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Grundsitze ordnungsméBiger Lageberichterstattung
grundsétzlich

Global Reporting Initiative

Gewinn- und Verlustrechnung
Geschiftswertbeitrag

honoris causa

herrschende Meinung
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HdR
HFA

HGB
Hrsg.
1.d.F.
1.d.R.
1e.S.
1.S.
1.w.S.
IAS
IASB
IASC
IDS

IDW
IDW PS
IDW RH
IDW RS
IDW S
[FRIC
IFRS
imm.
imug
I0OSCO
IOW

IR

IRZ
ISIN
ISO

IT

Jg.
KapAEG

Handbuch der Rechnungslegung

Hauptfachausschuss des Instituts

Deutschland e. V.

der Wirtschaftspriifer in

Handelsgesetzbuch

Herausgeber

in der Fassung

in der Regel

im engeren Sinne

im Sinne

im weiteren Sinne

International Accounting Standard(s)
International Accounting Standards Board
International Accounting Standards Committee

International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings and
Initial Listings by Foreign Issuers

Institut der Wirtschaftspriifer

Priifungsstandard

IDW Rechnungslegungshinweis

IDW Stellungnahme zur Rechnungslegung

IDW Standard

International Financial Reporting Interpretations Committee
International Financial Reporting Standard(s)
immateriell

Institut fiir Markt-Umwelt-Gesellschaft e.V.
International Organization of Securities Commissions
Institut fiir 6kologische Wirtschaftsforschung gGmbH
Investor Relations

Zeitschrift fiir Internationale Rechnungslegung
International Security Identification Number
International Organization for Standardization
Informationstechnologie

Jahrgang

Gesetz zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Konzerne an Kapitalmérkten und zur Erleichterung der Aufnahme
von Gesellschafterdarlehen (Kapitalaufnahmeerleichterungsge-
setz)
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KapCoRiLiG

Kfm.
KG
KGaA
KGV
KMU
KonTraG
KoR
KWG
lat.

LB
MAN
MD&A

MDAX
Mio
Mio.
MVA
n.a.
Nemax
Nfz
NJW
NOx
NOPAT
No./Nos.
Nr.
NYSE
o.Jg.
OECD
OFR
oHG

Gesetz zur Durchfiihrung der Richtlinie des Rates der Européi-
schen Union zur Anderung der Bilanz- und der Konzernbilanz-
richtlinie hinsichtlich ihres Anwendungsbereichs (90/605/EWG)
zur Verbesserung der Offenlegung von Jahresabschliissen und zur
Anderung anderer handelsrechtlicher Bestimmungen (Kapitalge-
sellschaften- und Co.-Richtlinie-Gesetz)

Kaufmann

Kommanditgesellschaft

Kommanditgesellschaft auf Aktien
Kurs-Gewinn-Verhiltnis

Kleine und mittlere Unternehmen

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung (Zeitschrift)
Kreditwesengesetz

lateinisch

Lagebericht

Maschinenfabrik Augsburg-Niirnberg (M.A.N.) (urspr.)

Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition
and Results of Operation

Mid-cap Deutscher Aktienindex

Millionen

Millionen

Market Value Added

not applicable (Berechnung nicht moglich)
Neuer Markt Aktienindex

Nutzfahrzeug

Neue Juristische Wochenschrift (Zeitschrift)
Stickoxid(e)

Net Operating Profit after Taxes

Number(s)

Nummer(n)

New York Stock Exchange

ohne Jahrgang

Organization for Economic Cooperation and Development
Operating and Financial Review and Prospects

offene Handelsgesellschaft
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Pkw
PiR
Prof.
PS
PublG

PwC
rev.
RGBLI.
RH
RL
RoCE
ROCE
ROI
RS
RWE

w2

SAP
SBR
SDAX
SEC
SE
SO,
sog.
Sp.
StuB
StiickAG
SWOT
Tab.
TUG

Personenkraftwagen

Praxis der internationalen Rechnungslegung (Zeitschrift)
Professor

Priifungsstandard

Gesetz iiber die Rechnungslegung von bestimmten Unternehmen
und Konzernen (Publizititsgesetz)

PricewaterhouseCoopers (Wirtschaftspriifungsgesellschaft)
revised (engl. fiir liberarbeitet/revidiert)
Reichsgesetzblatt

Rechnungslegungshinweis

Richtlinie

Return on Capital Employed

Return on Capital Employed

Return on Investment

Rechnungslegungsstandard

Rheinisch-Westfilisches Elektrizititswerk (urspr.)
Randziffer(n)

Standard

Seite(n)

Systemanalyse und Programmentwicklung (urspr.)
Schmalenbach Business Review (Zeitschrift)
Small-cap Deutscher Aktienindex

Securities and Exchange Commission

Societas Europaea (lat. fiir Europdische Gesellschaft)
Schwefeldioxid

sogenannte(1/s)

Spalte(n)

Steuern und Bilanzen (Zeitschrift)

Gesetz liber die Zulassung von Stiickaktien (Stiickaktiengesetz)
Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats
Tabelle

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf In-
formationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz)
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TUI

Tz.

u.a.

UAG
UKV
UR-UG
UR-UG-E
UN

U.S.
US-GAAP
[N}

USA
V&S
vgl./Vgl.
Vj.

VOC

Vol.
VorstOG

VorstOG-E
Vs.

VW
WACC
WISU

WP

WPg
WpHG
WpUG

XBRL
z.B.
zfbf
ZIP

Touristik Union International

Textziffer(n)

und andere, unter anderem

Umweltauditgesetz

Umsatzkostenverfahren
Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz

Entwurf des Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz

Unternehmen, United Nations

United States

United States Generally Accepted Accounting Principles

United States

United States of America
Vermogen & Steuern (Zeitschrift)
vergleiche/Vergleiche

Vorjahr

Volatile Organic Compounds

Volume

Gesetz liber die Offenlegung von Vorstandsvergiitungen (Vor-

standsvergiitungs-Offenlegungsgesetz)

Entwurf des Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetzes

VErsus

Volkswagen

Weighted Average Cost of Capital
Das Wirtschaftsstudium (Zeitschrift)

Wirtschaftspriifer

Die Wirtschaftspriifung (Zeitschrift)
Wertpapierhandelsgesetz

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

World Wide Web

eXtensible Business Reporting Language

zum Beispiel

Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht
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§

0
%

a

anach

vor

p
Aa

ANOPAT
AQ

E(AEK.;
E(AEK!Y )
E(AG,,)

E(AG,,,)

E(AGK®”

t+7-1

E(AGK )

E(ANOPAT, )
E(ANOPAT,,)

EKZW

EKZW
EVA,

Paragraph

Unendlich

Prozent
Auspragungsmerkmal

Auspragung des Informationsgehalts nach der Reform der Lagebe-
richterstattung

Auspriagung des Informationsgehalts vor der Reform der Lagebe-
richterstattung

Unternehmensbeta (Risikomalf)

Differenz zwischen der Auspriagung des Informationsgehalts vor
und nach der Reform der Lageberichterstattung

Veranderung des NOPAT (in den Folgejahren)

Differenz zwischen dem gewichteten Informationsgehalts vor und
nach der Reform der Lageberichterstattung

Erwartungswert der Differenz zwischen dem Buchwert des Eigen-
kapitals in der Periode # + 7 - 1 und in der Bewertungsperiode ¢.

Erwartungswert der Differenz zwischen dem Buchwert des Eigen-
kapitals in der Periode ¢ + T - 1 und in der Bewertungsperiode .

Erwartungswert der Differenz zwischen dem Gewinn in der Perio-
de ¢ + T und dem Gewinn in der Bewertungsperiode ¢

Erwartungswert der Differenz zwischen dem Gewinn in der Perio-
de ¢t + T'und dem Gewinn in der Bewertungsperiode ¢

Erwartungswert der Differenz zwischen dem Buchwert des Ge-

samtkapitals in der Periode 7 + 7 - 1 und in der Bewertungsperiode
t

Erwartungswert der Differenz zwischen dem Buchwert des Ge-

samtkapitals in der Periode ¢ + 7 - 1 und in der Bewertungsperiode
t

Erwartungswert der Differenz zwischen dem NOPAT in der Peri-
ode ¢ + t und in der Bewertungsperiode ¢

Erwartungswert der Differenz zwischen dem NOPAT in der Peri-
ode ¢+ Tund in der Bewertungsperiode ¢

Zeitwert des Eigenkapitals im Bewertungszeitpunkt ¢
Zeitwert des Eigenkapitals

EVA in der Periode t
Zeitwert des Fremdkapitals



Symbolverzeichnis

Seite XV

g
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G KtZ w

IFK
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kWACC

Kat
Katl-
KBy

NOPAT,

Poy(Q)
Qnach

Qopt
Qvor

ach
Q[Zat,v
vor
QKat,

VEK
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Ukat
UKat,

Gewicht (absolut)
Zeitwert des Gesamtkapitals

Gewinn in der Periode ¢

Zeitwert des betriebsnotwendigen Gesamtkapitals im Bewertungs-
zeitpunkt ¢

Risikoloser Zinssatz, Anzahl der Kategorien
Erwarteter Fremdkapitalkostensatz des Unternehmens
Bewertungskriterium &

gewichteter Gesamtkapitalkostensatz (Weighted Average Cost of
Capital)

Anzahl der Unterkategorien

Kategorie

Kategorie i

Betriebsvermdgen im Bewertungszeitpunkt =0
Anzahl der Bewertungskriterien

Anzahl der Unterkategorien

NOPAT in der Bewertungsperiode ¢

Potential des Informationsgehalts

Informationsgehalt nach der Reform der Lageberichterstattung
(gewichtet)

“Idealer Informationsgehalt* (gewichtet)

Informationsgehalt vor der Reform der Lageberichterstattung (ge-
wichtet)

Informationsgehalt der Kategorie i nach der Reform der Lagebe-
richterstattung (gewichtet)

Informationsgehalt der Kategorie i vor der Reform der Lagebe-
richterstattung (gewichtet)

risikoadjustierter Eigenkapitalkostensatz

Erwartungswert der Rendite aus der Anlage in risikobehafteten
Wertpapieren (Marktrisikopramie)

erwarteter linearer (Ertrag-)Steuersatz auf Unternehmensebene
Bewertungsperiode, Periodenindex
Bewertungsfolgeperiode(n)

Letzte Periode des Detailplanungszeitraums

Unterkategorie

Unterkategorie j
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1 Einleitung
1.1  Problemstellung

,,Im Lagebericht wird jetzt mehr nach vorne geschaut® lautete ein Titel der Frankfurter
Allgemeinen Zeitung vom 7. Mérz 2005." Diese Aussage steht stellvertretend fiir die
grofite Reform der deutschen Lageberichterstattung in den vergangenen 20 Jahren.” Der
Hauptbestandteil dieser Reform ist das auf Basis europdischer Harmonisierungsbestre-
bungen am 5. November 2004 beschlossene Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG). Dieses
Gesetz beinhaltet neben der Internationalisierung des deutschen Bilanzrechts insbeson-
dere umfassendere Anforderungen fiir die Aufstellung des Lageberichts und des Kon-
zernlageberichts.” Fir Geschiftsjahre, die nach dem 31. Dezember 2004 beginnen,
miissen (Konzern-)Lageberichte nunmehr sowohl zukunfts- als auch wertorientierte
Informationen enthalten. Die Berichterstattungspflicht tiber diese Inhalte impliziert da-
mit eine gesetzlich normierte Aufnahme einzelner Elemente des Value Reporting und
verdeutlicht damit die Transformation einer investor- und kapitalmarktorientierten
Sichtweise in die externe Unternehmensberichterstattung, die einen Paradigmenwechsel
in der bis zu dem Zeitpunkt vom Glaubigerschutz geprigten Rechnungslegung in
Deutschland bewirkt hat.*

Erginzend konkretisiert wird die Aufstellung und der Inhalt des (Konzern-)Lage-
berichts durch den am 26. Februar 2005 bekannt gemachten Deutschen Rechnungsle-
gungsstandard Nr. 15 (DRS 15) ,,Lageberichterstattung®, der in Bezug auf die Risikobe-
richterstattung explizit auf den Deutschen Rechnungslegungsstandard Nr. 5 (DRS 5)
,»Risikoberichterstattung® verweist. Zusitzlich erweitert wurden die Anforderungen an
die Lageberichterstattung durch das Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz
(VorstOG) vom 3. August 2005, das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz (UR-UG)
vom 8. Juli 2006 sowie das erst kiirzlich verabschiedete Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetz (TUG) vom 5. Januar 2007. Mit diesen Reformbestandteilen wird
bezweckt, einen erweiterten Informationsgehalts und eine erhohte Transparenz in der
deutschen Rechnungslegung zu normieren, die das Vertrauen in die Kapitalmarkte stér-
ken sollen und mit entscheidungsrelevanten Informationen fiir Investoren einen Beitrag

zur Moglichkeit eines Soll-Ist-Vergleichs leistet.’

Vgl. BUCHHEIM 2005, S. 22.

Vgl. BUCHHEIM/KNORR 2006, S. 413.

Vgl. zu weiteren Inhalten des BilReG vgl. Abschnitt 3.2.3.

Vgl. KUTING/WIRTH 2005, S. 18.

Vgl. ausfiihrlich zum Gegenstand des BilReG, VorstOG, UR-UG, TUG und deren konkretisierenden
Rechnungslegungsstandards sowie zur Reform der Lageberichterstattung Kapitel 3.

[ N S
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Aus diesem Grund ist das oben stehende Zitat insbesondere fiir Privatinvestoren be-
deutsam, die ihre Anlageentscheidungen - Unternehmensanteile zu kaufen oder zu ver-
kaufen - lediglich auf Basis der von Unternehmen i.d.R. im Geschéftsbericht publizier-
ten Rechnungslegungsinstrumente treffen konnen. Die seitens der Investoren zu Zwe-
cken von Zwecken Anlageentscheidungen vornehmlich angewandten Unternehmens-
bewertungsverfahren sind hierbei die Zukunftserfolgswertverfahren. Diese berticksich-
tigen die zukiinftige Ertragskraft eines Unternehmens, die wiederum die Wertgenerie-
rung des in das Unternehmen investierten Kapitals und des damit verbundenen Risikos
determiniert wird. Zur Prognostizierbarkeit der kiinftigen Ertragskraft eines Unterneh-
mens sind die meist quantitativen, vergangenheitsorientierten und damit retrospektiven
Informationen der Jahresabschluss- bzw. Konzernabschlussbestandteile jedoch nicht
ausreichend. Selbst der als Ergéinzungsinstrument fungierende (Konzern-)Lagebericht
wies in der Vergangenheit eine mangelnde Zukunftsbezogenheit sowie Intransparenzen

auf und konnte die individuellen Informationsbediirfnisse der Investoren nur partiell

erfuillen.

Mit der Aufnahme prospektiver Informationen und die Erhhung der Transparenzan-
forderungen orientiert sich die Lageberichterstattung zunehmend an der internen Unter-
nehmenssteuerung und leistet daher einen Beitrag zur Konvergenz der internen und
externen Rechnungslegung sowie zur Reduzierung der Informationsasymmetrien zwi-
schen dem Investor und dem Management eines Unternechmens, so dass die Unsicher-
heiten in Bezug auf die Schitzung des Zukunftserfolgswerts reduziert werden konnen.
Daher kann angenommen werden, dass die zunehmende Kapitalmarktorientierung auch
fiir die investororientierte Unternehmensanalyse einen Mehrwert bewirken konnte. Die-
ser Mehrwert soll daher im Rahmen dieser Arbeit hinsichtlich seiner tatsdchlichen Exis-
tenz, seiner Hohe und seiner Abweichung von dem optimalen Informationsgehalt eines

(Konzern-)Lageberichts zur Bestimmung des Unternehmenswerts untersucht werden.
1.2  Gangder Untersuchung

Entsprechend der Problemstellung verfolgt diese Arbeit das Ziel, den Beitrag der Re-
form der Lageberichterstattung flir die investororientierte Unternehmensanalyse zu
messen. Dazu werden in dem einleitenden Kapitel 2 zunichst die Grundlagen der nati-
onalen und internationalen Lageberichterstattung im Kontext der investororientierten
Unternehmensberichterstattung erlautert und deren Bedeutung fiir die investororientier-
te Unternehmensanalyse herausgearbeitet. Dies setzt voraus, eine Eingrenzung des

weitreichenden Feldes externer Rechnungslegungsadressaten und deren heterogenen
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Informationsbediirfnisse vorzunehmen und eine Definition fiir das im Rahmen dieser
Untersuchung berticksichtigte Zielobjekt - den Investor - herzuleiten. Aus der anschlie-
Benden Darstellung des Gegenstands, der Ziele und der Methoden der investororientier-
ten Unternehmensanalyse sowie damit verbundener Schwierigkeiten werden die Infor-
mationsbediirfnisse der Investoren an die (Lage-)Berichterstattung abgeleitet, die als

Grundlage fiir die spéter durchgefiihrte Untersuchung dienen.

Das anschlieBende Kapitel 3 befasst sich mit der Darstellung der Reform der Lagebe-
richterstattung, um ihre Wirkungsweise in der spéter durchgefiihrten Untersuchung be-
urteilen zu kénnen. Hier wird zur Hervorhebung der zunehmenden Bedeutung des La-
geberichts als externes Berichterstattungsinstruments im Zeitablauf zunéchst eine kurze
Beschreibung der historischen Entwicklung der Lageberichterstattung gegeben. An-
schlieend erfolgt eine detaillierte Darstellung der einzelnen Reformbestandteile, die
sowohl die Entwicklung und den Inhalt der jeweiligen Gesetze umfasst als auch einen
Vergleich mit den jeweils in der Vergangenheit giiltigen Gesetzesfassungen beinhaltet.
Um eine mogliche zukiinftige Ausgestaltung der Lageberichterstattung zu berticksichti-
gen, werden zusitzlich gegenwértige nationale Standardentwiirfe sowie europiische

und internationale Entwicklungen bzw. Projekte dargestellt.

Das Kapitel 4 stellt den Hauptteil dieser Arbeit dar. In diesem Kapitel wird die Reform
der Lageberichterstattung hinsichtlich ihres Beitrags zur Weiterentwicklung der inves-
tororientierten Unternehmensanalyse bewertet. Hierzu wird anhand der Informations-
bediirfnisse der Investoren ein idealer Informationsgehalt definiert. Mit Hilfe einer
Nutzwertanalyse werden die aus dem idealen Informationsbedarf abgeleiteten Bewer-
tungskriterien mit objektiven Gewichtungsfaktoren sowie Informationsgehaltsauspré-
gungen des (Konzern-)Lageberichts eines deutschen borsennotierten Unternehmens,
das zur Aufstellung eines Konzernabschlusses nach IFRS verpflichtet ist, bewertet. Da-
bei wird jeweils der gesetzlich normierte Informationsgehalt vor und nach der Reform
bestimmt und anschlieBend mit dem idealen Informationsgehalt verglichen, um fortbe-
stehende Informationsliicken aufzudecken. Fiir etwaige Informationsliicken werden
ferner Moglichkeiten aufgezeigt, diese zu schlieen und den Informationsgehalt weiter
zu erhdhen. Um einen Vergleich mit der praxisorientierten Lageberichterstattung vor-
zunehmen und den Mehrwert zu unterstreichen, werden in Bezug auf einzelne Bewer-
tungskriterien jeweils exemplarische Praxisbeispiele borsennotierter Unternehmen he-

rangezogen.

Die Arbeit schlieft mit einer Schlussbetrachtung in Kapitel 5.



