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Das interne Rechnungswesen dient der Bereitstellung von Informationen
zur Steverung des Unternehmens. Interne Steuerungsinformationen wer-
den in jingster Zeit vermehrt auch an den Kapitalmarkt kommuniziert. Die
wertorientierte Berichterstattung (Value Reporting), der im Zuge der zuneh-
menden Kapitalmarktorientierung der Rechnungslegung in der Praxis eine
immer grofBere Bedeutung zukommt, dient der Kommunikation bewertungs-
relevanter Sachverhalte an den Kapitalmarkt. Dieser Beitrag schlagt die
Briicke zwischen den bisher isoliert gefihrten Diskussionen um Rechnungs-
wesenkonvergenz und Value Reporting. Dabei wird zundchst Zielsetzung
und Inhalt der wertorientierten Berichterstattung analysiert und der Status
Quo der Konvergenzdiskussion vorgestellt. Anschliebend wird untersucht,
welchen Einfluss die wertorientierte Berichterstattung auf die Konvergenz-
bestrebungen von internem und externem Rechnungswesen haben kann.

1. Problemstellung

Die Konvergenz zwischen internem
und externem Rechnungswesen wird
seit geraumer Zeit intensiv und kontro-
vers diskutiert. In jiingster Zeit fiihren
verschiedenste  Bilanzskandale zu
einer verstirkten Diskussion der Aus-
sagefihigkeit externer Rechnungswe-
sendaten. Auch die Hausse an den Ak-
tienmirkten am Ende der neunziger
Jahre und der darauffolgende Einbruch
beschwort die Frage nach einem Zu-
sammenhang von Rechnungslegungs-
daten und Kapitalmarktbewertungen
herauf. Unter dem Stichwort ,,Value
Reporting” (VR) wird die Forderung
nach einer Verbreiterung der Informa-
tionsbasis fiir den Kapitalmarkt laut.

Im Zuge der Etablierung wertorientier-
ter Steuerungssysteme hat sich bei
einer Vielzahl von Unternehmen auch
eine Berichterstattung iiber diese Sys-
teme herausgebildet. Wertorientierte
Unternehmensfithrung fiihrt nur dann
zu tatsidchlichen Unternehmenswerts-
teigerungen, wenn die durchgefiihrten
WertsteigerungsmaBBnahmen auch an
den Kapitalmarkt kommuniziert und
glaubhaft vermittelt werden. Daher
stellt die wertorientierte Berichterstat-

tung einen essentiellen Bestandteil der
Wertorientierung dar.

Die Zielsetzung des VR ist aber wei-
tergehend. Sie beinhaltet die Kommu-
nikation all der Informationen an den
Kapitalmarkt, die den Kapitalmarkt-
teilnehmern eine Abschitzung des Un-
ternehmenswerts ermoglichen; Infor-
mationsasymmetrien zwischen Man-
agement und (potenziellen) Anteilseig-
nern sollen abgebaut werden. Fiir eine
Ermittlung des Unternehmenswerts
insbesondere mit Hilfe von zukunftser-
folgsorientierten Verfahren sind ver-
schiedenste Informationen aus dem in-
ternen Rechnungswesen erforderlich.
Fraglich ist, inwieweit die Kommuni-
kation solcher Informationen zu einer
Konvergenz zwischen internem und
externem Rechnungswesen beitragt.
Die Konvergenz-Diskussion ist in der
Vergangenheit stark aus dem Blick-
winkel einer Nutzung externer Rech-
nungswesendaten fiir die interne
Steuerung gefiihrt worden. Die wert-
orientierte Berichterstattung fokussiert
hingegen die Nutzbarmachung von in-
ternen Steuerungsinformationen fiir
Unternehmensexterne  getreu  dem
Prinzip des ,,Management Approach®.



Empirische Studien zeigen, dass eine
groB3e Bereitschaft der Unternehmen zur
Abgabe von kapitalmarktorientierten
Zusatzinformationen besteht (vgl. Hal-
ler/Dietrich, 2001, S.206 f.). Jedoch

werden diese haufig unstrukturiert, in-
konsistent und wenig iibersichtlich pri-
sentiert, sodass sie eher zu einem ,,Over-
load* an Information beitragen. Dieser
Beitrag prisentiert die verschiedenen

Value-Reporting-Modell nach Miiller (1998)

Total Return Berichterstattung tiber die Entwicklung der Aktie

Reporting (Musterdepot, Index- und Konkurrentenvergleich)

Value Added Berichterstattung tiber vergangene Performance

Reporting (erzielte Cash Flows, Wertmanagement-Kennzahlen
und Kapitalkosten)

Strategic Advantage Berichterstattung tiber die Ziele und Erfolgspotenziale

Reporting des Unternehmens, Chancen und Risken

Abb. 1: Value-Reporting-Modell nach Miller

Value-Reporting-Modell nach Labhart (1999)

Finanzielle Vorgeschriebene finanzielle Rechnungslegung zzgl.
Perspektive korrelierter, wertorientierter Groen, Sensitivitéten

u. Risikokennzahlen (auf Konzern- und Segmentebene)
Management- Erlduterung der strategischen Ausrichtung
perspektive (auf Konzernebene)

Kunden-, Prozess-
und Entwicklungs-
perspektive

Inhalte orientiert an der Balanced Scorecard,
verschiedenste Kennzahlen
(auf Segmentebene)

Abb. 2: Value-Reporting-Modell nach Labhart

Value-Reporting-Modell nach Pellens et al. (2000)

Berichterstattung iiber die Entwicklung der Aktie
(Musterdepot, Index- und Konkurrentenvergleich)

Shareholder Return
Reporting

Detailed Financial and Berichterstattung iiber vergangene wirtschaftliche
Per Share Reporting Lage des Unternehmens (EPS, CFPS, KGV, KCFV)

Berichterstattung iiber die Methoden und Instru-
mente (Kennzahlen und deren Werte fiir verschie-
I dene SGE, wertorientierte Entlohnungsformen)

> Berichterstattung iiber strategische Ziele und iiber

Value Tools
Reporting

Future Objectives R .
Reporting Planwerte einzelner Bilanz- und GuV-Posten

1 sowie Kennzahlen

Corporate Return Reporting

Abb. 3: Value-Reporting-Modell nach Pellens et al.

existierenden Konzepte zur Systemati-
sierung des VR sowie ein eigenes, aus
den Informationsbediirfnissen fiir eine
Unternehmensbewertung  abgeleitetes
Rahmenkonzept fiir die wertorientierte
Berichterstattung. AnschlieSend werden
die Auswirkung des VR auf die Konver-
genz von internem und externem Rech-
nungswesen diskutiert.

2. Begriff und Inhalt des
Value Reporting

Der Begriff ,,Value Reporting® ist in
der deutschsprachigen Literatur sehr
uneinheitlich belegt und die Begriffs-
inhalte sind vielfiltig und werden héu-
fig unsystematisch strukturiert. Im Fol-
genden wird daher ein kurzer Uber-
blick iiber die Beitrige gegeben, wel-
che die bisherige Wahrnehmung von
VR in Deutschland mafBigeblich ge-
préigt haben. Anschlielend werden Be-
griff und Inhalt des VR einer niheren
Priifung unterzogen und ein in sich ge-
schlossenes Konzept prisentiert.

Literaturiiberblick

Miiller (1998) bezeichnet als ,,Share-
holder Value Reporting® die freiwillige
Zusatzberichterstattung iiber die Wert-
schaffung des Unternehmens, die er wie
in Abb. I dargestellt in drei Bereiche
einteilt (vgl. Miiller, 1998, S. 125 ff.).

Diese Einteilung wird in verschiede-
nen Publikationen in dieser oder #hn-
licher Form iibernommen, obwohl
Miiller keinerlei Begriindung oder
Herleitung hierfiir liefert.

Die parallel entstandene Arbeit von
Labhart (1999) bezeichnet als VR die
offizielle externe Berichterstattung
eines Unternehmens, die geeignet ist,
die Informationsasymmetrie zwischen
interner und externer Sicht der wert-
orientierten Unternehmensfiihrung zu
reduzieren und selbst Teil des Value
Based Managements ist und so einen
eigenen Beitrag zur Wertsteigerung
leisten kann (vgl. Labhart, 1999,
S. 30 1., S. 200). Bei der Ausgestaltung
eines VR-Frameworks orientiert Lab-
hart sich am Konzept der Balanced
Scorecard (vgl. Labhart, 1999, S. 183
ff., 263 ff.) (vgl. Abb. 2).



Pellens/Hillebrandt/Tomaszewski
(2000) sehen im VR den Teil der Un-
ternehmenspublizitit, der sich mit der
Rendite-Risiko-Prognose beschiftigt,
um entscheidungsrelevante Daten iiber
gesetzliche Pflichtangaben hinaus zu
vermitteln. Die Autoren differenzieren
die in Abb. 3 dargestellten Perspekti-
ven (vgl. Pellens/Hillebrandt/Tomas-
zewski, 2000, S. 178; 181).

PriceWaterhouseCoopers (PWC) (2001)
nehmen sich des Themas VR aus Bera-
tersicht an und beschreiben es als ,,call
to managers to adopt a philosophy of
complete transparency — to report in-
formation to the market on all the mea-
sures they use internally to manage

(vgl. PWC, 2001, S. 48) (vgl. Abb. 4).

Angelehnt an die Systematisierung
von Miiller (1998) untersuchen Fi-
scher/Wenzel (2002) die Umsetzung
des VR in DAX 30 und Neuem Markt.
Sie stellen einen insgesamt sehr hete-
rogenen Umsetzungsstand bei den un-
tersuchten Unternehmen fest, wobei
insbesondere die Berichterstattung am
Neuen Markt erhebliche Defizite auf-
weist (vgl. Fischer/Wenzel, 2002
m.w.N. zu verwandten Studien).

Unter dem Begriff ,,Business Repor-
ting® wird in der angloamerikanischen
Literatur eine Diskussion mit ver-
gleichbarem Inhalt gefiihrt. Im ,,Jen-
kins Committee Report™ wird Business
Reporting verstanden als: ,,The infor-
mation a company provides to help
users with capital-allocation decisions
about a company‘‘ (AICPA, 1994, S. 2).
AICPA und FASB haben aus Studien zu
den Informationsbediirfnissen der In-
vestoren die in Abb. 5 wiedergegebe-
nen Empfehlungen zu einer investor-
orientierten  Unternehmenspublizitét
abgegeben (vgl. Haller/Dietrich, 2001;
Giinther/Beyer, 2001).

Den dargestellten Untersuchungen ist
grundsitzlich gemein, dass keine Be-
griindungen fiir die Einteilung der Be-
standteile und deren Inhalte geliefert
wird. Es ldsst sich jedoch folgender ge-
meinsamer Nenner identifizieren: VR
bezeichnet die wertorientierte Zusatz-
berichterstattung iiber vergangene
Wertschaffung, iiber Instrumente zur
wertorientierten Steuerung sowie iiber

Market Overview >
Value Strategy >
Managing for Valu>
Value Platform >

Value-Reporting-Modell nach PWC (2001)

Grundlegender Marktiiberblick zur Lage der Gesell-
schaft, Branche, Konkurrenz, Regulierung, etc.

Detaillierte Beschreibung der Stéirken und Schwi-
chen sowie der Unternehmensziele

Berichterstattung iiber finanzielle Zielgrofen im
Markt- und Zeitvergleich sowie die Malnahmen zur
Erreichung der Ziele

Berichterstattung iiber verschiedene nicht-finanzielle
Werttreiber (Innovationen, Marken, Kunden, Supply
Chain, Mitarbeiter etc.)

Abb. 4: Value-Reporting-Modell nach PWC

Financial and non-
financial data

Information about
management and
shareholders
Background about
the company

Information about
unrecognized intan-
_gible assets

Management‘s
analysis of data

Forward-looking
information

Business-Reporting-Modell des AICPA/FASB (1994/2001)

Financial Statements and related disclosures, High-
level operating data and performance measures that
management uses to manage the business

Reasons for changes in the financial, operating, and
performance-related data and the identity and past
effect of key trends

Opportunities and risks, including those resulting from
key trends; Management’s plans, including critical
success factors; Comparison of actual business perfor-
mance to previously disclosed opportunities, risks, and
management’s plans

Directors, management, compensation, major share-
holders, and transactions and relationship among
related parties

Broad objectives and strategies; Scope and descrip-
tion of business and properties; Impact of industry
structure on the company

e.g. research and development, human resources,
customer relationships, innovations

Abb. 5: Business Reporting-Modell des AICPA/FASB

Informationen zur Abschitzung zu-
kiinftiger Zahlungsstrome. Es dient der
Verringerung von Informationsasym-
metrien zwischen internen und exter-
nen Stakeholdern.

Zielsetzung des Value Reporting

Die Forderung nach einem VR wird in
der Literatur durch die Mingel der tra-
ditionellen Rechnungslegung begriin-
det. Im VR wird eine Mdglichkeit ge-

sehen, diese Grenzen zu iiberwinden,
indem bewertungsrelevante Informa-
tionen bereitgestellt werden, d. h. sol-
che, die die Bestimmung des funda-
mentalen (,inneren”) Unternehmens-
wertes durch Unternehmensexterne er-
leichtern bzw. prézisieren. Differenzen
zwischen dem bilanziellen Eigenkapi-
tal, der Borsenkapitalisierung sowie
dem ,,inneren* Wert des Unternehmens
sollen erkldrt werden (vgl. AKEU,
2002, S. 2337 ff.). Durch das VR ldsst



aktueller aktueller potenzieller
0 Borsenwert ,innerer Wert* ,innerer Wert*
L ] 1 L >
J J J J Unternehmenswert
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Y
Ursache der Wertliicke:
» Suboptimales Management
Ansatzpunkt zum Schlielen der Liicke:
» Wertmanagement
— 7
—~—
Ursache der Wertliicke:

» Mangelnde Informationsversorgung
* Mangelnde Kapitalmarkteffizienz

Ansatzpunkt zum Schlieflen der Liicke:
- Value Reporting

Abb. 6: Wertlicke als Ansatzpunkt des Value Reporting

Grundidee:

Unternehmensbewertungsmodelle

Informationsanforderungen fiir...

Substanzbewertungs-
verfahren

Multiplikator-
verfahren

Zukunftserfolgsorien-
tierte Verfahren

Rahmenkonzept fiir das Value Reporting

Informationsbedarf wird abgeleitet aus den Anforderungen verschiedener

z.B. Intellectual Capital, Fair Value, Goodwill

z.B. in der Periode erzielte externe Wertgenerierung
(Aktienrendite); relative Bewertung gegeniiber
Vergleichsunternehmen (Multiplikatoren)

z.B. in der Periode erzielte interne Wertgenerierung
(operativer und investiver Cashflow, EVA etc.),
eingeleitete Manahmen zur Wertsteigerung (Anreiz-
und Steuerungssysteme), Informationen tiber Umwelt
und Unternehmen, die eine Vorausschau und Bewer-
tung erlauben

Abb. 7: Value-Reporting-Rahmenkonzept

sich die Liicke zwischen dem am Ka-
pitalmarkt zustande kommenden Bor-
senwert und einem idealer Weise, bei
Kenntnis aller relevanten Informatio-
nen und einer effizienten Informations-
verarbeitung sich ergebenden ,,inne-
ren“ Wert des Unternehmens anni-
hern.

Innerbetrieblich durchgefiihrte MaB-
nahmen im Rahmen der wertorientier-
ten Unternehmensfiihrung fiihren zu
Steigerungen des fundamentalen, inne-

ren Unternehmenswerts. Erst in einem
zweiten Schritt kommt es zu tatsich-
lichen Borsenwertsteigerungen, wenn
die durchgefiihrten Wertsteigerungs-
mafBnahmen den Kapitalmarktakteuren
bekannt und glaubhaft gemacht wer-
den konnen. Das VR erginzt insofern
das Wertmanagement. Das VR als ei-
genen ,,Werttreiber” aufzufassen er-
scheint jedoch nicht sinnvoll, da durch
das VR kein zusitzlicher Unterneh-
menswert geschaffen, sondern besten-
falls eine Fehlbewertung am Markt be-

hoben werden kann (Labhart, 1999,
S. 200).

Unter VR kann daher die Bereitstel-
lung verdichteter, iiber die Pflichtpub-
lizitdt hinausgehender Informationen
mit dem Ziel verstanden werden, die
Unternehmensbewertung durch Unter-
nehmensexterne zu erleichtern und da-
mit eine eventuell vorhandene Wertlii-
cke zwischen aktuellem Marktpreis
und innerem Wert zu dezimieren. Da-
mit dient es der Effizienz des Kapital-
markts durch Verringerung von Infor-
mationsasymmetrien zwischen Unter-
nehmen und Investoren. Um diese
Funktion wahrnehmen zu konnen,
muss das VR zwangsldufig zukunfts-
orientierte Bestandteile beinhalten und
auf langfristige Wertschaffung ausge-
richtet sein. Im Folgenden wird die
mogliche Ausgestaltung eines solchen
VR behandelt.

Rahmenkonzept des Value Reporting

Die im Rahmen des VR bereitgestellten
Informationen sollten es den Investoren
ermoglichen, den inneren Wert des Un-
ternehmens zu bestimmen. Die aus der
Bewertungstheorie bekannten Konzep-
te der Unternehmens- bzw. Aktienbe-
wertung bilden konsequenterweise den
Rahmen fiir eine solche Berichterstat-
tung. Fiir die Ermittlung von Unterneh-
menswerten stehen drei grundsitzliche
Methoden zur Verfiigung: Substanzbe-
wertung, Multiplikatoren  (Kapital-
marktbewertung) und zukunftserfolgs-
orientierte Methoden (vgl. Coenenberg/
Schultze, 2002, S. 600 f.). Hieraus las-
sen sich die Inhalte einer wertorientier-
ten Berichterstattung deduktiv und indi-
viduell fiir jedes Unternehmen ableiten
(vgl. AKEU, 2002, S. 2338; Ruhwedel/
Schultze, 2002, S. 611) (vgl. Abb. 7).

Die Substanzbewertung als Bewer-
tungsgrundlage ist der natiirliche Start-
punkt einer Analyse auf Basis bilanzi-
eller Daten, da sie fiir den Bilanzleser
leicht zu interpretieren ist. Der Markt-
wert des Unternehmens unterscheidet
sich vom Bilanzwert erstens durch stil-
le Reserven (bzw. Lasten) in Form von
zu niedrig ausgewiesenen Vermogens-
gegenstinden bzw. zu hoch angesetz-
ten Schulden, zweitens durch nicht bi-



lanzierte Vermogenswerte (bzw. Schul-
den) wie z. B. selbsterstellte immateri-
elle Werte und drittens durch den origi-
nidren Geschifts- oder Firmenwert
(Goodwill). Daher trigt eine Berichter-
stattung liber die Fair Values sowie im-
materiellen Werte unmittelbar zum
SchlieBen dieser Informationsliicke bei.
Durch die Neuregelungen zur Bilanzie-
rung erworbener Goodwills (FAS 142
und IFRS 3) stehen den Unternechmen
ohnehin detaillierte Informationen aus
der Unternehmensbewertung ihrer Re-
porting Units zur Verfiigung, so dass
sich nur ein geringer Mehraufwand
durch die Veroffentlichung ergibt.

Nimmt man die Kapitalmarktbewer-
tung als Ausgangspunkt, so sollen mit
diesbeziiglichen Informationen einer-
seits die vergangene Aktienperformance
des Unternehmens beurteilt werden so-
wie andererseits Aussagen iiber die Be-
wertung des Unternehmens relativ zu an-
deren, gleichartigen Unternehmen ge-
troffen werden konnen. Die Angabe von
Vergleichskennzahlen erlaubt die zu-
sammenfassende Einschidtzung der Be-
wertung des Unternehmens am Kapital-
markt, die die Zukunftserwartungen der
Marktteilnehmer widerspiegelt. Hierfiir
werden Angaben zu Kennzahlen je Aktie
bendtigt, die einen Vergleich mit alterna-
tiven Anlageformen erlauben. Fiir beide
Zwecke sind Vergleiche mit geeigneten
MaBstiben, wie der Branche oder einem
Index notwendig. Aus empirischer Sicht
besonders geeignet erweisen sich Kurs/
Cashflow-Verhiltnis (KCFV) sowie das
Verhiltnis von Markt- und Buchwerten
(MBV) des Eigenkapitals als diejenigen
Kennzahlen, die den besten Erkldrungs-
gehalt fiir unterschiedliche Aktienrendi-
ten aufweisen.

Kern des VR bilden zukunftsorientier-
te Angaben zur Abschitzung zukiinfti-
ger Erfolge des Unternehmens sowie
der Kapitalkosten, die es dem Investor
idealer Weise ermoglichen wiirden,
eine zukunftserfolgsorientierte Un-
ternehmensbewertung vorzunehmen.
Fiir eine zukunftserfolgsorientierte
Unternehmensbewertung ist es erfor-
derlich, Prognosen iiber den kiinftigen
Geschiftsverlauf des Unternehmens zu
erarbeiten und daraus das Ausschiit-
tungspotenzial abzuleiten. Die Ermitt-

lung des inneren Werts erfolgt sodann
nach den Regeln der Unternehmensbe-
wertung. Damit sind die dafiir benotig-
ten Informationen das Vorbild fiir die
Identifikation = bewertungsrelevanter
Informationen im Rahmen des Value
Reporting. Daneben gibt auch die fun-
damentale Aktienanalyse Aufschluss
iiber die relevanten Inhalte, da sie alle
als bewertungsrelevant angesehenen
Informationen  zusammentrdgt und
analysiert, um daraus Vorstellungen
tiber den inneren Wert abzuleiten.

3. Beitrag des Value
Reporting zur Konvergenz
im Rechnungswesen

Die Konvergenz zwischen internem
und externem Rechnungswesen wurde
Ende der neunziger Jahre intensiv mit
dem Ziel gefiihrt, Synergien im Rech-
nungswesen zu realisieren. Durch die
Nutzung einer einheitlichen Datenba-
sis sollte die Koexistenz verschiedens-
ter Datenbanken und Kennzahlen
einem vereinheitlichten, transparente-
ren System weichen, das entschei-
dungsrelevante Informationen fiir das
Management ebenso liefert, wie Daten
fiir die externe Rechnungslegung. Ne-
ben Kostenaspekten werden aber auch
Verbesserungen der Effektivitit des
Rechnungswesens durch eine konzern-
einheitliche Sprache und damit gewon-
nene Eindeutigkeit und Objektivitit als
Vorteile der Vereinheitlichung angese-
hen. Dabei wurde die Einfiihrung in-
ternationaler Rechnungslegungsstan-
dards im Zuge des KapAEG 1998 viel-
fach als Chance gesehen, eine solche
Vereinheitlichung umzusetzen (vgl.
Horvdth/Arnaout, 1997).

Die Diskussion um eine Konvergenz
von internem und externem Rech-
nungswesen wird traditionell aus zwei
Richtungen gefiihrt:

e Einerseits die Nutzung der fiir die
gesetzlich regulierte, externe Rech-
nungslegung generierten Daten auch
fiir die unternehmensinterne Steue-
rung,

e andererseits die Anpassung der ex-
ternen Rechnungslegung an das in-
terne Steuerungssystem.

Der zweiten Alternative sind zunichst
enge rechtliche Grenzen gesetzt. Uber
die Wahl des Rechnungslegungsstan-
dards und die Ausiibung von Wahl-
rechten hinaus kann das externe Rech-
nungswesen nicht an das interne ange-
passt werden, sodass der Gestaltungs-
spielraum begrenzt ist. Daher fokus-
siert die Diskussion stark auf die erste
Variante (vgl. Kiiting/Lorson, 1998;
Kiimpel, 2002, S. 345). Insbesondere
im Zuge der erstmaligen Anwendung
von IAS oder US-GAAP in deutschen
Konzernen ist die Nutzung des Kon-
zernabschlusses als Grundlage fiir Ent-
scheidungen der Konzernleitung dis-
kutiert worden (vgl. Dirrigl, 1998,
S. 544).

In den vergangenen Jahren fiihrten ver-
schiedenste erfolgte Regulierungsin-
derungen der externen Rechnungsle-
gung zu einer Anndherung des exter-
nen an das interne Rechnungswesen
und damit zu einer Konvergenz beider
Systeme. Eine Anderung der Bericht-
erstattungspflichten hat somit zu
einem Ausweis interner Steuerungsin-
formationen im Rahmen der externen
Rechnungslegung gefiihrt. Die wert-
orientierte Berichterstattung setzt dem-
gegeniiber an den Berichterstattungs-
wahlrechten an und erweitert somit
die bisherige Diskussion zur Rech-
nungswesenkonvergenz um einen zu-
sédtzlichen Aspekt. Es wird nicht mehr
primér diskutiert, inwieweit die regu-
lierten Jahresabschlussdaten fiir die
Steuerung genutzt werden konnen
bzw. wie weit interne Daten durch
Ausnutzung von Wahlrechten mog-
lichst weitgehend fiir die externe
Rechnungslegung nutzbar gemacht
werden konnen. Vielmehr werden auf
zunichst freiwilliger Basis interne Da-
ten veroffentlicht, die so Bestandteil
des externen Rechnungswesens wer-
den.

In den letzten Jahren ist es um das
Thema Vereinheitlichung des Rech-
nungswesens eher still geworden.
Wihrend dieser Zeit haben sich die
beiden Systeme dennoch weiterhin
aufeinander zu bewegt. Die Richtung
ging jedoch entgegen der Ende der
neunziger Jahre gefiihrten Diskussion
weniger von einer Anndherung des in-



ternen an das externe Rechnungswesen
aus, vielmehr haben verschiedene Re-
gulierungsidnderungen der externen
Rechnungslegung zu einer Anpassung
gefiihrt. So ist der ,,Management
Approach inzwischen zu einem Stan-
dardinstrumentarium der externen
Rechnungslegung geworden, das dazu
fiihrt, dass Informationen aus dem in-
ternen Rechnungswesen Eingang in
die externe Rechnungslegung finden,
wie z. B. im Rahmen der Segmentbe-
richterstattung. Auch die Regelung
von FAS 142 und IFRS 3 zum Good-
will-Impairment fiihren dazu, dass
kiinftig im Rahmen des internen Rech-
nungswesens ermittelte  Unterneh-
menswerte — zumindest indirekt — an
den Kapitalmarkt kommuniziert wer-
den. Die Motivation dieser verschiede-
nen Anniherungen des externen an das
interne Rechnungswesen war indes
nicht die Nutzung von Synergiepoten-
zialen auf Unternehmensseite, sondern
der Wunsch insbesondere der interna-
tionalen Standard-Setter, den Informa-
tionsgehalt der externen Rechnungsle-
gung zu erhohen. Auch freiwillige Zu-
satzangaben im Rahmen des VR wei-
sen in diese Richtung.

Letztendlich hat die Diskussion in vie-
len Unternehmen zu einer Annéherung
der verschiedenen Rechnungswesen-
bereiche gefiihrt (vgl. die empirischen
Ergebnisse von  Horvdth/Arnaout,
1997). Die Umsetzung einer vollstén-
digen Konvergenz wurde jedoch -
wenn iiberhaupt — nur in Einzelféllen
erreicht. Grund hierfiir sind die unter-
schiedlichen Zielsetzungen der Re-
chenwerke, die von verschiedenen Au-
toren auch immer wieder als Argument
gegen eine Vereinheitlichung ins Feld
gefiilhrt wurden (vgl. Coenenberg,
1995;  Pfaff/Bdértl, 1998; Kiimpel,
2002). Wihrend das externe Rech-
nungswesen neben der Informations-
funktion auch eine Dokumentations-
und  Ausschiittungsbemessungsfunk-
tion wahrnimmt, ist fiir das interne
Rechnungswesen die Informations-
funktion im Sinne einer Entschei-
dungsunterstiitzungsfunktion des Ma-
nagements die primire Zielsetzung.
Diese unterschiedlichen Zielsetzungen
konnen konfliktire Anforderungen an

die verschiedenen Rechenwerke mit
sich bringen. So lauft die Nutzung kal-
kulatorischer FElemente im Rahmen
des internen Rechnungswesens dem
Grundsatz der Pagatorik des externen
Rechnungswesens zuwider. Unter
Steuerungsgesichtspunkten kénnte die
Nutzung extern kommunizierter Daten
unerwiinschte Anreizwirkungen zufol-
ge haben. Andererseits werden in der
wertorientierten  Unternehmensfiih-
rung, von einigen wenigen Anpassun-
gen abgesehen, kalkulatorische Eigen-
kapitalkosten von Jahresabschlussgro-
Ben offen abgesetzt und dann die resul-
tierenden Residualgewinne zur Steue-
rung der Geschiftsbereiche eingesetzt.
Wertorientierte  Steuerungskonzepte
wie der EVA® beruhen auf Uberrendi-
ten und dem Residualgewinnkonzept.

Das interne Rechnungswesen hat die
Aufgabe, Informationen zur Fundie-
rung von Entscheidungen sowie zur
Verhaltenssteuerung der Geschiftsbe-
reiche eines Unternehmens bereitzu-
stellen  (vgl. Coenenberg, 1995,
S. 2080 ff.). Die Rechnungslegung an-
dererseits will den Investoren entschei-
dungsrelevante Informationen (,,deci-
sion-usefulness*) an die Hand geben
die es ihnen ermoglichen, Anlageent-
scheidungen (,,economic decisions®)
zu treffen (vgl. TAS-F1.12; F 1.14;
FAS-CON 2.22). Um eine fundierte
Entscheidung zu treffen, miissen die
Investoren sowohl Kontrollrechnun-
gen zur Leistungsbeurteilung als auch
Planungsrechnungen zur Ableitung
von Entscheidungswerten, wie z. B.
den Unternehmenswerten, durchfiih-
ren. Thr Informationsbedarf ist also
prinzipiell der gleiche wie der der Un-
ternehmensleitung. In der Diskussion
um das wertorientierte Controlling hat
sich gezeigt, dass sich wertorientierte
Steuerungskennzahlen  grundsitzlich
besser zur Performancebeurteilung
eignen als traditionelle Kennzahlen.
Dies trifft zwangsldufig auch fiir eine
externe Unternehmensbeurteilung aus
Investorensicht zu. Unternehmen, die
getreu dem Prinzip des Management
Approach diejenigen zentralen Steue-
rungskennzahlen publizieren, die fiir
die Steuerung ihrer Geschifte aus-
schlaggebend sind, erméglichen da-

durch einen verbesserten Einblick in
die tatsdchliche Performance und
gleichzeitig eine weitgehende Annihe-
rung des externen an das interne Rech-
nungswesen.

Residualgewinne geben aber nicht nur
verbesserten Aufschluss iiber die ver-
gangene Performance des Unterneh-
mens sondern sind auch als Rechen-
groflen fiir Unternehmensbewertungs-
modelle besonders gut geeignet. Aus
empirischer Sicht erweist sich das Re-
sidualgewinnmodell als dasjenige Be-
wertungsverfahren, das kapitalmarkt-
orientierte  Unternehmenswerte am
besten erklart (vgl. Coenenberg/
Schultze, 2002, S. 606 ft.). Da Residu-
algewinne unmittelbar mit dem ergeb-
nisorientierten Planungs- und Kon-
trollsystem des Unternehmens ver-
kniipft sind und auf periodisierten Gro-
Ben beruhen, lassen sie sich leichter in
die Zukunft extrapolieren als zah-
lungsorientierte Groflen. Im Gegensatz
zu Gewinnen lassen sich Residualge-
winne genauso wie Cashflows diskon-
tieren — der Barwert der Residualge-
winne eines Unternehmens entspricht
seinem Goodwill. Die Investitions-
theorie lehrt, dass Unternehmenswert
nur dann geschaffen wird, wenn die er-
wirtschaftete Rendite groBer ist als die
Kapitalkosten. Der Mehrwert einer In-
vestition, ihr Kapitalwert, entspricht
auf Gesamt-Unternehmensebene dem
Goodwill.

Da sich der Goodwill durch Kapitali-
sierung der Residualgewinne ermitteln
lasst, erhalten Investoren iiber die An-
gabe der historischen Residualgewinne
und durch die Bereitstellung von Infor-
mationen zur Ableitung zukiinftiger
Uberrenditen die Moglichkeit, die Lii-
cke zwischen dem Substanzwert und
dem ,,inneren Wert* zu schlieBen. An-
gaben zu den historischen und zukiinf-
tigen Residualgewinnen stellen damit
einen zentralen Gesichtspunkt sowohl
von wertorientierter Steuerung als
auch wertorientierter Berichterstattung
dar.

Die Informationsliicke zwischen dem
,inneren“ Wert des Unternehmens und
der Kapitalmarktbewertung  kann
durch Angaben zu den Fair Values und



immateriellen Werten einerseits und
iiber die Hohe und Dauer zukiinftiger
Uberrenditen andererseits geschlossen
werden und gleichzeitig die wertorien-
tierte interne Steuerung und externe
Berichterstattung zusammenfiihren.

4. Fazit

Im Ergebnis fiihrt eine wertorientierte
Berichterstattung fast zwangslaufig zu
einer Anndherung zwischen internem
und externem Rechnungswesen, sofern
man die externe Berichterstattung
nicht ausschlieBlich auf den Jahresab-
schluss fokussiert, sondern den gesam-
ten Geschiftsbericht als externes
Rechnungswesen ansieht. Diese Anni-
herung zwischen interner und externer
Berichterstattung darf jedoch nicht da-
riiber hinwegtduschen, dass im Regel-
fall nach wie vor zwei parallele Re-
chensysteme existieren. Neben der
klassischen, sich im Jahresabschluss
manifestierenden externen Rechnungs-
legung werden zusdtzlich Daten des in-
ternen Rechnungswesens kommuni-
ziert — im Regelfall jedoch ohne eine
Anpassung der Jahresabschlussdaten.
Das eine Ziel der Konvergenzdiskus-
sion, die Realisierung von Synergien
im Rechnungswesen, wird somit durch
eine wertorientierte Berichterstattung
nicht erfiillt. Andererseits wird der In-
formationsnutzen der Berichterstat-
tung in der selben Art und Weise er-
hoht, wie das wertorientierte Control-
ling die interne Steuerung verbessert.
Viele Unternehmen kommunizieren
nicht nur ihre internen Steuerungs-
kennzahlen sondern geben auch an,
wie sich diese aus dem Jahresab-
schluss ableiten lassen. Durch diese
Vorgehensweise wird ein grofles Mal}
an Transparenz geschaffen, das zudem
die bestehenden Unterschiede zwi-
schen internem und externem Rech-
nungswesen weitgehend minimiert. Im
Ergebnis trigt eine wertorientierte Be-
richterstattung damit langfristig zu
einer weitgehenden Anndherung von
internem und externem Rechnungswe-
sen bei.

Stichworter
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® Shareholder Value
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® Value Reporting

Summary

Companies increasingly provide addi-
tional, voluntary in?ormoﬂon about
their shareholdervalue based man-
agementinitiatives and  systems, the
performance of their shares and other
capital market related information. In-
ternal information systems are no lon-
ger only used for managements’ deci-
sion-making but also for the sharehold-
ers. There?ore Value Reporting, which
is aimed at diminishing the gap be-
tween market value ong intrinsic value,
not only leads to an improvement in
business reporting, but also to a con-
vergence of financial and manage-
ment accounting.
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