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ZUSAMMENFASSUNG

Das IDW ist tiberzeugt, dass der gegenwartige Rechtsrahmen der Europdi-
schen Union (EU) zur Finanzberichterstattung von Unternehmen grundsatz-
lich konsistent ist. Wir erleben allerdings derzeit eine Inflation neuer Bestand-
teile der externen Unternehmensberichterstattung. Die Konsistenz und
Transparenz der Rechnungslegung zu erhalten, stellt damit eine groRe Heraus-
forderung dar. Dies gilt auch hinsichtlich der Priifung und Offenlegung der
neuen Berichtselemente, etwa der nichtfinanziellen Berichterstattung.

Loésungen dazu sind vorhanden: Mit dem International Integrated Reporting
Framework und dem vom Berufsstand der Wirtschaftspriifer entwickelten
Accountancy Europe Core & More-Konzept ist eine gute Grundlage fiir eine
nachhaltige Fortentwicklung, vor allem der Lageberichterstattung, geschaffen
worden, die es nunmehr aktiv zu nutzen gilt.

Eine Aktivierungspflicht fir selbst geschaffenes immaterielles Anlagevermo-
gen stellt gerade wegen der Entwicklung neuer digitaler Geschaftsmodelle
eine Mdglichkeit dar, das Potenzial der Unternehmen deutlich transparenter
darzustellen. Die Aktivierung der Investition zeigt das Zukunftspotenzial,
zugleich verdeutlicht sie auch die Risiken, die sich bei Fehlinvestitionen als
aulerplanmaRige Abschreibungen niederschlagen kénnen. Die Transparenz
hat hier also immer zwei Seiten!

Die einheitliche und vergleichbare Finanzberichterstattung auf der Grundlage
der IFRS in der EU (und dartiber hinaus) stellt eine groRe Errungenschaft fir
den Kapitalmarkt dar. Die EU-Kommission sollte Pldne zur Entwicklung eines
europdischen Rahmenkonzepts fiir die IFRS oder von ,,EU-IFRS* nicht in Be-
tracht ziehen, da ansonsten eine effiziente Kapitalaufnahme der Unternehmen
gefdhrdet wire.

Anders als in anderen EU-Mitgliedstaaten ist der Bankensektor in Deutschland
durch eine Vielzahl von kleineren und mittelgroRen, z.T. genossenschaftlich or-
ganisierten, nicht bérsennotierten Banken gepragt. Dies hat sich bewahrt und
in der Finanzmarktkrise fur zusétzliche Stabilitat gesorgt. Eine unnétige Belas-
tung dieser Institute durch eine verpflichtende IFRS-Bilanzierung ware daher
kontraproduktiv.




Die Berichterstattung nach Solvency Il dient aufsichtsrechtlichen Zwecken
zur Einschatzung der Risikotragfahigkeit eines Versicherungsunternehmens,
wéhrend die handelsrechtliche Rechnungslegung zur Erfullung anderer Rech-
nungslegungszwecke an einen weiter gefassten Adressatenkreis gerichtet ist.
Eine Harmonisierung dieser unterschiedlichen Zwecken dienenden Vorgaben
lehnen wir ab, da dadurch vor allem die Informationsfunktion der Abschliisse
fur den Kapitalmarkt beeintrachtigt ware.

Das neue CSR-Reporting fiihrt zu einer Verbesserung der Berichterstattung
der Unternehmen. Gleichwohl haben die ersten Auswertungen und Erfahrun-
gen hier einen deutlichen Uberarbeitungsbedarf gezeigt.

Die Nachfrage nach einer groReren Digitalisierung der Aufstellung, Offenle-
gung und Analyse der verschiedensten Daten und Informationen in der Unter-
nehmensberichterstattung zugrunde liegenden Prozesse nimmt weiter zu. Das
europdische Recht Idsst hier viele Moglichkeiten, die im Sinne der Adressaten
offensiv genutzt werden sollten. Gepriifte (Finanz-)Informationen sollten aber
mit elektronischen Signaturen, Wasserzeichen oder dhnlichen Mechanismen
markiert werden, um das Vertrauen in die Zuverldssigkeit der Informationen
zu starken.
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1. UBERBLICK

Im Rahmen des Sustainable Finance Action Plans befasst sich die EU-Kommission
- auch auf Empfehlung der EU High Level Expert Group on Sustainable Finance -
intensiv mit der Fortentwicklung der europdischen Vorgaben zur externen Unter-
nehmensberichterstattung.

Der Fragebogen zum Fitness Check (Eignungsprifung) der EU-Kommission ent-
hélt 67 Fragen zu samtlichen EU-Richtlinien und -Verordnungen mit Rechnungs-
legungsbezug. Zentrale Themen sind, ob die nationalen Rechnungslegungsvor-
schriften in der EU noch weiter harmonisiert werden sollten, ob die derzeitigen
Berichterstattungsvorgaben fiir eine digitale Welt noch geeignet sind, ob nichtfi-
nanzielle Aspekte ausreichend beachtet werden, ob eine integrierte Berichter-
stattung verfolgt werden sollte und welche Rolle digitale Kommunikationsinstru-
mente spielen sollten.

Im Rahmen des Sustainable Finance Action Plans wird auch ein EU Reporting Lab
eingerichtet, das die Fortentwicklung der Berichterstattung férdern soll. Das IDW
hat in seinem Positionspapier zur Weiterentwicklung des externen Reportings
kapitalmarktorientierter Unternehmen einen Vorschlag fur die Fortentwicklung
der Berichterstattung dargelegt.

Wir begriiRen, dass die EU-Kommission den Rechtsrahmen fiir die Rechnungsle-
gung vor dem Hintergrund der derzeitigen gravierenden Verdnderungen durch
Digitalisierung und nachhaltige Entwicklung hinterfragt. Auch die friihzeitige
Einbeziehung der interessierten Offentlichkeit im Rahmen einer Konsultation ist
zu begruen. Zu kritisieren ist hingegen, dass viele Fragen derart formuliert sind,
dass die Beantwortung - von der EU-Kommission wohl gewollt - den Schluss na-
helegt, dass eine Anpassung des Rechnungslegungsrahmens erforderlich sei. Das
ist nicht immer der Fall: So ist die Unternehmensberichterstattung wenig geeig-
net, bestimmte politisch-gesellschaftlich gewtinschte Veranderungen herbeizu-
fuihren, wenn der Gesetzgeber diese Verdnderungen nicht durch weitere MaR-
nahmen begleitet.

Unseres Erachtens liefert der derzeitige EU-Rechnungslegungsrahmen effektive
und effiziente Beitrage zum Stakeholderschutz, zur Verwirklichung des Binnen-
markts und der Kapitalmarktunion. Finanzmarktstabilitat und nachhaltige Entwick-
lung sind Ziele, zu denen die Rechnungslegung nur bedingt beitragen kann, andere
Ansédtze erscheinen hier vorzugswiirdig.
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So wird z.B. auch bei den Guidelines der Task Force on Climate-Related Financial Dis-
closures (TCFD) davon ausgegangen, dass wenn Investoren Informationen tiber mittel-
bis langfristige Klimarisiken in Unternehmensberichten vorfinden, sie diese auch nut-
zen werden, indem sie die entsprechenden Risiken einpreisen. Das ist sicherlich nicht
auszuschliefSen.

Allerdings hat sich die Politik zwischenzeitlich von ihren Klimazielen fiir das Jahr 2020
verabschiedet, deren Erreichung sie in den vergangenen Jahren ohnehin nicht mit son-
derlichem Nachdruck verfolgt hatte. Dies bestdtigt eher diejenigen Investoren, die Kli-
marisiken bislang ausgeblendet haben. Eine deutliche Verknappung der neu zugeteilten
CO,-Emissionszertifikate wiirde dazu fiihren, dass Investoren solche Emissionen unmit-
telbar einpreisen wiirden.

Grundsatzlich sind wir iiberzeugt, dass der gegenwartige EU-Rechtsrahmen fiir die
Unternehmensberichterstattung konsistent ist. Wir erleben allerdings derzeit eine
Inflation neuer Bestandteile der externen Unternehmensberichterstattung. Dies
belegt bereits ein Blick auf das Jahr 2017, fiir das z.B. die ersten Zahlungsberichte
offengelegt worden sind und in dem das CSR-Reporting ebenso wie die Pflicht zur
Erstellung eines Berichts zur Gleichstellung und Entgeltgleichheit gesetzlich veran-
kert worden ist.

Dabei ist fur jedes Berichtselement genau zu priifen, ob das jeweilige Unterneh-
men von der Berichtspflicht betroffen ist — denn vielfach sind unterschiedliche Un-
ternehmensmerkmale fir die Beurteilung einer Berichterstattungspflicht relevant.

Daruiber hinaus werden viele Berichtselemente nicht im Lagebericht veréffentlicht,
obwohl sie grundsatzlich Bestandteil des Lageberichts sind. Ein aktuelles Beispiel
dafur bildet das neue CSR-Reporting, welches bspw. auch in einem gesonderten
nichtfinanziellen Bericht auf der Internetseite der Gesellschaft erfolgen kann, so-
fern der Lagebericht auf diese Veroffentlichung Bezug nimmt. Je nach Nutzung der
gesetzlich bestehenden Maglichkeiten der Verortung von Berichten finden Interes-
sierte daher relevante Berichte nicht zwingend im Bundesanzeiger, sondern insb.
auf der Internetseite der Unternehmen. Ferner werden unterschiedliche Unterneh-
men in einem abweichenden Umfang von den Verortungsmoglichkeiten Gebrauch
machen. Dartber hinaus kann ein Unternehmen ggf. im Zeitablauf den Ort der
Veroffentlichung der Berichte unter Nutzung bestehender Wahlrechte dndern.

Die meisten Berichtselemente werden aber in einem Geschaftsbericht, also in nur
einem Dokument, bzw. gemeinsam oder in zeitlicher Ndhe mit dem Abschluss und
Lagebericht des Unternehmens veroffentlicht. Diese Néhe der unterschiedlichen

Berichtselemente zueinander ist indes nicht gleichzusetzen mit dem Umfang bzw.
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der Reichweite, in welcher unabhangige Dritte, insb. Wirtschaftspriifer, die unter-
schiedlichen Informationen vor ihrer Veréffentlichung gepriift haben. Gepriifte
und ungepriifte Berichtselemente gehen daher flieRend und fiir den externen Ad-
ressaten beim Lesen kaum erkennbar ineinander tiber. Dies liegt daran, dass der
Gesetzgeber unterschiedliche Reichweiten der Priifung einzelner Berichtselemen-
te vorgeschrieben hat. Die Berichtsadressaten kénnen leicht den Uberblick verlie-
ren und tatsachlich ungeprufte als geprifte Angaben erachten.

2. BILANZRICHTLINIE

Die EU-Bilanzrichtlinie ist die Grundlage der europdischen Rechnungslegung und
der nationalen Rechnungslegungsvorschriften. Ziel ist insb. die grenztiberschrei-
tende Vergleichbarkeit von Abschlissen und Lageberichten durch harmonisierte
Rechnungslegungsvorgaben. Fir die Erreichung dieses Ziels ist die Bilanzrichtli-
nie in ihrer derzeitigen Form gut geeignet. Hindernisse fur grenziberschreitende
Unternehmenstétigkeiten bestehen eher in nationalen Unterschieden im Gesell-
schafts- und Insolvenzrecht sowie in der fir Veroffentlichungszwecke geforder-
ten Sprache.

Wesentliche Kritikpunkte an der derzeitigen Rechnungslegung sind jedoch die
uberwiegende Vergangenheitsorientierung, erhebliche Unterschiede zwischen
Buch- und Marktwerten des Eigenkapitals von Unternehmen sowie eine nicht aus-
reichende Beriicksichtigung aller relevanten Werttreiber. Insofern besteht Verbes-
serungsbedarf bei der Bilanzierung des selbst geschaffenen immateriellen Anlage-
vermdgens und bei der zukunftsgerichteten Lageberichterstattung. Vor diesem
Hintergrund sollte eine Aktivierungspflicht fiir das selbst geschaffene immaterielle
Anlagevermégen sowie eine Fortentwicklung der Lageberichterstattung vor dem
Hintergrund des International Integrated Reporting Framework und des vom Be-
rufsstand der Wirtschaftsprifer entwickelten Accountancy Europe Core & More-
Konzepts erwogen werden.

3. |AS-VERORDNUNG

In der EU ansassige Unternehmen, deren Wertpapiere zum Handel auf einem ge-
regelten Markt zugelassen sind, missen ihren Konzernabschluss nach IFRS auf-
stellen. Da die Entwicklung der Rechnungslegungsvorgaben nicht vollstandig an
das IASB - eine privatrechtliche Organisation - Gbertragen werden kann und
soll, sieht die IAS-Verordnung einen ,Endorsement Mechanism*“ vor: Die einzel-
nen IFRS gelten in der EU erst nach Kontrolle, Anerkennung und Verkiindung
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durch die EU-Kommission unter Einbeziehung weiterer EU-Institutionen. Kriteri-
en fur dieses sog. Endorsement einzelner Standards sind, dass IFRS-Abschliisse
ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage vermitteln, der Standard dem europdischen 6ffentlichen
Interesse nicht widerspricht und die IFRS-Rechnungslegung verstédndlich, rele-
vant, verldsslich und vergleichbar ist. Die EU behdlt sich vor, Standards ggf. nicht
vollstandig zu ibernehmen, sondern bestimmte Textziffern von der Ubernahme
auszunehmen (,,carve-outs").

Bereits vor drei Jahren hat die EU-Kommission die Eignung der IFRS-Rechnungsle-
gung hinterfragt. Auch der Maystadt-Report aus dem Jahr 2013 kam zu dem Ergeb-
nis, dass mit den IFRS erfolgreich eine globale Rechnungslegungssprache geschaf-
fen wurde, die Transparenz und Vergleichbarkeit von Abschliissen gewahrleistet
und so zu effizienten Kapitalmarkten beitragt. Im EU-Fitness Check wird die Eig-
nung der IFRS ein weiteres Mal hinterfragt, diesmal vor dem Hintergrund ihres
Beitrags zu nachhaltiger Entwicklung und langfristigen Investments.

Unseres Erachtens ist die global einheitliche Anwendbarkeit der IFRS von sehr ho-
her Bedeutung. Krankt doch gerade die von der EU-Kommission richtigerweise vo-
rangetriebene Transparenz tiber Nachhaltigkeitsaspekte an der Vielzahl von unter-
schiedlichen nationalen, regionalen und globalen Standardsettern: Schatzungen
gehen von 2.000 verschiedenen Berichtsstandards aus. Die zu starke Fragmentie-
rung ist ein wesentliches Hindernis fir Verbreitung, Qualitdt und Vergleichbarkeit
der entsprechenden Berichterstattung. Sie erhoht die mit der Berichterstattung
verbundenen Belastungen fir Unternehmen und schréankt die Nutzbarkeit der Be-
richte durch die Adressaten erheblich ein. Accountancy Europe hat daher im Sep-
tember 2017 in einem Call for Action die Vereinheitlichung der wesentlichen Be-
richtsstandards unter Fiihrung des IASB oder des IIRC Corporate Reporting
Dialogue gefordert. In der Finanzberichterstattung ist eine solche global einheitli-
che Rechnungslegungssprache mit den IFRS gegeben. Hiervon sollte die EU-Kom-
mission nicht leichtfertig abkehren, insb. weil uns keine Anzeichen bekannt sind,
dass die IFRS zu gesellschaftlich suboptimalen Ergebnissen fiihren. Die EU-Kom-
mission sollte daher etwaige Plane zur Entwicklung eines europdischen Rahmen-
konzepts fiir die IFRS oder von spezifisch durch die europdische Kommission gean-
derten IFRS (,EU-IFRS") nicht weiterverfolgen. Einfligungen in vom IASB verab-
schiedete IFRS durch die EU-Kommission (,carve-ins*) sollten weiterhin ausge-
schlossen bleiben. Vielmehr sollte die EU-Kommission das Conceptual Framework
des IASB in Europdisches Recht tibernehmen und ihr volles Gewicht in den Stan-
dardsetting-Prozess des IASB einbringen.
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4. RECHNUNGSLEGUNGSRICHTLINIEN FUR
BANKEN UND VERSICHERUNGSUNTERNEHMEN

IFRS-Abschlisse sind insb. fiir Investoren relevant. Anders als in anderen EU-Mit-
gliedstaaten ist der Bankensektor in Deutschland durch eine Vielzahl von kleineren
und mittelgroRen, z.T. genossenschaftlich organisierten, nicht bérsennotierten
Banken gepragt. Vor diesem Hintergrund lehnen wir eine verpflichtende IFRS-Bi-
lanzierung fur alle Banken ab. Unseres Erachtens stellt die Rechnungslegungsricht-
linie fur Banken weiterhin einen zielfihrenden Rechtsrahmen dar, wenngleich ein-
zelne Anpassungen an die zwischenzeitlich mehrfach tiberarbeitete Bilanzrichtlinie
vorgenommen werden kdnnten.

Da eine IFRS-Rechnungslegung durch Banken mitunter Vorteile bei der Erftillung
regulatorischer Berichtspflichten haben kann, empfehlen wir Folgendes:

- Borsennotierte Banken: Verpflichtende IFRS-Konzernrechnungslegung und
Wabhlrecht, befreiende IFRS-Einzelabschliisse aufzustellen,

« Nicht bérsennotierte Banken: Wahlrecht, befreiende IFRS-Konzernabschliisse
aufzustellen und fiir Tochterunternehmen, die in einen IFRS-Konzernabschluss
einbezogen werden, Wahlrecht, befreiende Einzelabschlusse aufzustellen.

Grenziberschreitend tatige Banken, die Tochterunternehmen einer in der EU an-
sassigen Bank sind, sollten weiterhin verpflichtet sein, Einzelabschlusse aufzustel-
len: Das Interesse an der Transparenz dieser Unternehmen von 6ffentlichem Inter-
esse Uberwiegt u.E. etwaige mit der Erfullung der Berichtspflichten verbundene
Kosten-Nutzen-Abwégungen.

Auch die Rechnungslegungsrichtlinie fiir Versicherungsunternehmen hat sich
u.E. als zielfihrend erwiesen. Eine Harmonisierung mit den Solvency II-Vorgaben
lehnen wir ab: Die Berichterstattung nach Solvency Il dient aufsichtsrechtlichen
Zwecken, zur Einschdtzung der Risikotragfahigkeit eines Versicherungsunterneh-
mens, wahrend die handelsrechtliche Rechnungslegung zur Erftillung anderer
Rechnungslegungszwecke an einen weiter gefassten Adressatenkreis gerichtet
ist. Ferner ist eine Harmonisierung mit IFRS 17 vor einem Endorsement dieses
Standards und dem Vorliegen von praktischen Erfahrungen aus seiner Anwen-
dung u.E. abzulehnen.
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5. EU-CSR-RICHTLINIE UND ZAHLUNGSBERICHT-
ERSTATTUNG

Ohne Frage ist eine starkere Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der
Unternehmensberichterstattung sinnvoll: Diese Aspekte sind , nichtfinanziell“, aber
keineswegs ,ohne Bezug zur wirtschaftlichen Lage“. Integrierte Berichterstattung ist
insoweit sinnvoll, als die ESG-Auswirkungen (Environmental, Social and Governance
Issues) Risiken der Geschéftstatigkeit fiir das Unternehmen darstellen.

«  Erforderlich ist eine fokussierte, an Investoren gerichtete und in den Lagebe-
richt integrierte Berichterstattung, wie sich ESG-Aspekte derzeit und kiinftig
auf die wirtschaftliche Lage auswirken (Risiken fiir das Unternehmen).

« Ist nicht auch eine zusétzliche, an einen weiteren Stakeholderkreis gerichtete
Berichterstattung tiber die Auswirkungen der Geschéftstatigkeit im Sinne ei-
nes Transparenzberichts oder eines License-to-operate-Reports sinnvoll?
(Risiken fiir die Gesellschaft).

« Beide Berichte werden dieselben Themen enthalten, allerdings unterschiedlich
detailliert - abhangig von dem Berichtszweck, den Berichtsanforderungen und
den Berichtsadressaten.

Die Bestandteile der nichtfinanziellen Erklarung sollten an den ,traditionellen” La-
gebericht angepasst werden. Hierdurch wiirden zahlreiche Zweifelsfragen und Pra-
xisprobleme gel6st. So sollte die in den Lagebericht integrierte Berichterstattung
verpflichtend sein, insb. im Risikobericht, aber auch in der Beschreibung des Ge-
schaftsmodells und der Berichterstattung tiber Forschung und Entwicklung. Ferner
sollten die Definitionen von ,Wesentlichkeit* und ,Risiko“ angepasst werden: Diese
scheinen fur die nichtfinanzielle Berichterstattung enger gefasst als fur den ,traditi-
onellen“ Lagebericht. Das Weglassen potenziell negativer Informationen sollte fir
den gesamten Lagebericht vorgesehen werden oder gar nicht. Damit verbunden
sollten die Prifungs- und Offenlegungspflichten einander angepasst werden.

Unseres Erachtens besteht bei der CSR-Richtlinie deutlich umfangreicherer Uber-
arbeitungsbedarf als bei den anderen im Rahmen des Fitness Check hinterfragten
Vorgaben.

Zahlungsberichte (Country-by-Country-Reports) kdnnen zu einem besseren Risiko-
bewusstsein in Unternehmen und damit zu einer Verminderung von Korruption
fuhren. Allerdings sehen die Berichtspflichten kaum (qualitative) Erlauterungen
vor, sodass Angaben lber Zahlungen haufig ohne Kontext veroffentlicht werden:
dies kann zu Fehlinterpretationen durch die Offentlichkeit fihren.
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6. DIGITALISIERUNG

Digitalisierung beeinflusst die Aufstellung und Veréffentlichung von Unterneh-
mensberichten sowie den Zugriff und die Analyse der Informationen durch Inves-
toren und Offentlichkeit. Unseres Erachtens ist der derzeitige EU-Rechtsrahmen
kein Hindernis fuir eine zunehmende Digitalisierung von Aufstellung, Offenlegung
und Nutzung der Unternehmensberichterstattung.

Die Beschaffung groRer Datenmengen aus dem Internet sowie deren Auswertung
werden kiinftig mit der Anwendung der Kiinstlichen Intelligenz deutlich verein-
facht. Analysten und Investoren werden dadurch eine deutlich umfangreichere
Datenbasis in ihren Modellen beriicksichtigen kénnen. Dies wird durch das ab dem
Jahr 2020 anzuwendende European Single Electronic Format (ESEF) begiinstigt,
durch das Unternehmen verpflichtet sind, IFRS-Abschliisse in maschinenlesbarer
Form offenzulegen, sodass Finanzkennzahlen im Inline XBRL-Format automatisch
ausgelesen werden kénnen.

Die Verbreitung maschinenlesbarer Berichterstattung tiber den Abschluss hinaus
(insb. Halbjahresfinanzberichte, Zahlungsberichte und nichtfinanzielle Berichter-
stattung) ist im Interesse von Erstellern und Nutzern, um die automatische Daten-
analyse zu ermoglichen. Hierfir ist allerdings eine Standardisierung von Kennzah-
len erforderlich. Insbesondere bei der nichtfinanziellen Berichterstattung besteht
hier noch Verbesserungspotenzial.

Kunstliche Intelligenz und Big Data erlauben bereits heute Auswertungen von
online verfligbaren Massendaten in Echtzeit. Fraglich ist, wieweit solche Instru-
mente die Vertrauenswiirdigkeit der Informationen beriicksichtigen kénnen, so-
dass Gertichte in sozialen Netzwerken nicht gleichwertig mit gepriiften Ab-
schlussinformationen interpretiert werden. Geprifte (Finanz-)Informationen
sollten daher mit elektronischen Signaturen, Wasserzeichen oder dhnlichen Me-
chanismen markiert werden.




7. AUSBLICK

Die Zukunft der Berichterstattung ist mehr als ,,Geschéftsbericht + Nachhaltig-
keitsbericht*“: Darliber hinaus ist in einer zunehmend digitalen Welt die Bilanzie-
rung des selbst geschaffenen immateriellen Anlagevermogens zu tiberdenken -
diese Werte machen haufig drei Viertel und mehr des Unternehmenswerts aus.
Hierdurch driften Markt- und Buchwert des Eigenkapitals zunehmend auseinander.
Fraglich ist, ob die Definition von Vermdgensgegenstanden durch deren Schulden-
deckungsfahigkeit noch zeitgemdl ist. Sollte nicht eher das Wertschépfungspoten-
zial betrachtet werden?

Dies konnte durch zusatzliche Rechnungslegungsinstrumente gelingen:

e Gewinn- und Verlustrechnung mit Planwerten und Szenarioangaben (gut, mit-
tel, schlecht) fiir die kommenden drei bis flinf Jahre, analog den Inhalten von
Investorenreports. Einige Unternehmen veréffentlichen bereits heute Consen-
sus Reports mit entsprechenden Schatzungen (allerdings von Analysten, nicht
dem Unternehmen selbst).

«  Uberleitungsrechnung vom Marktwert auf den Buchwert des Eigenkapitals mit
monetarisierten Angaben zu Marken, Humankapital, F&E-Pipeline, Kundenzu-
friedenheit etc.

Der Abschluss kénnte entsprechend erweitert werden, jeweils mit Erlduterung im
Anhang.
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