziert, über ihre
Repräsentanten an der Produktion

der empfehlenden EFRAG-
Stellungnahmen beteiligt werden.

Die nachträgliche Anhörung
reicht nicht aus.

4.2. Der rechtstatsächliche Befund

Wie ist es um die Beteiligung der Unter-
nehmen in der EFRAG-Praxis rechtstat-
sächlich bestellt? In präziser Analyse des
Tatsachenmaterials hat Robert Feld-
mann21

21 Feldmann, Nachhaltigkeitsberichterstattung
im Licht des europäischen Primärrechts,
2023, 227 ff.

zur Besetzung der EFRAG-Or-
gane und -Einrichtungen schon 2023/
2024 ein klares Bild gezeichnet: In der
Generalversammlung der EFRAG, in ih-
rem Sustainability Reporting Board
(SRB), in ihrer Sustainability Reporting
Technical Expert Group (SR TEG) sowie
schließlich in den Working Groups der
SR TEG dominieren zum ersten jene
Gremienmitglieder, die den Informa-
tionsnutzern zuzurechnen sind, deutlich
geringer dagegen die der Gruppe „Be-
richtersteller“. Und zum zweiten sind in

der Gruppe der Berichtersteller die klei-
nen und mittleren Unternehmen sowie
die kleineren kapitalmarktfernen Groß-
unternehmen, nach neuer Terminologie
mithin die Midcaps, eklatant unterre-
präsentiert. Die spezifischen Belange
dieser Unternehmensklassen werden we-
der die Repräsentanten internationaler
Größtunternehmen mit Kapitalmarkt-
Orientierung in die EFRAG-Produk-
tionsprozesse einbringen können noch
die großen Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaften mit ihrer auffälligen Ferne vom
Mittelstand. An diesen vormaligen Fest-
stellungen hat sich bis auf den heutigen
Tag nichts geändert. Zum dritten schließ-
lich ist über die bisherigen Erkenntnisse
zur Besetzung der EFRAG-Gremien hin-
aus der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass sogar für die Unternehmensklassen
des Mittelstands kein einheitlich-allum-
fassender Berichtsstandard entworfen
und letzten Endes (one size fits all) in
Kraft gesetzt werden darf, auch kein
Standard für nur freiwillige Berichter-
stattung. Wie gesagt: Berichtsstandards
für Midcaps top down auf kleine und
Kleinstunternehmen zu erstrecken, wür-
de dem primärrechtlichen Verhältnismä-
ßigkeitsgebot widersprechen. Entspre-
chend differenziert sind klassenspezi-
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fisch unterschiedliche Kenntnisse und
Erfahrungen über Repräsentanten dieser
Unternehmensklassen in die EFRAG-
Entwurfsarbeiten einzuspeisen.

5. Für eine Mehrzahl von VSME-
Standards

Diese Feststellungen fordern in mehrfa-
cher Hinsicht heraus: Zum ersten sollten
sich EU-Kommission und EFRAG auf
die Schaffung mehrerer Standards für
die freiwillige Berichterstattung verstän-
digen, mithin vom bloß in Basismodul
und Zusatzmodul differenzierten VSME-
Standard Abschied nehmen. Diese meh-
reren Standards sollten (unverändert wie
schon jetzt in 2025/1710 empfohlen) von
unten her aufgebaut werden, also vom
Standard für Kleinstunternehmen mit bis
zu 10 Beschäftigten ausgehend.22

22 Zur Forderung, die Berichtspflichten auf das
Leistungsvermögen der Unternehmen zuzu-
schneiden, Hommelhoff/Allgeier, IRZ 2024,
210. Zum „bottom up“- und „Think Small
First“-Ansatz siehe oben Fn. 10; dem kommt
zusätzliche Bedeutung angesichts des Bestre-
bens der EFRAG zu, die Unternehmensbe-
richterstattung im Allgemeinen mit der Nach-
haltigkeitsberichterstattung im Besonderen
als Grundlage für ein ganzheitliches Bild der
unternehmerischen Wertschöpfung (Konnek-
tivität der Berichterstattungen) zusammenzu-
führen (dazu Stawinoga, DB 2026, 881).

Hier-
auf aufsetzend wäre sodann der Standard
für kleine Unternehmen mit umfangrei-
cherem und vertieftem, aber dennoch
verhältnismäßigem Informationsgehalt
zu konzipieren. Um kleine Unternehmen
mit dem organisatorischen, personellen
und finanziellen Aufwand für die Infor-
mationsbeschaffung und -aufbereitung
nicht über die Maßen zu belasten,23

23 Zu dem unverhältnismäßigen Aufwand für
kleine Unternehmen: Kalss in Hennrichs u.a.
(Hrsg.), Zur Revision der Nachhaltigkeitsre-
gulatorik, 2025, 23; ebenda Allgeier, 211 f.

soll-
te kein einheitlicher Standard für kleine
und mittlere Unternehmen konzipiert
werden, sondern aufbauend auf dem für
kleine Unternehmen ein eigenständiger
für mittlere mit konsequent gesteigertem
Informationsgehalt. In eben dieser Weise
gesteigert ist dann schließlich ein erneut
eigenständiger Aufbau-Standard für die
freiwillige Berichterstattung von Mid-
caps mit 250 bis 1000 Beschäftigten zu
entwickeln. Ob man innerhalb der Unter-
nehmensklasse „Midcaps“ eine zusätz-
liche Grenzlinie bei 500 Beschäftigten
ziehen und zwischen kleinen und großen
Midcaps unterscheiden sollte, wird man
erst festlegen können, wenn die Be-
richtsstandards für mittlere Unternehmen
und die aufgeweiteten und vertieften für
Midcaps ausformuliert sind.

EU-Kommission und EFRAG sollten
sich auf die Schaffung mehrerer

VSME-Standards für die freiwillige
Berichterstattung verständigen,

mithin vom bloß in Basismodul und
Zusatzmodul differenzierten VSME-

Standard Abschied nehmen.

6. Repräsentanten des Mittel-
stands in den EFRAG-Gremien

Eine so betont differenzierte Standard-
produktion setzt ihre entsprechende Or-
ganisation bei der EFRAG voraus. Re-
präsentanten der einzelnen Unterneh-
mensklassen müssen an der Produktion
so beteiligt werden, dass die Leistungs-
fähigkeit der Unternehmen in den jewei-
ligen Klassen von Anbeginn einfließen
und angemessen im Abgleich mit den In-
formationsinteressen der Berichtsemp-
fänger berücksichtigt werden kann.24

24 Zum Erfordernis, neben Repräsentanten der
Berichtsadressaten gleichgewichtig Vertreter
der zur Berichterstattung zu verpflichtenden
Unternehmensklassen zu berufen, Allgeier/
Hennrichs/Hommelhoff, NZG 2025, 389.

Al-
lein ein in dieser Weise strukturierter
Produktionsprozess eröffnet EFRAG
und der EU-Kommission die Chance,
mit den in Kraft gesetzten Standards auf
Akzeptanz bei den jeweils zur Nachhal-
tigkeitsberichterstattung Ermunterten
und Verpflichteten zu stoßen.25

25 Hommelhoff, NZG 2023, 1634 f., betont, dass
nachhaltige Regulatorik nur dann Akzeptanz
findet, wenn Geschäftsleitungen den Rechts-
güterschutz und die nachhaltige Ausrichtung
des Unternehmens emotional mittragen; All-
geier in Hennrichs u.a. (Hrsg.), Zur Revision
der Nachhaltigkeitsregulatorik, 2025, 208.
Grundlegend hierzu Buck-Heeb/Dieckmann,
Selbstregulierung im Privatrecht, 2010, 223 f.,
im Anschluss an Lehmann, GRUR Int 2006,
123, 125 f.

Folgerichtig sind schon die SR TEG-
Working Groups auf die verschiedenen
Unternehmensklassen hin zuzuschnei-
den und personell mit einer hinreichen-
den Zahl kundiger und erfahrener Reprä-
sentanten der jeweiligen Klasse zu be-
setzen. Denn die Working Groups un-
terstützen mit ihrer Vorarbeit die SR
TEG, das zentrale operative Organ der
Standardsetzung, und stellen damit die
wesentlichen Weichen für die EFRAG-
Stellungnahmen in ihrer konkreten Aus-
gestaltung. Diese Repräsentanz mittel-
ständischer Unternehmen muss ihre
Fortsetzung in der SR TEG finden. In ihr
ist zum ersten die Bank der Ersteller-
Vertreter gegenüber den anderen Bän-
ken, insbesondere gegenüber der Nut-
zer-Bank deutlich relativ zu verstärken,
und innerhalb der Ersteller-Bank sind
zweitens für den Bereich der mittelstän-
dischen Wirtschaft mitsamt ihren unter-
schiedlichen Unternehmensklassen min-
destens drei Repräsentanten, darunter
mindestens zwei direkte Unternehmens-
angehörige, vorzusehen. Nach diesem
Muster ist ebenfalls das SRB zusam-
menzusetzen, das über die Vorlage der
EFRAG-Stellungnahme an die EU-
Kommission befindet. Ausgehend von
einer relativen Verstärkung der Ersteller-
Bank sind auf ihr mindestens zwei direk-
te Repräsentanten mittelständischer Un-
ternehmen zu platzieren. Das erscheint
angesichts von mehr als 26 Millionen
Unternehmen dieser Klassen26

26 Eurostat, Annual enterprise statistics by size
class for special aggregates of NACE Rev. 2
activities (abrufbar unter: https://t1p.de/cve2
4); abgedruckt in: Eurostat, Key figures on
European business – 2024 edition, 10 f.

als Ad-
ressaten der Standards freiwilliger Nach-
haltigkeitsberichterstattung als durchaus
angemessen. Ihren Niederschlag muss
diese Tatsache dann aber letztlich auch

in der Zusammensetzung der EFRAG-
Generalversammlung finden. All dies
sollte in den Internal Rules der
EFRAG27

27 Internal Rules bilden neben Satzung und Due
Process Procedures das Binnenrecht der
EFRAG, abrufbar unter: https://www.efrag.
org/sites/default/files/sites/webpublishing/Sit
eAssets/EFRAG%20Internal%20Rules%20-
%20Approved%20by%20the%20GA%2028
%20April%202022-%20.pdf.

fixiert werden müssen.

Zwar hat die Nachhaltigkeits-Novelle
die bilanzrechtlichen Vorgaben zur Mit-
wirkung der an der Berichterstattung Be-
teiligten ihrem Wortlaut nach unverän-
dert gelassen, soweit es die EFRAG-Pro-
duktion der Vorschläge zu den Berichts-
standards betrifft. Das aber steht einer
neuen Interpretation des Art. 49 Abs. 3b
BilanzRL nicht entgegen, um dem Ziel
dieser Bestimmung zu entsprechen, den
Sachverstand der Beteiligten und Betrof-
fenen für die Standardproduktion frucht-
bar zu machen. Denn der Zusammen-
hang des Art. 49 Abs. 3b mit den Neue-
rungen aus der Reformnovelle erfordert
seine neue Interpretation dringlich:
zum ersten die neue Kategorie der frei-
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IRZ

willigen Berichtsstandards nach
Art. 29ca BilanzRL und zum zweiten die
weitere Unternehmensklasse der Mid-
caps mit bis zu 1000 Beschäftigten, die
den Abstand zu den mittleren Unterneh-
men mit bis zu 250 Beschäftigten ganz
erheblich vergrößert hat. Zum dritten
und v.a. jedoch gebietet es das europäi-

sche Primärrecht, die sekundärrechtliche
Bestimmung des Art. 49 Abs. 3b Bi-
lanzRL mit dem Verhältnismäßigkeits-
gebot, selbst in Art. 29ca Abs. 2 S. 2 die-
ser Richtlinie vorgegeben, organisations-
rechtlich zu harmonisieren. Bis zur Eva-
luation 202928

28 Art. 6 (1) CSRD sieht vor, dass die Europäi-
sche Kommission bis spätestens 30.4.2029
und anschließend alle drei Jahre Berichte über
die Umsetzung der Änderungsrichtlinie vor-
legt.

mit anschließend mög-
licher Reformation sollte die EU-Kom-

mission als Akteur unionaler Gesetzge-
bung nicht zuwarten!
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