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Zusammenfassung 

Aufgrund einer vermehrten lnanspruchnahme internationaler Kapitalmdrkte richten immer mehr 
Unternehmen ihre Unternehmenssteuerung nach der wertorientierten Unternehmensfiihrung aus. 
Zusdtzlich fordern die International Financial Reporting Standards (IFRS), dass die Unternehmen 
far ihre Rechnungslegung Unternehmensteile oder sogar das gesamte Unternehmen einer Unter- 
nehmensbewertung unterziehen. Gemdfl den IFRS werden immer mehr Vermagenswerte und 
Schulden mit dem Fair Value bewertet. Die Bewertungskonzepte, die bei einer Fair Value-Bewer- 
tung oder bei einer Unternehmensbewertung gemllfl den IFRS eingesetzt werden, werden auch 
vermehrt zur internen Unternehmenssteuerung genutzt. Die Kapitalmarktteilnehmer werden fiber 
das Ergebnis der wertorientierten Unternehmensfahrung im Value Repo~'ng informiert. Das 
Value Reporting kann zum einen Bestandteil des prflfungspflichtigen Financial Reportings sein; 
zum anderen gehen die lnformationen des Value Reporting fiber das verpflichtende Financial 
Reporting hinaus. Ein Bestandteil des Value Reporting sind die Informationen fiber die Key Per- 
formance Indicators (KPI) basierend auf den IFRS-Abschlusszahlen, die in der Kapitalmarktkom- 
munikation stark an Bedeutung gewonnen haben. Die Prfifungsleistungen des Abschlussprfifers bei 
der Prfifung des Value Reporting sind davon abhdngig, ob die Informationen Bestandteil des prfl- 
fungspflichtigen Financial Reporting sind oder freiwillig, z. B. im Geschllftsbericht, verg~ffentlicht 
werden. Der vorliegende Beitrag untersucht, welche Prflfungsleistungen der Abschlussp~fer bei 
der Prafung des Value Reporting zu erbringen hat. Dabei wird unterschieden, ob die lnformatio- 
nen des Value Reporting Pflichtbestandteil des Financial Reporting sind, freiwillig im Financial 
Reporting, z. B. im Lagebericht, verOffentlicht werden oder nicht Bestandteil des Financial Repor- 
ting sind, aber zusammen mit dem Financial Reporting verdffentlicht werden. In der Untersuchung 
werden die aktuellen nationalen und internationalen Entwicklungen der Rechnungslegungen be- 
rficksichtigt und deren mdgliche Auswirkungen auf das Value Reporting einbezogen. 

1. Value Reporting- neue Anforderungen an den Abschlusspriifer 

Seit einigen Jahren nutzen deutsche Untemehmen verstarkt die intemationalen 
Kapitalm~kte flit die Finanzierung ihrer Untemehmensaktivitaten. Finanzierungen 
iiber die intemationalen Kapitalm~kte sowohl mit Eigen- als auch Fremdkapital- 
instnunenten lassen sich derzeit nut noch realisieren, wenn die Untemehmen ihre 
Kapitalmarktinformationen nach intemationalen Rechnungslegungsvorschriften 
erstellen. Durch die intemationale Kapitalmarktfinanzierung nehmen die Aktio- 

* Der vorliegende Beitrag baut in weiten Teilen auf einem gleichlautenden Bei~ag im Tagungs- 
band der 3. Hamburger Revisionstagung auf. 
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n~sinteressen der intemationalen, vor allem der institutionellen Anleger vermehrt 
Einfluss auf die Unternehmensftthrung dieser Untemehmen. Als Konsequenz 
richten viele kapitalmarktorientierte Unternehmen ihre Untemehmenssteuerung an 
der Zielsetzung einer wertorientierten Untemehmensftihrung aus. 2 Ziel der wert- 
orientierten Untemehmensfikhrung ist es, einen Weft fttr die Untemehmenseigner 
zu schaffen. 3 Aus theoretischer Sicht gilt es, den Kapitalwert des Untemehmens zu 
maximieren. 4 In der Wissenschafl und Praxis sind zahlreiche Konzepte zur Mes- 
sung der Wertsteigerung entwickelt worden, wie eine Erh6hung des Discounted 
Cash Flow (DCF), das Konzept des Economic Value Added (EVA) oder des Cash 
Flow Return on Investment (CFROI) sowie seit neuestem das ERIC-Management- 
und Incentive-Konzept (ERIC = Earnings less Riskfree Interest Charge). 5 Eine 
intern geschaffene Wertsteigerung kann gnmdsitzlich nut dann zu Kurssteigerun- 
gen ftthren, wenn die aktuellen mad potentiellen Anleger Ober den Einsatz der In- 
strumente und das Ergebnis einer wertorientierten Untemehmensfiihnmg unter- 
richtet werden. Der Kapitalmarkt kann mit solchen untemehmenswerterheblichen 
Informationen dutch das Value Reporting versorgt werden. 6 Die tibergeordnete 
Zielsetzung des Value Reporting ist es, die Informationsasymmetrien zwischen der 
Geschiflsfiihrung und den Anteilseignem zu verringem. Diese Zielsetzung soil 
dutch eine umfangreiche Kapitalmarktinformation erreicht werden, die den Kapi- 
talmarktteilnehmem erm6glieht, den tats~ichlichen Untemehmenswert abzusch~it- 
zen. 7 

Gem~ der hier zugrunde gelegten Definition erganzt das Value Reporting die 
Pflichtpublizit~it, das so genannte Financial Reporting, um bewertungsorientierte 
Aspekte mit dem Ziel, ein umfassendes Business Reporting zu erreichen. Daf0r 
stellt das Value Reporting den untemehmensextemen Kapitalmarktteilnehmem 
interne Steuerungsinformationen zur Verftigung. s Das Business Reporting ist eine 
vergangenheits- und zukunftsbezogene, quantitativ und qualitativ sowie mehrdeu- 
rig ausgeriehtete Untemehmensberichterstattung. 9 Das Business Reporting umfasst 
sowohl das Financial Reporting als auch das Value Reporting. l~ Aktuell befindet 
sich das Financial Reporting in einem fortschreitenden Entwicklungsprozess, wo- 
dureh vermehrt Elemente des Value Reporting in das Financial Reporting aufge- 
nommen werden. Die Untemehmen mitssen also nicht nut aus kapitalmarktorien- 
tierten Aspekten ihr Financial Reporting um das Value Reporting erginzen, son- 

2 Vgl. Baetge/Noelle 2001, S. 174 f; Pellens/Tomaszewski/Weber 2000, S. 1825. 
3 Vgl. Ballwieser 2000, S. 160. 
4 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 602. 
5 Vgl. zu den unterschiedlichen Methoden zur Messung des Untemehmenswerts PeemOller 

(Hrsg.) 2002; speziell zu ERIC vgl. BOcking/Wesner 2005, S. 101 mad die dort angegebenen 
Fundstellen. 

6 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 602. 
7 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2004, S. 489. 
8 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2004, S. 489. 
9 VgL BOcking 2000, S. 44. 
10 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 608. 
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dem sic werden dutch erhOhte nationale und intemationale Normenanforderungen 
dazu verpflichtet. Dariiber hinaus kOnnten Untemehmen dutch die erweiterte Be- 
dchterstattung dazu veranlasst werden, die in der extemen Rechnungslegung ge- 
forderten Informationen anch flit die interne wertodentierte Untemehmensfithrung 
zu verwenden.l 

Derzeit ist es nicht immer trennscharf mOglich, eine eindeutige Grenze zwi- 
schen einem ffeiwilligen Value Reporting und dem Financial Reporting zu ziehen. 
Eine klare C-renzziehung wird vor aUem dutch die immer welter voranschreitende 
Intemationalisienmg und Harmonisierung der Rechnungslegung erschwert. Bspw. 
haben kapitalmarktorientierte Untemehmen, die ab dem 1. Januar 2005 bzw. 
1. Januar 2007 ihre Konzemrechnungslegung verpflichtend oder freiwillig nach 
den IFRS erstellen, ihre VermOgenswerte arid Schulden vermehrt mit dem Fair 
Value zu bewerten. 

AuBerdem sehen das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) und der DRS 15 zum 
Lagebedcht, die beide im Dezember 2004 dutch die Bundesregierung bzw. dutch 
den DRSC verabschiedet wurden, eine erweiterte Bedchterstattung im Lagebericht 
vor. DRS 15 zur Lageberichterstattung konkretisiert die yore BilReG erweiterte 
Lageberichterstattung, die nunmehr ein wichtigeres Informationsinstrument des 
Value Reporting darsteUt. 12 Auch Untemehmen, die gemttl3 w 315a HGB cinch 
IFRS-Konzemabschluss verpflichtend oder auch freiwillig anfstellen, sind zur La- 
geberichterstattung gem~ w 315 HGB verpflichtet (w 315a Abs. 1 HGB) und ha- 
ben grundstttzlich DRS 15 zu berllcksichfigen. Gem~ der neu gefassten w167 289, 
315 HGB hat der Lagebericht auf die Chancen und Risiken der kfinfligen Ent- 
wicklung einzugehen. Dabei sollen die den zukuni~sbezogenen Aussagen zugrunde 
liegenden Annahmen transparent gemacht werden (w 289 Abs. 1 Satz 4 HGB, 
w 315 Abs. 1 Satz 5 HGB). Zustitzlich sollen wichtige finanzielle Leistungsindika- 
torch einbezogen mad mit Bezug auf die im Jahresabschluss ausgewiesenen Betrtt- 
ge analysiert und kommentiert werden (w 289 Abs. 1 Satz 3, w 315 Abs. 1 Satz 3 
HGB). Im Lagebericht sind nun vermehrt entscheidungsrelevante Informationen zu 
verOffentlichen, um den Kapitalgebern einen Soll-Ist-Vergleich zu ermOglichen. 13 
C-roBe Kapitalgesellschaften und Mutteruntemehmen haben dartiber hinans auch 
wichtige nichtfinanzielle Leistungsindikatoren im Lagebericht zu verOffentlichen 
(w 289 Abs. 3, w 315 Abs. 1 Satz 4 HGB). Zu solchen Indikatoren gehOren u. a. die 
Entwicklung des Kundenstamms, das Humankapital und der Bereich Forschung 
und Entwicklung. 14 Im Gesetzesentwurf zum BilReG war zustttzlich vorgesehen, 
dass die wesentlichen Ziele und Strategien des Managements beschrieben werden 
sollten. Diese Anforderung wurde indes aus der endgtlltigen Gesetzesfassung ge- 
strichen mit der Begrttndung, dass die Untemehmen dieser Angabepflicht in vielen 

11 

12 
13 
14 

Ein zunehmender Zusammenhang zwischen einer wertorientierten Untemehmensfiihrung und 
den eingesetzten Controllinginstrumenten wurde bereits festgesteUt yon Pellens/Tomaszewski/ 
Weber 2000, S. 1832. 
VgL Kajiiter 2004, S. 203; Kirsch/Scheele 2003, S. 2738. 
Vgl. Begriindung zum BiLReG, S. 62. 
Vgl. Begrfindung zurn BilReG, S. 64. 
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F~illen nicht nachkommen werden und oRmals eine solche Angabe auch nicht 

m6glich sei. Is 

Auf internationaler Ebene haben der IASB und der FASB im Friihjahr 2004 

ihr gemeinsamcs Projekt ,,Reporting comprehensive income" erneut gestartet. Die- 
ses Projekt hat zum Ziel, die Bedchtcrstattung dcr Unternehrnen fiber ihre finan- 
zielle Performance zu vereinheitlichen und zu verbessern. Dabei wird dicses Pro- 
jekt sowohl den Ausweis in dcr Gcwinn- und Verlustrcchnung, als auch die Eigen- 
kapitalverEriderungsrechnung sowie die Kapiialflussrcchnung verandern.16 

Zusatzlich arbcitet derzeit cine internationale Arbeitsgruppe des IASB mit 
Vertretcrn der nationalen Standaxdsetzer aus Kanada, Deutschland, Neusceland 
und Groi3bdtannien an einem Diskussionspapicr zu einem Management Commen- 
tary. Untcr einem Management Commentary sollen Informationen verstanden 
werden, dic den Jahresabschluss als Teil des Financial Reportings begleiten und 
die wesentlichen Trends und Faktoren des Gesch~iftsverlaufs und des Gesch~iRser- 
gebnisses im aktuellen Bedchtsjahr sowie solche Trends und Faktoren enthalten, 
die die kiinftige Entwicklung des Unternehmens beeinflussen werden.17 Ein Mana- 
gement Commentary k6nnte voranssichtlieh auch Informationselemente des der- 
zeitigen Lageberichts gemaB w167 289, 315 HGB enthalten. 

Neben den Vorscbxiften der nationalen und internationalen Standardsetzer 
sind anch bei der Diskussion fiber eine verbesserte Corporate Governance Anfor- 
derungen an die Berichterstatttmg formuliert worden, die den Kapitalgebern de- 
taillierte und entscheidungsniitzlichc Informationen liefcrn sollen. Zu den Anfor- 
derungen geh6ren verkiirzte Offenlegungsfristen, Informationen fiber Aktienopti- 
onsprogramme, Drittunternehmen und nahestehende Pcrsonen. Is 

Das Value Reporting ist aber nur dann ein entscheidungsniRzliches Rcch- 
nungslegungsinstrument ftlr die Kapitalmarktteilnehmer, wenn die ver6ffentlichten 
Informationen zuverl~sig sind. Daher ist einc Priifung durch unabhRngigc Dritte, 
bspw. den Abschlusspriifer, hilfTeich, soforn die einzelnen Informationen des 
Value Reporting nicht bereits Gegenstand der gesetzlichen Abschlussprilfung 

15 VgL Kaiser 2005, S. 408; Fink/Keck 2005, S. 138. 
16 Vgl. gemcinsame Pressemitteilung des IASB mad des FASB unter 

http://www.iasb.org/uploaded_files/documents/10 168 040528-ci-ap.pdf. 
Dem nun gemeinsam vorangetriebenen Projekt des IASB und des FASB gingen jeweils eigene 
Projekte der G4+l-Gruppe, dessen Projekt bereits im Jahr 1999 gestartet war, sowie eigene 
Projekte der jeweiligen Standardsetzer voraus. Das IASC hatte in Zusanmaenarbeit mit dem 
britischen Accouting Standards Board im Oktober 2001 ein DraR Statement of Principles 
(DSOP) ,,Reporting Recognised Income and Expenses", der FASB hatte im Juni 2002 cin 
Discussion Paper ,,Classification of Items of Comprehensive Income" ver6ffentlieht. Vgl. aus- 
fOhrlich HoIImann 2002, S. 247-292 zum DSOP des IASC. 

17 Einen Oberblick iiber dieses Projekt geben die Observer Notes zur IASB-Sitzung im Februar 
2005. Die Observer Notes shad im Intemet abrufl3at unter http://www.iasb.org/uploaded_files/ 
document~8 977 0502sob08.pdf. Der IASB plant, im 4. Quarta12005 ein Diskussionspapicr 
zum Management Commentary zu ver6ffcntlichen. 

18 Vgl. Dcutscher Corporate Governance Kodex, Tz. 7.1.2 bis Tz. 7.1.5. Der Deutsche Corpo- 
rate Governance Kodex (DCGK) ist im Internet abrufbar unter http://www.corporate-gover- 
nance-codc.de/gcr/download/DCG K D200305.pdf. Einen Oberblick fiber die Vorschl~ige 
des DCGK zur Rechnungslegung geben Oser/Wader 2003, S. 215-240. 
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sind. 19 Umfang und Handlungen einer Prttfung des Value Reporting durch den 
Absehlussprtifer h~ingen davon ab, ob die einzelnen Elemente des Value Reporting 
(bereits) Bestandteil des prtifungspflichtigen Financial Reporting sind. Elemente 
des Value Reporting kfnnen auch freiwillig in das prflfungspfliehtige Financial 
Reporting aufgenommen werden, wenn sie bspw. im Anhang oder Lageberieht 
verfiffentlicht werden. Dartiber hinans kfnnen Unternehmen freiwillig Elemente 
des Value Reporting, die regelm~ig im Gesehliftsbericht publiziert werden, ent- 
weder entsprechend einer gesetzlichen Absehlussprtifung prtifen oder einer p~fe- 
rischen Durchsicht durch einen Abschlusspriifer unterziehen lassen. Zusiitzlich 
bestimmt die Informationsart des Value Reporting Prtifungsumfang und -handlun- 
gen. So k6nnen kapitalmarktorientierte Daten, wie die B6rsenkapitalisierung, 
durch den Abschlusspriifer auf rechnerische Richtigkeit geprtift werden. Prognose- 
daten, bspw. zur kiinftigen Performance, k6rmen indes nur auf Plausibilit~t und 
ggf. auf ihre Planungssicherheit hin beurteilt werden. Der International Standard 
on Assurance Engagements (ISAE) 3400 weist explizit darauf hin, dass bei Prog- 
nosedaten nicht die Prtifungssieherheit erlangt werden kann wie bei vergangen- 
heitsorientierten Daten, da die Prtifungsnaehweise bei der Prognoseprtifung eine 
deutlich geringere Prtiffahigkeit aufweisen. 2~ Da das Value Reporting vermehrt in 
die priifungspflichtigen Reehenlegungsinstrumente des Financial Reportings Ein- 
zug gehalten hat, steht der Abschlussprtlfer somit vor neuen Anforderungen, um 
die Glaubwilrdigkeit vor allem der zukunftsgerichteten Informationen des Value 
Reporting sicherzustellen. 21 

In diesem Beitrag sollen diese neuen Anforderungen, die ein umfangreiches 
verpflichtendes Value Reporting an den Absehlussprtifer stellt, untersucht werden. 
Dazu werden zuerst die einzelnen Elemente des Value Reporting definiert und 
kategorisiert. Ausgehend von dieser Kategorisierung wird untersucht, welche Ele- 
mente des Value Reporting bereits Bestandteil des Financial Reporting sind bzw. 
aufgrund der aktuellen Entwieklungen werden k6nnten. Daran anschliel3end wird 
analysiert, welche Priifungspflichten ein um Elemente des Value Reporting erwei- 
tertes Financial Reporting und ein freiwilliges Value Reporting sowohl nach natio- 
nalen als auch intemationalen Prtifungsgrundsatzen ausl6st. Dabei wird beispiel- 
haft untersucht, wie die jeweiligen Informationen vom Abschlusspr(ifer zu prtifen 
sind. 

19 Vgl. Fey 2000, S. 1097. 
20 Vgl. ISAE 3400, par. 9. 
21 Vgl. AKEI02003, S. 105. 
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2. Rahmenkonzept far das Value Reporting 

2.1 Grunds~itze ftir das Value Reporting 

Grunds~ttze fitr das Value Reporting sind erforderlich, urn die Finanzbedchterstat- 
tung insgesamt zu verbessem. Sofern Informationen des Value Reporting inner- 
halb des Financial Reporting verfffentlicht werden, sind fiir diese Informationen 
die ~ r  das Financial Reporting gilltigen Grunds/itze, wie die kodifizierten und 
nicht kodifizierten GoB des HGB oder die qualitativen Anforderungen im Frame- 
work des IASB, zu beachten. Fttr Informationen des Value Reporting, die tiber das 
Financial Reporting hinausgehen, sind indes eigene Grunds~tze zu entwickeln. 
Denn das Value Reporting liefert erst dann entscheidungsntitzliche Informationen 
fiir die Informationsadressaten, wenn ein einheitlieher Rahmen ~ r  die wertorien- 
tierte exteme Berichterstattung geschaffen wird. z2 Grunds~itze fitr das Value Re- 
porting bilden dar~ber hinaus ein Sollobjekt, mit dem das tats~hliche Value Re- 
porting in einer Abschlusspriifung vergliehen werden kann. 

Der Arbeitskreis Exteme Untemehmensrechnung der Schmalenbach-Gesell- 
schaft (im Folgenden: AKEU) hat solehe Grunds~tze fitr das Value Reporting er- 
arbeitet und ver6ffentlicht. 23 Diese Grunds~tze, die lediglich Empfehlungscharak- 
ter besitzen, stellen ein m0gliches Rahmenkonzept flit das Value Reporting dar. 
Sie beziehen sich ausschlieBlich auf Informationen des Value Reporting, die nicht 
Pflichtbestandteil des Financial Reporting sind. 24 

Mit den Grunds~tzen fitr das Value Reporting soil eine ,,gemeinsame Sprache" 
fitr das Value Reporting geschaffen werden, wodurch ein besserer Betriebs- und 
Zeitvergleich erm6glicht werden soil. AuBerdem sollen die Grunds~itze den Infor- 
mationsadressaten helfen, die durch das Value Reporting bereitgestellten Informa- 
tionen in den einzelnen Informationsinstrumenten, wie Anhang oder Lagebericht, 
leichter aufzufmden. 25 

Das Value Reporting soil aufdem Management Approach basieren, d. h., dass 
sich das Value Reporting inhaltlich an der untemehmensintemen Beriehterstattung 
orientieren soil. 26 Die Zielsetzung des Value Reporting, namlich Informations- 
asymmetrien zwischen dem Management und den Anteilseignem zu reduzieren, 
kann nur dann erreicht werden, wenn das Value Reporting aus der Sieht des Mana- 
gements erfolgt. 27 Dieser Ansatz kann irides der Zielsetzung des Rahrnenkonzepts, 
n~nlich einen Betriebs- und Zeitvergleieh zu schaffen, entgegenlaufen. 2s Als wei- 

22 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 610. 
23 Vgl. AKEU2002, 2337-2340. 
24 Vgl. AKEU2002, 2337. 
25 Vgl. AKEU2002, 2337. 
26 Vgl. AKEU2002, 2339. 
27 Vgl. Heumann 2005, S. 83 ft. 
28 Vgl. AKEU2002, $. 2337. 
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tere Grunds~Rze fttr das Value Reporting forrnuliert der AKEU die folgenden An- 
forderungen: 29 

Die Informationen sollen Mar und nachvollziehbar sein. Bspw. sind Annah- 
men bei zukunRsbezogenen Aussagen zu ver6ffentlichen. 
Die Informationen sollen sachlich, zeitlich und formal vergleichbar sein. 
Eine zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit ist hades aus dem Vergleich- 
barkeitsgrundsatz ausgenommen. 
Chancen und Risiken sollen ausgewogen dargestellt werden, so dass die 
Kapitalgeber nicht dureh eine zu optimistisehe oder zu pessimistische In- 
formationsdarstellung in ihrer Anlageentscheidung beeinflusst werden. 
Die Informationen sollen segrnentbezogen bereitgestellt werden. 
Ein Value Reporting sollte regelm~ig, d. h. mindestens jahrlich ver~Sffent- 
lieht werden. Wenn ein Halbjahresberieht oder sogar Quartalsberichte er- 
stellt werden, dann sind die Grunds~ttze fitr das Value Reporting auch in 
diesen Informationsinstrumenten anzuwenden. 
Das Value Reporting sollte in den prilftmgspflichtigen Lagebericht integ- 
riert werden. Aber aueh die Informationen, die im nicht priifungspflichtigen 
Teil des Gesch~ftsberiehts venSffentlieht werden, sind vom Abschlussprti- 
fer kritisch zu lesen. 

Grunds~tzlich soll das Value Reporting bewertungsrelevante Informationen bereit- 
stellen. 3~ Solche Informationen miissen in jedem Fall zukunftsbezogen sein. 31 

Diese zukunftsbezogenen Daten k~irmen irides rtieht fiber die kodifizierte Progno- 
seberichterstattung hinausgehen. Vielmehr sind dureh das Value Reporting die 
vergangenheitsbezogenen Daten so aufzubereiten, class sie zur Beurteihmg fitr die 
Prognosedaten dienen k~Snnen. Mit dem Value Reporting soil sowohl die Qualit~it 
der frtiheren Prognosen kontrolliert als auch eine zukunftsbezogene Planung 
durchgefitihrt werden k6nnen. 32 

Das Value Reporting soil indes nicht zu einem Informationsilberfluss fiihren, 
sondern die Kapitalmarktinformationen um wertorientierte Informationen priizisie- 
ren. Die im Value Reporting bereitgestellten Informationen sollten daher dem 
Konzept des Value Reporting gentigen. Die Informationen des Value Reporting 
sollten als Komplement zum Financial Reporting verstanden werden, d. h. dass 
Angaben des Value Reporting regelmiil3ig bereitzustellen und - sofem das Value 
Reporting Bestandteil des priifungspflichtigen Financial Reportings ist - durch den 
Abschlusspriifer zu priifen sind. 33 Zus~tzlich sollten die Irfformationen des Value 
Reporting werterheblieh sein, d. h. dass die Informationen zur nachhaltigen Wert- 
schaffung des Untemehmens beitragen. 34 

29 Vgl. AKEU 2002, S. 2339 f. 
30 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 610. 
31 Vgl. IDW S1, Tz. 5. 
32 Vgl. AKEU 2002, S. 2337 f; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 610. 
33 Vgl. Heumann 2005, S. 77 ft. 
34 Vgl. Heumann 2005, S. 81 ft. 
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/_rn Folgenden werden die einzelnen Kategorien des Value Reporting kurz 
skizziert. Dabei wird ftir jede Kategorie untersucht, ob sie Bestandteil des prfi- 
fungspflichtigen Financial Reporting ist bzw. kfinftig sein wird, oder ob die Infor- 
mationen freiwillig von den Untemehmen attl]erhalb des Financial Reporting ver- 
6ffentlicht werden k6rmen. 

2.2 Elemente des Value Reporting 

2.2.1 Einteilungskonzept 

Durch ein Rahmenkonzept Bar das Value Reporting kann eine zwischenbetriebli- 
the und zeitliehe Vergleichbarkeit nur dann geschaffen bzw. verbessert werden, 
wenn die Begrifflichkeiten der einzelnen Elemente des Value Reporting einheitlich 
formuliert werden. Eine einheitliehe Begriffliehkeit erleichtert die Auffindbarkeit 
der Daten sowohl im Zeitvergleich als auch im Vergleieh mit anderen Untemeh- 
men. Sofem die einzelnen Informationen in wesentliche Elemente eingeteilt wer- 
den, k6rmen arthand dieser Einteilung die Informationen leichter yon den Informa- 
tionsadressaten identifiziert und von den Untemehmen anschaulicher pr~entiert 
werden. Daher sind neben den Grunds~tzen aueh die einzelnen Elemente des 
Value Reporting zu definieren mad zu kategorisieren. 3s Laut empirischen Studien 
sind die Untemehmen grundsatzlich bereit, kapitalmarktorientierte Zusatzinforma- 
tionen fiber das Financial Reporting hinaus zu geben. Aufgrund eines bisher feh- 
lenden Einteilungskonzepts sind diese Informationen haufig unstrukturiert und 
unfibersichtlieh, so dass diese Zusatzinformationen zu einem Informationsfiber- 
fluss ftihren k6nnen. 36 Dieser Informationsiiberfluss kann durch ein angemessenes 
Einteilungskonzept vermieden werden. 

Bei der Einteilung der einzelnen Elemente ist zu berficksichtigen, dass die 
Zielsetzung des Value Reporting, n~nlieh tmtemehmensextemen Information- 
sadressaten die Untemehmensbewertung zu erleichtem, zukunftsbezogene Infor- 
mationen erfordert, wie Planwerte zur Performance des Untemehmens. Jede Pla- 
nung ben0tigt auch vergangenheitsbezogene Daten, um Plane ggf. zu revidieren 
und um einen Soll-Ist-Vergleich vergangener Planungen durchfikhren zu k6nnen. 
Das Value Reporting hat somit eine Planungs- mad eine Kontrollfunktion. 

In der Wissenschaft und Praxis gelang es bisher nicht, die einzelnen Elemente 
des Value Reporting einheitlich zu kategorisieren und zu benennen. 37 In Anleh- 
nung an die vom AKEU entwickelten Grundsatze an das Value Reporting werden 
daher die folgenden Elemente des Value Reporting untersehieden: 38 

35 Vgl. RuhwedeUSchultze 2002, S. 610. 
36 Vgl. RuhwedeUSchultze 2004, S. 490. 
37 Einen Oberblick tiber die unterschiedlichen Begriffe nnd Inhalte des Value Reportings liefem 

Ruhwedel/Schultze 2004, S. 490 f. 
38 Vgl. AKEU 2002, S. 2338. 
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1. kapitalmarktorientierte Daten, 
2. Informationen fiber nicht bilanzierte Werte des Untemehmens und 
3. Informationen tiber die Strategie und Performance des Untemehmens. 

2.2.2 Kapitalmarktorientierte Daten 

Unter den kapitalmarktorientierten Daten werden zum einen grundsatzlich alle 
Informationen zusammengefasst, die die untemehrnensextemen Irtformationsad- 
ressaten bei deren nachtr/iglichen Beurteilung der Entwicklung des B6rsenwerts 
und der erzielten Aktienrendite unterstiltzen. Zurn anderen sollen die kapital- 
marktorientierten Daten den Informationsadressaten erm6glichen, ein Chancen- 
und Risikoprofil tilt das Untemehmen zu erstellen mad einen Performancever- 
gleich mit anderen Untemehmen durchftlhren zu k6rmen. 39 

Die Beurteilung der Entwickhmg des B6rsenwerts und der erzielten Aktien- 
rendite basiert neben zukunftsodentierten Daten, die yon Finanzanalysten oder 
anderen Kapitalmarktteilnehmem mittels Sch/ltzverfahren zur Bestimmung des 
Marktwerts herangezogen werden, ebenso auf traditionellen, vergangenheitsbezo- 
genen Daten zur Beurteilung der vergangenen Performance. Zu letzteren z~len u. 
a. Kennzahlen wie die B6rsenkapitalisierung als Produkt aus dem Aktienkurs mad 
der gesamten Aktienanzahl oder das Kurs-Gewirm-Verhaltnis (KGV) als Quotient 
aus Aktienkurs mad Gewinn je Aktie. Eine zwisehenbetdebliche Vergleichbarkeit 
kann erreieht werden, wenn branchenspezifisehe Multiplikatoren 4~ ver6ffentlicht 
werden. Das Produkt aus einer ergebnisodentierten C.rr6Be, wie EBIT oder Umsatz, 
sowohl des berichterstattenden Untemehmens als aueh anderer Untemehrnen mit 
diesen Multiplikatoren 41 ergibt annElaemd einen Marktpreis des Untemehmens 
sowie relevante Vergleichszahlen. Ein mit Multiplikatoren ermittelter Marktpreis 
spiegelt indes immer die subjektiven Zukmaftserwartmagen der Kapitalmarktteil- 
nehmer wider. 42 

Ftir einen Performaneevergleich kann neben den mit den Multiplikatoren er- 
mittelten Vergleichskennzahlen auch eine kurz- und langfristige Aktienrendite, die 
relative Performance der Aktie im Vergleich zur Entwicklung eines repr~entati- 
ven Aktienindizes, der Aktienumsatz, die Anteilseignerstruktur, der Jahresh6chst- 
und Jahrestiefstkurs sowie Beta-Faktoren verwendet werden. 43 

Die kapitalmarktorientierten D a t e n -  mit Ausnahrne der Multiplikatoren - 
zeichnen sich dadurch aus, dass sie i. d. R. auf vergangenheitsbezogenen Daten 
beruhen mad somit for den Informationsadressaten nachprilfbar sind. Regelm~ig 
werden solehe Informationen in den Geschaftsbedchten im nicht priafungspflichti- 
gen Bericht zur Aktienentwicklung des Untemehmens ver6ffentlicht. 

39 Vgl. AKEU2002, S. 2338; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 612. 
40 Vgl. L6hnert/B6ckmann (2002), S. 404. 
41 Vgl. wwwfmance-magazin.de. 
42 Vgl. AKEU 2002, S. 2338; Ruhwedel/Schul~e 2002, S. 612. Vgl. l~tisch zu~ Mult/pl/kator- 

methode stellve~etend Ballwieser 1997, S. 185-191. 
43 Vgl. AKEU 2002, S. 2338. 
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2.2.3 Informationen fiber nicht bilanzierte Werte 

Unterschiede zwischen den tatsachlichen Werten und den bilanzierten Werten ei- 
nes Untemehmens entstehen aus den Bewertungsvorschriften fitr Verm5genswerte 
und Schulden sowie aus expliziten Aktivierungsverboten in den entsprechenden 
RechnungslegtmgsstandardsJ 4 Zwar basiert die Bewertung der Verm6genswerte 
und Schulden naeh HGB grundsatzlich auf dem Anschaffungskostenprinzip. Der 
Anwendungsbereich fttr eine Bewerttmg mit dem Fair Value wird sowohl in der 
nationalen als auch in der intemationalen Rechnungslegung weiter voran schrei- 
ten. 4s W~hrend nach HGB Verm5genswerte und Schulden gem~ dem Niederst- 
wert- bzw. dem H(Schstwertpdnzip bereits mit einem am Vorsichtsprinzip ausge- 
richteten Fair Value zu bewerten sind, ist durch die Umsetzung der Fair Vaiue- 
Richtlinie der EU in nationales Recht die Fair Value-Bewertung ausgeweitet wor- 
den. Durch die Pflicht zur IFRS-Konzemrechnungslegung ftir kapitalmarktorien- 
tierte Untemehmen ab 1. Januar 2005 bzw. 1. Januar 2007 sowie das Wahlrecht 
einer befreienden IFRS-Konzemreehnungslegtmg flir nieht kapitalmarktorientierte 
Untemehmen ist die Fair Value-Bewertung in gr613erem Umfang im Financial Re- 
porting enthalten, da die IFRS ftlr den (iberwiegenden Teil der VermOgenswerte 
und Schulden entweder eine verpflichtende oder zumindest eine wahlweise Bewer- 
tung mit dem (vollen) Fair Value vorsehen. 

Sofem die Verm(Sgenswerte und Schulden mit den (fortgeftthrten) historischen 
Anschaffungskosten bewertet werden, unterscheidet sich das bilanzielle Eigenka- 
pital als Residualgr6Be zwisehen Verm6genswerten und Schulden vom Gesamt- 
wert des Untemehmens, weil stille Reserven und Lasten sowie nicht bilanzierungs- 
fahige immaterielle VermOgenswerte nicht in den bilanzierten Wertm~staben 
enthalten sind. Unterschiede zwisehen dem bilanziellen Eigenkapital und dem Ge- 
samtwert des Untemehmens k~rmen auch bei einer Bewertung mit dem Fair Value 
entstehen, wenn der nach den entsprechenden Rechnungslegungsvorschriften er- 
mittelte Fair Value nicht dem Marktwert der VermOgenswerte und Schulden ent- 
spricht. Grundsatzlich ist der Fair Value aus dem Marktwert des Verm6genswerts 
oder der Schuld abzuleiten. Wenn indes kein Marktpreis vorhanden ist, soil der 
Fair Value mittels anerkannter Schatzmethoden ermittelt werden. 46 In solchen Fal- 
len werden die Verm6genswerte und Sehulden ,,mark to model" und nieht ,,mark 
to market" bewertet. Dieser geschatzte Fair Value stimmt in den meisten Fallen 
nicht mit dem Wert fiberein, der tatsachlieh am Kapitalmarkt erzielt werden 
karm. 47 Derm bei einem gescb_~tzten Fair Value gibt es nicht den einen ,,fichtigen" 
Fair Value, sondem es besteht eine Bandbreite m6glicher Fair Values. 48 Das bilan- 

44 Hierzu za'hlt insbes, alas explizite Aktivienmgsverbot des originaren Firmenwerts nach 
nationalen und internationalen Rechnungslegungsnormen. 

45 Vgl. zar nationalen und intemationalen Entwieklung des Fair Value-Accounting stellvertre- 
tend Baetge/Zalch/Matena 2002, S. 365-369, 417-422. 

46 VgL I.AS 39.AG74. 
47 VgL IAS 39.AG69. 
48 Solange sich die m6glichen Fair Values innerhalb der Bandbreite unwesentlich voneinander 

unterseheiden und die Eintrittwahrscheinlichkeiten dieser m6glichen Fair Values nachvollzo- 
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zielle Eigenkapital kann allerdings an den tats~chlichen Untemehmenswert ange- 
n~ert  werden, indem die Verm6genswerte und Sehulden entweder m6glichst zu 
Marktwerten bewertet oder die Marktwerte tier Verm6genswerte und Sehulden 
sowie die Methoden mad verwendeten Parameter der Fair Value-Bewertung im 
Value Reporting angegeben werden. 49 

Die Ver6ffentlichung der verwendeten Methoden und Parameter bei der Fair 
Value-Bewertung ist im Hinbliek auf die Zielsetzung des Value Reporting, nEm- 
lieh Informationsasymmetfien zwischen dem Management und den Kapitalmarkt- 
teilnehmem abzubauen, unerl~slieh. Sofem der Fair Value mittels anerkannter 
Sehatzverfahren hypothetisch ermittelt werden muss, weft es keine objektiv naeh- 
prafoaren Marktwerte gibt, kann eine Fair Value-Bewertung einem entscheidungs- 
ntitzlichen Value Reporting entgegen stehen. Die Annahmen, die solchen Schatz- 
verfahren zu Grunde liegen, sind wesentlich durch die subjektiven Einscl~tzungen 
des Managements gepragt. Subjektive Annahmen fiihren indes zu enormen Band- 
breiten tier m6glichen Ergebnisse aus den angewandten Seh~tzveffahren. Den 
hypothefisehen Fair Values, die aus solchen Sch~tzveffahren resultieren, manger 
es regelm~ig an der ausreiehenden Zuverl~ssigkeit, weft sie nicht objektiv dureh 
die extemen Informationsadressaten naehprtifoar sind. Die naeh anerkannten 
mathematischen Sehatzverfahren berer Fair Values sind nur dann zuverl~- 
sig, wenn die Bandbreite tier m~Jgliehen Ergebnisse aus diesen Schatzverfahren 
nicht wesentlieh sind. Zuverl~sigkeit tier ver~Jffentliehten Absehlussinformationen 
ist eine notwendige Voraussetzung fiir Kapitalmarktinformationen, die als Ent- 
scheidungsbasis fltr die Kapitalmarktteilnehmer dienen sollen. 5~ Das Value Repor- 
ting kann seine Planungsfunktion nicht mehr eri~llen, wenn die ver~gbaren Kapi- 
talmarktinformationen selber im Wesentlichen auf prognostizierten Werten beru- 
hen. Die Kapitalmarktadressaten sollten dartiber informiert werden, welche Fair 
Values auf realen mad damit auf zuverl~sigen Marktwerten beruhen trod welehe 
Fair Values sieh aus den anerkannten mathemafisehen Sehatzverfahren unter Ver- 
wendung subjektiver Annahmen des Managements ergeben. Beispielsweise k6nn- 
ten die Untemehmen tiber die Bandbreiten der m6gliehen Fair Values, die sich aus 
den Seh~tzverfaltren ergeben, im Anhang (freiwillig) beriehten. 

Dara'ber hinaus unterscheidet sieh alas bilanzielle Eigenkapital vom Gesamt- 
wert des Untemehmens, weil selbsterstellte immatedelle Verm~genswerte, die die 
Aktivierungsvoraussetzungen der jeweiligen Reehnungslegungsstandards nicht 
er~llen, nicht aktiviert werden dilrfen. 51 W~hhrend naeh w 248 Abs. 2 HGB ein 
striktes Aktivierungsverbot Rir selbsterstellte immatedelle VermOgensgegenstande 
des Anlageverm~gens besteht, muss bspw. naeh I.AS 38.57 ein selbsterstellter im- 
materieller Verm6genswert bei kumulativer Erfllllung entspreehender Ansatzkrite- 

gen werden kOnnen trod bei der Bewertung berilcksichtigt werden, gilt die Bewertung eines 
Finanzinstruments mit einem gescha'tzten Fair Value als zuverl~ssig. Vgl. IAS 39.AG80 f. 

49 Vgl..4KEU 2002, S. 2338; G~nther/Beyer 2001, S. 1628; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 611. 
IAS 32.93 fordert, die Parameter der Fair Value-Bewertung zu verOffentlichen. 

50 Vgl. Ernst & Young, 2005, S. 8 f. 
51 Vgl. AKEU 2002, S. 2338; Ganther/Beyer 2001, S. 1628; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 611. 
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den aktiviert werden. Der in der ersten Phase des Business Combination Project 
des IASB ncu verSffcntlichte IFRS 3 zu Bilanzierung yon Untemehmenszusam- 
menschltissen sieht vor, dass im Rahrnen eines Untemehmenszusammenschlusses 
erworbene immatefielle VermSgenswerte zu aktivieren sind, werm sic separierbar 
sind oder auf einem vertragliehen oder sonstigen Recht beruhen. 52 Das allgemeine 
Ansatzkriterium ftir VermSgenswerte, namlich ein wahrscheinlicher Nutzenzu- 
fluss, gilt flit solche immaterielle VermSgenswerte stets als er~llt. 5a Gem~ den 
vorgeschlagenen ,~mderungen zu IFRS 3 54, die in der zweiten Phase des Business 
Combination Project erarbeitet warden, sieht der IASB vor, ftir immatedelle Ver- 
mSgenswerte, die sparierbar sind oder auf einem vertraglichen oder gesetzlichen 
Recht beruhen, alas Definitionskriterium der zuverlassigen Bewertung zu streichen. 
Diese geplante Regelung bedeutet, dass in einem Untemehmenszusammenschluss 
erworbene immatefielle VermSgenswerte anch dann separat vom Goodwill akti- 
viert werden kSnnen, wenn deren kiinftiger Nutzenzufluss nicht zuverl~issig be- 
wertet werden kann. 55 Wenn diese geplanten .~mdenmgen in IFRS 3 tats~ichlich 
durchge~ihrt werden, werden vermehrt immaterielle VermSgenswerte in den 
IFRS-Konzemabschltissen separat vom Goodwill aktiviert werden. 

Der Arbeitskreis ,,Immatefielle Werte im Rechnungswesen" der Schmalen- 
bach-GesellschaR ~ Betriebswirtschaft hat einen Vorschlag verSffentlicht, wie 
tiber die nicht bilanzierten immateriellen VermSgenswerte im Value Reporting 
berichtet werden kann. 56 Dazu kategorisiert der Arbeitskreis die immatefiellen 
VermSgenswerte wie folgt: 57 

Innovation Capital (z. B. Patente), 
Human Capital (z. B. Aus- und Weiterbildung, Management), 
Customer Capital (z. B. Kundenstamm, Marktanteile), 
Supplier Capital (z. B. Besehaffungsvertr~ige), 
Investor Capital (z. B. Kredit-Rating), 
Process Capital (z. B. Vertriebsnetz, Qualit~itssicherung) und 
Location Capital (z. B. Infrastruktur). 

Ein Untemehmen hat nut Informationen fttr diejenige Kategorie zu ver6ffentli- 
then, die aus der Sicht der Untemehmensleittmg relevant sind (Management 
Approach). Sofem mOglich, sind die immateriellen Verm6genswerte zu quantifi- 
zieren. Da in Einzelfallen eine zuverlassige quantitative Angabe kaum m6glich ist, 
k6nnen anch qualitative Angaben gemaeht werden. Der Arbeitskreis schl~tgt vor, 

52 Vgl. IFRS 3.46. 
53 Vgl. IAS 38.33. 
54 Vgl. Hayn 2005, S. 424 ff. 
55 Vgl. El) IFRS 3.40. 
56 Vgl. Arbeitskreis ,,Immaterielle Werte im Rechnungswesen" 2003, S. 1233-1237. Einen ers- 

ten Vorschlag Kit die Berichterstattung tiber das sogenannte Intellectual Property ver6ffent- 
lichten Maul/Menninger 2000, S. 529-533. 

57 Vgl. Arbeitskreis ,,Immaterielle Werte On Rechnungswesen '" 2003, S. 1236 f; Maul/Meininger 
2000, S. 531 f. 
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dicse Angabcn im priffungspflichtigen Lagebedcht zu verSffentlichen. 5s Im DRS 
15 wird ebenfalls empfohlen, dicsc Informationen zu den immatericllcn Vcrm6- 
genswerten im Lagebedcht zu publizicren. 59 

2.2.4 Informationen iiber Strategie und Performance 

In dieser Katcgoric sind Erfolgs- und Liquidit~tskennzahlen sowic Kennzahlcn zur 
Wertschaffung in dcr vcrgangenen Bedchtspedodc zu ver6ffentlichen. Diesc In- 
formationen sind der Ausgangspunkt ~ die Benrteilung dcr ktlnftigen Entwick- 
lung eines Untemehmens dutch untemehmensexteme Infonnationsadressaten. Die 
hier publizierten Informationen sollen den extemen Informationsadressaten er- 
m6giichen, fi'fihere Prognosen des Untemehmens mit den tatslichlichen Ist-Daten 
zu vergleichen und ggf. Planungsdaten anzupassen. Dadurch k6nnen die unter- 
nehmensextemen Informationsadressaten prfifen, inwieweit die in fi'fiheren Perio- 
den angeldindigten WertsteigerungsmaBnahmen tatsitchlich realisiert worden 
sind. 6~ Umfang und Inhalt dieser Informationen mfissten sich eigentlich nach den 
Informationen ausrichten, die flit die Zwecke einer Untemehmensbewertung not- 
wendig sind. Dies wird sowohl aus wettbewerbsstrategischer Sicht als auch aus 
Kosten-/Nutzen-Abw~igungen von den Untemehmen wohl kaum realisiert wer- 
den. 61 

Informationen fiber Strategic und Performance sollen vor allcm Angaben fiber 
das eingesetzte wertorientierte Steuerungssystem sowie die Wesentlichen Werttrei- 
ber, wie Wachstum, Gewinnmargen, Steuersatz, Investitionen und Kapitalkosten, 
umfassen. 62 Dabei sollen Angaben fiber die intern verwendeten Kennzahlen, mit 
denen die wertgenerierenden und die wertvemichtenden Einheiten beurteilt wer- 
den, gemacht werden. Im Rahmen der notwendigen Angaben zur Segmentbericht- 
erstattung k6nnen diese intern verwendeten Steuerungskennzahlen flit die einzel- 
nen Segmente publiziert werden. Darflber hinaus sollen die Renditeanfordcrungen 
der Eigen- und Fremdkapitalgeber sowie die tatsachlich erreichte Kapitalrendite 
verOffentlicht werden. Eine weitere Transparenz schafft eine Uberleitungsrech- 
hung der Ergebnisgr6Ben der Gewinn- und Verlustrechnung auf die intern verwen- 
deten Ergebnisgr6Ben. Angaben zum Free Cash Flow stellen eine weitere wichtige 
Angabe zur finanziellen Leistungsfahigkeit des Untemehmens dar. 63 

Darfiber hinaus sollen die Stilrken und Schwlichen sowie die Strategic des 
Untemehmens beschrieben und die EinscMtzung des Managements zur ldlnftigen 
Entwicklung des Untemehmens referiert werden. Dazu geh6ren Angaben zum 

58 Vgl. Arbeitskreis ,,Immaterielle Werte ira Rechnungswesen" 2003, S. 1234 f. 
59 Vgl. DRS 15.115-119. 
60 Vgl. AKEU2002, S. 2339; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 612. 
61 Vgl. Rukwedel/Schultze 2002, S. 612 f. 
62 VgL Rappaport (1998), S. 55 f. 
63 Vgl. AKEU 2002, S. 2339; Fischer/Wenzel/Kahn 2001, S. 1210; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 

613. Teilweise werden diese Angaben yon den Unternehmen bereits verSffentlicht. Vgl. dazu 
die ausfllhrlichen empirischen Studien yon Fischer/Wenzel 2004, S. 305-314; Fischer/ 
Becker/Wenzel 2001, S. 2001-2007; Fischer/Wenzel/K~hn 2001, S. 1209-1215; Pellens/ 
Tomaszewski/Weber 2000, S. 1825-1833; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 602-632. 
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Marktanteil und zum Wachstum des Untemehmens, Informationen fiber Ersatz- 
und Erweitecungsinvestitionen sowie Akquisifionen und fiber neue GeschLftsfel- 
dec. 64 AuBecdem sind das Marktumfeld und die Wettbewecbec zu analysiecen. 65 
Dazu sind Informationen fiber die gesetzlichen Rahmenbedingungen, die Kon- 
junktur, die Branchenstruktur, das Marktvolumen, das Marktwachstum und den 
Marktanteil zu geben. 66 Da es sieh bei diesen Informationen auch um Prognoseda- 
ten handelt, sind die zugrunde gelegten PrErnissen ebenfalls zu vec6ffentlichen und 
m6gliche Zukunftsszenarien zu beschreiben, wobei auch Risikofaktoren dec kfinf- 
tigen Entwicklung zu berficksichtigen sind. 67 

Informationen zur Performance des Untemehmens sind bereits Pflichtbe- 
standteile des (Konzem-)Lagebedchts gem[U] w167 289 und 315 HGB. Dec Lagebe- 
richt hat den GeschiLf~sverlauf einschlie61ich des Gesch~ittsecgebnisses und die 
wirtschafUiche Lage des Untemehmens bzw. Konzems darzustellen. Im Lagebe- 
richt sind auBecdem dec Gesch~iftsveclauf und die Lage des Untemehmens ausge- 
wogen und umfassend zu analysieren. In die Analyse sind wichtige finanzielle und 
- flir groBe Kapitalgesellschaften und Muttmxmtemehrnen - nicht finanzielle 
Leistungsindikatoren einzubeziehen und zu ecliiutem. Die voraussichtliche Ent- 
wicklung mit ihren wesentlichen Chancen und Risiken ist zu beurteilen und zu 
ecliiutecn, wobei auch die zugrunde liegenden Annahmen anzugeben sind. Zusam- 
men mit dem (Konzem-)Absehluss hat dec Lagebedeht die gesamte wirtsehaftliche 
Lage des Untemehmens darzustellen. Der Lagebeficht soll die aus dem Jahresab- 
schluss ableitbaren Erkenntnisse fiber die wirtschafUiehe Lage vecdeutlichen und 
ecgEnzen. Im Lagebedeht kann die wirtschafUiche Lage umfassendec dargestdlt 
wecden, da dec Lagebedcht nicht durch die GoB eingeschrankt wird und somit 
vermehrt zukunfisbezogene Sachvechalte berficksichtigt. 6s Untemehmen, die ab 
1. Januar 2005 bzw. 1. Januar 2007 ihre Konzernrechnungslegung nach den IFRS 
erstellen mfissen bzw. ffeiwillig erstellen, sind auch weitechin zur Lagebefichtec- 
stattung nach HGB verpflichtet (w 315a Abs. 1 HGB). Denn die IFRS sehen (bis- 
her) kein dem Lagebedcht entspr~hendes Informationsinstrument vor. 

Die Vorschl,'lge des BilReG und im Entwurf zum endgiiltigen DRS 15, nErn- 
lich fiber wesentliche Ziele und Strategien dec Untemehmensleitung zu befichten, 
sind nicht in gfiltiges Recht bzw. im endgfiltigen Standard umgesetzt worden. Die 
Streichung dieser Anfordectmg aus dem BilReG wurde damit begrfindet, dass die 
Untemehmen dieser Angabepflicht in vielen F~illen nicht nachkommen wecden 
und ofimals eine solche Angabe auch nicht m6glich sei. Daher wfirden auch keine 
zusiitzlichen Informationen fiber das Untemehmen geliefert und somit sei diese 
Angabepflicht fibecflfissig. 69 Die Tatsache, dass die urspriinglichen Pflichtangaben 

64 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 614. 
65 Vgl. AKEU2002, S. 2339. 
66 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 614. 
67 Vgl. Gfinther/Beyer, 2001, S. 1628 f. 
68 Vgl. IDW RS I-IFA 1, Tz. 2 f. 
69 Vgl. Kaiser 2005, S. 408; Fink/Keck 2005, S. 138. 
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im Lagebericht tiber die Ziele und Strategien gestrichen wurden, flihrt zu einem 
Informationsverlust for die externen Abschlussadressaten, vor allem vor dem Hin- 
tergrund, class diese lnformationen dutch den Abschlussprtifer auf ihre Zuverl~s- 
sigkeit h~itten geprtifl werden mtissen. 7~ 

Auch wenn die Ziele und Strategien zur Zielerreichung nicht verpflichtend im 
Lagebericht anzugeben sind, ist tiber das intern eingesetzte Steuenmgssystem zu 
berichten. 71 Dazu haben die Untemehmen Informationen tiber die intern verwende- 
ten Steuerungskennzahlen zu ver6ffentlichen und diese Steuerungskennzahlen zu 
quantifizieren. 72 Sofern die intemen Steuerungskennzahlen aus der Gewinn- und 
Verlustrechnung, der Bilanz oder der Kapitalflussrechnung abgeleitet werden, 
empfiehlt DRS 15, diese Komponenten zu erlitutem und mittels einer 0berlei- 
tungsrechnung abzuleiten. 73 Bei den untemehmenswertorientierten Steuerungs- 
kennzahlen empfiehlt DRS 15.96, die H6he tier Kapitalkostens~ltze, d. h. die Ren- 
diteanforderungen der Eigen- und Fremdkapitalgeber, und ihre Gewichtung anzu- 
geben. Eine aktuelle empirische Studie hat irides ergeben, dass die H6he der Kapi- 
tals~itze oftmals yon den Untemehmen nicht often gelegt wird. 74 Ob sich die 
Untemehmen an die freiwilligen Empfehlungen des DRS 15 halten werden, bleibt 
abzuwarten. Im Ergebnis sind durch das BilReG und DRS 15 die Anforderungen 
des AKEU an die Informationen tiber die Performance des Untemehmem im We- 
sentlichen in den prtifungspflichtigen Lagebericht aufgenommen worden. Indes 
k6nnen die Unternehmen bei einem wichtigen Element des Value Reporting, n~trn- 
lich bei den Informationen tiber die Ziele und Strategie des Untemehmens, immer 
noch freiwiUig entscheiden, ob und in welchem Umfang und an welcher Stelle 
diese Informationen den Kapitalmarktteilnehmem mitgeteiR werden. 

Teile der vom AKEU und in der Literatur geforderten Informationen zum 
Value Reporting werden auch im bereits angesprochenen gemeinsamen Projekt des 
IASB und des FASB zum ,,Reporting comprehensive income" in neue Rech- 
nungslegungsstandards ttrngesetzt werden. Das Projekt zielt darauf ab, die ver- 
schiedenen Formate des Jahresabschlusses zu vereinheitlichen. Es sollen einheitli- 
che wesentliche finanzielle Kennzahlen defmiert werden. Geschliftsvort311e und 
Ereignisse, die zu historischen Kosten erfasst werden, sollen von denjenigen, die 
Gegenstand des Fair Value-Accounting sind, zwar in einem einzigen Reclmungs- 
legungsinstrument abet getrennt ausgewiesen werden. Die Informationen in den 
Jahresabschltissen sollen einheitlich klassifiziert sowie ausreichende und sinnvolle 
Untergliederungen eingeflihrt werden. 75 Dieses Projekt wird im Ergebnis zu einem 

70 Vgl. Kaiser 2005, S. 408; Fink/Keck 2005, S. 138. 
71 VgI. DRS 15.38. 
72 Vgl. DRS 15.39 und 95. 
73 Vgl. DRS 15.95. 
74 Vgl. Fischer/ROd12004, S. 30 f. 
75 Vgl. gemeinsame Pressemitteilung des IASB und des FASB unter http://www.iasb.org/ 

uploaded_files/documents/10 168 040528-ci-ap.pdf. 
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Berichtsinstrmnent ftihren, das sich wesentlich von der traditionellen GuV unter- 
scheiden wird.  76 

Darflber hinaus hat das Committee of European Securities Regulators (CESR) 
im Mai 2005 ein Konsultationspapier im Entwurf ver6ffentlicht, wonach b6rsen- 
notierte Untemehmen Informationen zu solchen Performance-Kennzahlen ver6f- 
fentlichen sollen, die nicht durch die IFRS definiert sind. Die Untemehmen sollen 
diese Kennzahlen und deren Herleitung erl/iutem sowie tiber die interne Verwen- 
dung dieser Kennzahlen berichten. Die Zuverl~issigkeit der Informationen k6unte 
nach den Vorstellungen des Konsultationspapiers durch einen Abschlussprfifer in 
geeigneter Weise beurteilt werden. 77 

3. PrUfung des Value Reporting 

3.1 Uberbliek tiber die relevanten Prtifungsvorschriften 

Das Value Reporting wird hier grundslRzlich als zus~tzliehe Berichterstattung ver- 
standen. Dabei kann die Berichterstattung tiber die Elemente des Value Reporting 
sowohl im Rahmen des Financial Reporting (Jahresabschluss und Lagebericht) als 
auch der freiwilligen Bedehterstattung erfolgen. Durch den fortschreitenden Ent- 
wicklungsprozess der entsprechenden nationalen und intemationalen Reehnungs- 
legungsstandards filr das Financial Reporting wird es immer sehwieriger, eine ein- 
deutige Grenze zwischen dem Financial Reporting und dem Value Reporting zu 
ziehen. 

Der Ort der Ver6ffentlichung von Informationen - entweder im Financial Re- 
porting oder im Rahmen der freiwilligen Berichterstattung - bestimmt die PrO- 
fungsleistungen des Abschlussp~fers. Sofem das Value Reporting Bestandteil des 
prtifungspflichtigen Financial Reporting ist, sind diese Informationen in vollem 
Umfang nach den Grunds/Rzen fur eine ordnungsm~ige Abschlussprtifung (GoA) 
zu prtifen. 7s Die GoA werden dutch die nationalen Bestimmungen im HGB und 
die Priifungsstandards des IDW bestimmt. 79 Die intemationalen PrOfungsgrund- 
satze, die International Standards on Auditing (ISA) sowie die International Stan- 
dards on Assurance Engagements (ISAE) der International Federation of Accoun- 
tants (IFAC), sind nur mittelbar fdr den Absehlussprtifer gtiltig, s~ Sie k6nnen aber 

76 

77 
78 
79 
80 

So hatte das IASC bspw. drei alternative Gliederungsschemata flit die GuV vorgesehlagen, 
yon der sich eine Alternative an die Gliederung der Kapitalflussrechnung anniihert. Vgl. aus- 
filhrlich Hollmann 2002, S. 259-271. Ein Diskussionspapier zu diesem Projekt wird ab 2006 
erwartet. 
Der Entwurf des Konsultationspapiers ist im Internet abrufbar mater http://www.cesr-eu.org/. 

Vgl. IDW PS 350, Tz. 6. 
Vgl. IDW PS 200, Tz. 16. 
Vgl. IDW PS 201, Tz. 32. 



Priifung des Value Reporting durch den Abschlussprafer 441 

erganzend bel'ficksiehtigt werden. 81 Eine Absehlussp~fung tmterliegt einer hohen 
P~fungssicherheit.82 

Irfformationen des Value Reporting, die vom Untemehmen zusammen mit 
dem Financial Reporting aber auBerhalb des prfifungspflichtigen Financial Repor- 
ting ver/Sffentlieht werden, bspw. im Gesch/fftsbericht, sind vom Abschlussprfifer 
stets kritisch zu lesen. 83 

Ein Value Reporting attl3erhalb des prfifungspflichtigen Financial Reporting 
kann entweder einer freiwilligen Abschlussprfifung oder zumindest einer p~feri- 
schen Durchsieht dureh den Abschlussprfifer gem/IB IDW PS 900 tmterzogen wer- 
den. Eine freiwillige Abschlussp~fung kann je nach Prfifungsauftrag auch aus- 
sehlieBlieh nach ISRE 2400 (vorher: ISA 910) durchgefiihrt werden. 84 Eine prfife- 
rische Durchsieht gew~ihrt indes nur eine mittlere P~fungssicherheit. 85 

Im Folgenden werden die Prfiftmgsleistungen beispielhaft besehrieben und 
erl~utert, wobei untersehieden wird zwisehen 

einer Prilfung des Value Reporting gem~[13 den allgemeinen Grunds~itzen 
einer ordnungsm~igen Abschlussprttfung, ergartzt um internationale Prtt- 
fungsgrunds~tze, 

- einem kritisehen Lesen gem/tB IDW PS 202 und 
einer prtiferisehen Durchsieht gem~ IDW PS 900. 

3.2 Umfang der P~fungsleistungen 

3.2.1 Priifung des Value Reporting 

Im Folgenden wird die Prfifung des Value Reporting innerhalb des Lageberichts 
beispielhaft flit Prognosedaten tmtersueht. Da Prognosen naturgem/tl3 den subjek- 
tiven Einsch~tzungen der mit den Prognosen befassten Personen unterliegen, sind 
diese Informationen weniger zuverl~sig als die vergangertheitsorientierten Daten 
im Financial Reporting. 86 Eine Prtlfung yon Prognosedaten unterscheidet sich von 
der Priifung der vergangenheitsorientierten Daten im Financial Reporting dahinge- 
hend, dass sie nur Prfifungsleistungen mit mittlerer Sicherheit darstellen. 87 

Fttr die P~fung yon Prognosedaten gibt es derzeit keinen eigenen Prfifungs- 
standard des IDW. Daher sind die aUgemeinen Grunds~tze fiir die Prfifung des 
Lageberiehts (IDW PS 350) zu berfieksiehtigen. Erg~a~_zend kann indes der ISAE 
3400 fiir Prognoseabschltlsse herangezogen werden. Grunds~tzlich hat der Ab- 
schlussprilfer zu prfifen, ob die Lageberichtsangaben mit den Abschlussinforma- 

81 Vgl. IDW (Hrsg.) 2000, WP-Handbuch 2000, Tz. R18. 
82 VgI. AKEIO2003, S. 110. 
83 Vgl. IDW PS 202, Tz. 7, ISA 720, par. 2. 
84 Vgl. IDV/(Hrsg.) 2000, WP-Handbuch 2000, Tz. R19. 
85 Vgl. AKEI() 2003, S. 110. 
86 Vgl. AKEIO2003, S. 106. 
87 Vgl. ISAE 3400, par. 9. 
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tioncn mad den sonstigcn Prfifungscrkenntnissen im Einklang stehcn und der Lage- 
bericht insgesamt die wirtschaftliche Lage des Untemehmens sowie die Risikcn 
dcr kiin~gen Entwicklung zutrcffend vcrmittelt uncl darstellt. Bei Prognoseanga- 
ben kann zwar nicht gepriift wcrden, ob diese Informationen mit den Angaben im 
Jahresabschluss fibereinstimmen. Gleichwohl ist zu prfifcn, ob die zukunftsbezo- 
gencn Informationcn in dem Sinnc mit dcm Jahrcsabschluss im Einklang stehen, 
dass sie vor dcm Hintergrund des Jahresabschlusses und der gewormencn Prfi- 
fungserkenntnissc plausibel erscheinen. Darilbcr hinaus ist zu prilfcn, ob die den 
Prognosen zugrunde liegenden Annahmen und Wirkungszusammenhange, die Art 
dcr Sch~itzungen und der zeitliche Prognoschorizont hinreichend erl~tutert wur- 
den. 88 

Gnmds~ttzlich muss sich der Abschlusspriifer davon iiberzeugen, class die 
Prognosen auf objektivierbaren Urteilen beruhen, s9 Daher hat der Abschlussprtifer 
zu prtifen, wie die Prognosedaten vom Unternehmen hergeleitet worden sind. 9~ 
Zun~chst muss der Abschlusspdifer sicher gehen, dass das untemehmensinteme 
Planungssystem zuverl~sig und funktionsflihig ist, soweit aus diesem Planungs- 
system Informationsdaten in die Lageberichterstattung einflieBen. Im Zusammen- 
hang mit dcrn Planungssystem hat sich der Absehlussprtifer aueh ein Bild vonder 
fachlichen und pers6nlichen Kompetenz der mit der Prognoseerstellung befassten 
Personen zu machen. 9t 

Dariiber hinaus hat der Abschlussprfifer zu prtlfen, ob die Prognosen als sol- 
the gekennzeichnet sind. Urn die Prognosesicherheit des Untemehmens zu prtifen, 
sollte der Abschlusspdifer in einem Soll-Ist-Vergleieh die Prognosen aus den 
Vorjahren mit den tatsiichlich eingetretenen Zust[Lrtden und Entwicklungen ver- 
gleiehen. 92 In den Soll-Ist-Vergleich sollte eine detaillierte Abweichungsanalyse 
einbezogen werden. 93 

Des Weiteren muss sich der Abschlusspriifer davon ilberzeugen, dass die den 
Prognosen zugrunde liegenden Annahmen plausibel, widerspruchsfrei zu den in- 
temen Erwartungen des Untemehmens mad vollstandig sind. 94 AuSerdem hat sich 
der Abschlussprtifer davon zu tiberzeugen, dass die verwendeten Prognosemodelle 
fttr den jeweiligen Sachverhalt sachgerecht sind und richtig verwendet werden. 95 
Die Prognosen sind darauf hin zu priifen, ob zum einen die verwendeten extemen 
Daten und Indikatoren angemessen und zum anderen die den Prognosen zugrunde 
liegenden Gesetzm~igkeiten logisch mad empirisch haltbar sind. 96 Wenn ein 
Untemehmen bspw. ein Umsatzwachstum plant, dass mit den derzeifigen Kapazi- 

88 Vgl. IDW PS 350, Tz. 4. 
89 Vgl. AKEIO 2003, S. 106. 
90 Vgl. AKEI02003, S. 108. 
91 Vgl. AKEI02003, S. 109, IDW PS 260, Tz. 6. 
92 Vgl. IDW PS 350, Tz. 15. 
93 Vgl. AKEIO 2003, S. 109. 
94 Vgl. IDW PS 350, Tz. 16. 
95 Vgl. IDW PS 350, Tz. 17. 
96 Vgl. AKEI02003, S. 109. 
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taten nicht realisiert werden kann, so hat der Absehlussprtifer klarzustellen, dass in 
den Prognosen die Investitionen in zusatzliehe Kapazitaten sowie die zusatzliehen 
Aufwendungen, wie Produktionskosten, beriicksiehtigt sind. 97 Ob die Prognosen- 
daten intern konsistent sind, kann der Absehlusspriifer bspw. dadureh prtifen, 
indem er die den Prognosen zugrunde liegenden variablen Gr6Ben, wie Zinssatze, 
miteinander vergleieht. 9s Bei den variablen Gr6Ben hat der Absehlussprtifer aueh 
zu untersuehen, wie sich eine Veritnderung dieser variablen GrfBe auf das Prog- 
noseergebnis auswirkt (Sensitivitatsanalyse). 99 

lm Rahmen der Absehlussprtifung ist festzustellen, ob die Prognosen richtig 
dargestellt und die Formulierung sowie Wortwahl bei der Berichterstattung nicht 
irreRihrend sind. l~176 Sofem der Absehlussprilfer seine Beurteilung der Prognosen 
tiberwiegend auf Erklarungen des Managements stlltzen muss, hat der Abschluss- 
prilfer in seinem Prtifungsurteil darauf hinzuweisen. 1~ Das Untemehmen hat deut- 
lich herauszustellen, ob die Annahmen des Managements auf dem bestm6glichen 
Szenario beruhen und dass diese Annahmen hypothetiseher Natur shad. Wesentli- 
the Prognosen mit einem hohen Unsicherheitsgrad sind besonders zu kennzeich- 
nen. Daher sollte eine Bandbreite der m6glichen Eintrittswahrscheinlichkeiten 
publiziert werden. 1~ Im Lageberieht smite auch ver6ffentlicht werden, zu wel- 
them Zeitpunkt die Prognosen getroffen worden sind. 103 

3.2.2 Kritisches Lesen des Value Reporting 

Informationen des Value Reporting sind in vielen Fallen nicht Bestandteil des 
Financial Reporting, wie kapitalmarktorientierte Daten tiber die Aktienperfor- 
mance im Gesehaflsbericht. Diese zusatzliehen Informationen des Value Reporting 
shad nieht priifungspfliehtig 1~ mad unterliegen somit nieht der gleiehen Priifungs- 
sieherheit wie die innerhalb des Financial Reporting verSffentliehten Informatio- 
nen zum Value Reporting. Gleiehwohl hat der Absehlussprtifer diese zusatzliehen 
Informationen, die zusammen mit dem Financial Reporting ver6ffentlieht werden, 
kritiseh zu lesen. Beim kritisehen Lesen ist der Absehlussprtifer nieht verpfliehtet 
zu pr~fen, ob diese Informationen zutreffend sind, 1~ sondem der Absehlussprtifer 
hat festzustellen, ob wesentliehe Unstimmigkeiten zwisehen den rechnungsle- 
gungsbezogenen zusatzliehen Informationen des Value Reporting und dem ge- 
prtiften Financial Reporting bestehen. Unstimmigkeiten bestehen, wenn die zu- 
satzliehen Informationen des Value Reporting widersprilehlieh zu den Informatio- 
nen des Financial Reporting sind. 

97 Vgl. ISAE 3400, par. 19. 
98 Vgl. ISAE 3400, par. 21. 
99 Vgl. ISAE 3400, par. 22. 
100 Vgl. IDWPS 350, Tz. 18. 
101 Vgl. IDW PS 350, Tz. 25. 
102 VgI. AKEI02003, S. 106. 
103 Vgl. ISAE 3400, Tz. 26. 
104 Vgl. IDW PS 202, Tz. 1. 
105 Vgl. IDW PS 202, Tz. 6. 
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Falls Unstimmigkeiten zwischen diesen Informationen mad dem geprtiften 
Financial Reporting bestehen, kSnnte der Abschlussprtifer veranlasst sein, die In- 
folmationen des Financial Reporting in Frage zu stellen, t~ Wesentliche Unstim- 
migkeiten kfinnten dazu filhren, dass der Abschlussprtifer seine bisher gewonnenen 
Prtifungserkenntnisse tiber das prtiftmgspflichtige Financial Reporting sowie sein 
Prtifungsurteil mad die Beriehterstattmag in Zweifel zieht. 1~ Treten diese 
Unstimmigkeiten vor Erteilung des Prtifungsurteils auf, so hat der Abschlussprtifer 
zu beurteilen, ob das Financial Reporting eventuell zu ~ d e m  ist. l~ Werden die 
Unstimmigkeiten erst bekannt, werm der Absehlussprtifer sein Prtifungsurteil 
sehon erteilt hat, so hat der Absehlussprtifer diese Unstimmigkeiten zu kliiren. 
Sofem sieh die Informationen im Financial Reporting als nieht zutreffend erwei- 
sen, hat das Unternehmen sein Financial Reporting entspreehend anzupassen. Das 
ge~nderte Financial Reporting ist einer Nachtragsprtifung zu unterziehen. 1~ Falls 
das Untemehmen sieh weigern sollte, wesentlieh falsehe oder unvollstandige 
Informationen des Financial Reporting zu ltndem, kann sieh dies auf die Rede- 
pflicht des Abschlusspriifers auswirkenJl~ 

Bei den reehnungslegungsbezogenen zus~itzliehen Informationen des Value 
Reporting greifen die Unternehmen auf die betriebliehen Informationssysteme 
zurtiek, zu denen aueh das Reehnungslegungssystem gehOrt. Das betriebliche In- 
formationssystem ist eine Komponente des intemen Kontrollsystems, m das im 
Rahmen der Pflichtprtifung auf dessen Wirksamkeit dureh den Abschlussprtifer zu 
prtifen istJ 12 Die reehnungslegungsbezogenen zusiitzliehen Informationen des 
Value Reporting werden wie das Financial Reporting auf ihre Ordnmagsm~igkeit 
mad Zuverl~sigkeit dureh den Abschlusspriifer gepriiff. 

Aueh wenn die zusiRzliehen Informationen nieht unmittelbar der gesetzliehen 
Absehlussprtlfung unterliegen, k6nnen sie gleiehwohl Prtifungsnaehweise fttr die 
Informationen der gesetzlichen Absehlussprtifung darstellen. In diesem Fall sind 
diese zusiitzliehen Informationen verpfliehtend vom Absehlussprtifer einzuho- 
lenJ 13 

3.2.3 Priiferische Durchsicht des Value Reporting 

Informationen des Value Reporting, die nicht Pflichtbestandteil des Financial 
Reporting sind oder a~erhalb des Geschiiftsbedchts verfiffentlicht werden, kSn- 
nen ira Rahmen der fi'eiwilligen Beauftragung durch einen Abschlussprtifer kri- 
tisch durchgesehen werden. Hierzu geh~ren bspw. Informationen fiber die ldinftige 

106 Vgl. IDW PS 202, Tz. 7. 
107 Vgl. IDW PS 202, Tz. 8. 
108 Vgl. IDW PS 202, Tz. 13. 
109 Vgl. IDW PS 202, Tz. 18. 
110 Vgl. IDWPS202, Tz. 15. 
111 Vgl. IDWPS260, Tz. 19. 
112 Vgl. ausfiihrlich zur Pr0_ftmg des intemen Kontrollsysterm IDW PS 260. An dieser Stelle soil 

mcht weiter auf die Priifung des intemen KontroUsystems eingegangen werden. 
113 Vgl. IDW PS 202, Tz. 1. 
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Kapazittitsauslastung von Untemehmensbereichen. 1~4 Eine prtifefische Durchsicht 
ist keine, auch keine in ihrem Umfang reduzierte Abschlussprtifung. xl5 Das Ziel 
einer prtifefisehen Durehsieht ist es, die Glaubwardigkeit der Informationen des 
Value Reporting zu erh6hen. 116 Nach einer priiferisehen Durehsicht soil der Ab- 
sehlussprtifer beurteilen k6nnen, ob die Informationen des Value Reporting plausi- 
bel sind. Die prtiferisehe Durchsicht ist somit eine Plausibilitt/tsbeurteilung.Xl7 Far 
die priiferische Durehsicht der Informationen des Value Reporting bedeutet dies, 
dass die Informationen von dem Eindruek, den der Abschlussprtifer bei seiner Ab- 
schlussprtifung gewonnen hat, nicht wesentlich abweiehen und zum Gesamtbild 
passen. 

Der Abschlussprtifer hat ausreichende urtd angemessene Nachweise einzuho- 
len, um die Informationen des Value Reporting auf ihre Plausibilittit priifen zu 
kOrmen. Zu diesen Naehweisen gehOren vor allem Befragtmgen der Mitarbeiter des 
Untemehmens und analytisehe Beurteilungen der lnformationen. Hs Die Mitarbei- 
ter sind in Gesprttehen oder sehriftlieh z. B. dazu zu befragen, wie die Informatio- 
nen des Value Reporting aufgezeiehnet, eingeordnet und zusammengefasst sowie 
far die Darstellung im Value Reporting zusammengestellt werden. Bei der ktinfti- 
gen Kapazittitsauslastung k6rmen dies z. B. Ist-Zahlen und Planungsdaten FOr Ma- 
sehinen und Personal, Auslastung, Umsatz- und Absatzzahlen oder Investitionen 
sein.119 AuBerdem hat der Absehlussprtifer naeh wesentliehen Entwieklungen naeh 
dem Absehlussstiehtag zu fragen.12~ 

Zu den analytisehen Prtifungshandlungen bei einer prtiferisehen Durehsieht 
geh6rt z. B., Verh/lltniskennzahlen und Trends, die im Value Reporting verOffent- 
lieht werden, mit Informationen aus anderen Quellen, bspw. dem bereits geprtiften 
Financial Reporting, zu vergleiehen. 121 Im Beispiel Far die ldinftige Kapazittitsaus- 
lastung k6nnen Vorjahres-, Konjunktur- und Branehenzahlen solehe Quellen sein. 
Die Beriehterstattung zur ktinftigen Kapazitatsauslasttmg sollte aber aueh mit wah- 
rend der Absehlussprtifung gewonnenen Erkenntnissen, z. B. tiber Leerkosten, 
Abwertungen yon Vorrtiten aber auch Investitionsvorhaben vergliehen werden.122 

Darilber hinausgehende Nachweise hat der Absehlusspriifer nur zu verlangen, 
wenn er begrttndet annehmen muss, dass die vorgelegten Nachweise und Informa- 
tionen wesentlieh falseh sind. 123 Solche Naehweise k6nnen bspw. Informationen 
saehverstandiger Dritter seinJ 24 Stellt der Absehlussprtifer bei der priiferisehen 

114 Vgl. Fey 2000, S. 1105. 
115 Vgl. IDW PS 900, Tz. 2. 
116 Vgl. IDW PS 900, Tz. 5. 
117 VgL IDW PS 900, Tz. 6 f. 
118 Vgl. IDW PS 900, Tz. 18. 
119 Vgl. Fey 2000, S. 1106. 
120 Vgl. IDW PS 900, Tz. 21 f. 
121 Vgl. IDW PS 900, Tz. 10. 
122 Vgl. Fey 2000, S. 1106. 
123 Vgl. IDW PS 900, Tz. 18. 
124 Vgl. IDW PS 320. 
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Durchsicht bestandsgefahrdende oder entwicklungsbeeintrachtigende Tatsachen 
sowie sehwerwiegende Verst6Be gegen Gesetz oder Satzmag lest, so muss er diese 
Erkenntnisse dem Untemehmen schrifUich mitteilen, sofem diese Tatsaehen sich 
wesentlich naehteilig fiir das Untemehmen auswirken k6maen. 125 

Der Absehlussprtifer hat grmads~itzlieh eine Bescheinigung als negative for- 
mulierte Aussage fiber die priifedsehe Durehsieht zu erstellen. Von der Erteilung 
einer Bescheinigung kann jedoch explizit abgesehen werden, sofem der Adressa- 
tenkreis der Bescheinigmag dureh den Abschlussprtifer nieht limitiert werden 
kann. 126 

In dieser Bescheinigmag sagt der Abschlussprilfer ans, dass er auf Grmad sei- 
ner prtifedschen Durchsieht nieht auf Sachverhalte gestoBen ist, die ihn zu der 
Annahme veranlassen, dass die Informationen des Value Reporting nicht plausibel 
sind. 127 Wenn der Absehlussprtifer Unstimmigkeiten bei seiner prtiferischen 
Durchsicht festgestellt hat, so sind diese Sachverhalte in der Bescheinigmag darzu- 
stellen mad der Abschlusspriifer hat die negative Zusichermag einzuschrEnken bzw. 
in Abhiingigkeit der Wesentlichkeit eine Aussage mit dem Inhalt zu treffen, dass 
die angewandten Reehnungslegmagsgrundsiitze nicht eingehalten wurden. Die 
Auswirkmagen auf das Financial Reporting sind - soweit mOglich - zu quantifizie- 
ren. 128 

4. Zusammenfassung und AusbHck 

Die nationalen mad intemationalen gesetzlichen Anforderungen an das Value 
Reporting nehmen zurzeit zu. Als Folge steigen anch die Anforderungen an die 
Priifmagsleistmagen des Abschlusspdlfers, die Glaubwilrdigkeit dieser vermehrt 
zukunftsorientierten Daten des Value Reporting sicherzustellen. Die wesentlichen 
Ergebnisse des vodiegenden Beitrags lassen sieh wie folgt zusammenfassen: 

1. Da sich die Rechnungslegmagsvorsehriften ftir das Financial Reporting der- 
zeit in einem fortsehreitenden Entwicklungsprozess befinden, ist es kaum 
m6glich, trennseharf zwisehen dem Value Reporting mad dem Financial 
Reporting zu unterscheiden. 

2. Die Prtifungsleistungen des Abschlussprtifers bei der Priifung des Value 
Reporting sind davon abh~gig, ob die Informationen Bestandteil des prti- 
fungspfliehtigen Financial Reporting sind oder freiwillig, z. B. im Ge- 
sch~tftsbedeht, ver6ffentlicht werden. 

3. Wenn die Informationen des Value Reporting Bestandteil des Financial Re- 
porting sind oder freiwillig im Lagebericht ver6ffentlieht werden, sind 
diese Informationen in vollem Umfang einer gesetzlichen Absehlusspdi- 

125 Vgl. IDW PS 900, Tz. 12. 
126 Vgl. IDW PS 900, Tz. 8. 
127 Vgl. IDW PS 900, Tz. 25. 
128 Vgl. IDW PS 900, Tz. 30. 
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fung zu prfifen. Eine gesetzliche Abschlusspr~fung unterliegt grunds~tzlich 
einer hohen Prfifungssicherheit. Die P~fung von Prognosedaten, die im 
prfifungspflichtigen Lagebericht anzugeben sind, gewahrt indes nur eine 
mittlere Prflfungssicherheit. 

4. Informationen des Value Reporting, die nicht Bestandteil des Financial 
Reporting sind, aber zusammert mit dem Financial Reporting ver6ffentlieht 
werden, sind vom Abschlussprtifer zumindest kritiseh darauflain zu lesen, 
ob wesentliche Unstimmigkeiten zwischen den Informationen des Value 
Reporting und dem geprfiflen Financial Reporting bestehen. 

5. Informationen des Value Reporting, die nicht Pfliehtbestandteil des Finan- 
cial Reporting sind, k6nnen Untemehrnen freiwillig durch einen Ab- 
schlussprtifer kritisch durehsehen lassen. Das Ziel einer prfiferischen 
Durchsieht ist es, die Glaubwardigkeit der Informationen des Value Repor- 
ting zu erh6hen. Eine p~ferisehe Durehsieht gew~thrt nur eine mittlere P~- 
fungssicherheit. 

Durch die erweiterte Lageberichterstattung gem~ w167 289, 315 HGB sind bereits 
zahlreiehe Informationen des Value Reporting zu Pfliehtbestandteilen des Finan- 
cial Reporting geworden. Das verpfliehtende Value Reporting wird sich indes 
noch weiter ausdelmen, werm die derzeitigen .~mderungsvorsehl/tge ~tr die Rech- 
nungslegungsstandards der internationalen Standardsetter in Kraft treten. Beson- 
dere Aufmerksamkeit ist dem gemeinsamen Projekt des IASB und des FASB zum 
,,Reporting Comprehensive Income" zu schenken. In diesem Projekt sollen Teile 
der geforderten Informationen des Value Reporting in international anzuwendende 
Rechnungslegungsvorschriflen umgesetzt werden, wie eine einheitliche Definition 
finanzieller Kennzahlen. 

Aufgrund der nationalen und intemationalen Entwieklungen der Reehnungsle- 
gungsvorsehriflen haben nicht nur b6rsennotierte Untemehmen, sondem auch 
Untemehmen, die sich bisher nicht tiber die Kapitalmarkte finanzieren, Elemente 
des Value Reporting verpflichtend zu verOffentlichen. Ftir das ktinflige Value 
Reporting bleibt daher abzuwarten, ob sich die Unterschiede in der Publizit~ttsqua- 
lit~it zwischen grol3en Untemehmen und mittelgrol3en sowie kleinen Unternehmen 
und die Unterschiede der Publizit~tsqualit~t zwischen DAX-Unternehmen und 
MDAX-, SDAX-, und TecDAX-Untemehmen verkleinem werden. 129 

129 In einer jOngst erschienenen erepirischen Untersuchung zur Publizititsqualitit des Value 
Reporting konnten die Hypothese, dass grol3e Untemehmen kein besseres Value Reporting als 
m/ttelgrol3e und Heine Unternehmen haben, sowie die Hypothese, class DAX-30 Untemehmen 
kein besseres Value Reporting als MDAX-, SDAX- und TecDAX-Untemehmen haben, nicht 
abgelehnt werden. Vgl. ausflthrlich Heumann 2005, S. 241 ft. 
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Auditing Value Reporting 

Summary 

Due to an increasing number of  both the IPO of equity instruments as well as of  debt instruments, 
companies adopt corporate management systems based on shareholder value concepts. Interna- 
tional Financial Repo~'ng Standards require the valuation of  businesses or parts of  businesses 
based on valuation techniques, and assets and liabilities increasingly being valued based on the 
fair value concept. These valuation techniques which are required by IFRS are also used for inter- 
nal corporate management systems. Companies inform actual and potential owners about the 
outcome of their corporate management systems through value reporting. Value reporting is par- 
tially included in the mandatory financial reporting and partly exceeds the information require- 
merits of  the financial reporting. Value reporting increasingly includes information about key per- 
formance indicators based on IFRS. The nature and scope of the audit of  value reporting depend 
on whether value reporting is part of  the mandatory financial reporting or voluntarily given in 
additional information instruments. This essay analyses the nature and scope of  audit of  value 
repo~'ng depending on whether value reporting is part of  the mandatory financial reporting or not 
and whether value reporting is issued in combination with mandatory financial reporting. Deve- 
lopments of  local and international reporting standards as well as auditing standards and their 
impact on value reporting will be considered. 


