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ZUSAMMENFASSUNG

Aussagekraftige Berichterstattung ist auch in der digitalen Welt moglich.

Planungssicherheit fir Unternehmensleiter, Anteilseigner und sonstige Stake-
holder wird zumindest in der Transformationsphase abnehmen.

Die Abschlussanalyse wird weiterhin einen zwischenbetrieblichen und zeit-
lichen Vergleich erméglichen, unabhangig von Geschaftsmodellen, GroRe
oder Region. Allerdings kénnen sich die abgebildeten Verhdltnisse von
Ertragen, Aufwendungen und deren Quellen erheblich dndern.

Kennzahlen fir ein Unternehmen vor und nach einer disruptiven Anpassung
des Geschaftsmodells sind moglicherweise nicht sinnvoll miteinander ver-
gleichbar. Diese Zahlen sind moglicherweise mit einer anderen Gruppe von
Wettbewerbern (Peer Group) zu vergleichen.

Es werden sich neue geschaftsmodelltypische operative Frihindikatoren
(leading indicators) herausbilden.

Die Bedeutung immateriellen Vermogens wird zunehmen. Die Rechnungs-
legungsvorgaben sind vor diesem Hintergrund anzupassen:

- Neudefinition des Begriffs Verm&gensgegenstand: Abkehr von der selbst-
standigen Verwertbarkeit?

- Zunehmende Bedeutung ergdnzender qualitativer Berichterstattung.
Gesellschaftliche Entwicklungen sind zu beriicksichtigen:

- Was ist der Sinn von Unternehmenstatigkeit?

- Was ist Unternehmenserfolg?

- Wie kann sichergestellt werden, dass die gesamte Gesellschaft am Wohl-
stand partizipiert (inclusive capitalism)?

Méoglicherweise ist eine Neuausrichtung der Berichterstattung erforderlich,
die gesellschaftliche Ziele starker beachtet. Die EU-CSR-Richtlinie ist ein
erster Schritt in diese Richtung.




Die digitale Transformation erschwert die Unternehmensbewertung:

Die Vergangenheitsanalyse ist nicht mehr geeignet, belastbare Prognosen
fur die Zukunft zu liefern.

Das steuerliche vereinfachte Ertragswertverfahren verliert jegliche
Aussagekraft.

Es empfiehlt sich, in der Planungsrechnung Szenarioanalysen zu
berticksichtigen.

Zwischen Detailplanungsphase und ewiger Rente kann eine Konvergenz-
phase erforderlich sein, bis nach disruptiver Entwicklung ein reprasentati-
ver Zustand erreicht ist.

Es ist fraglich, ob mit dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) ein fur das
kuinftige Risiko reprasentativer Risikozuschlag ermittelt werden kann.

Unternehmensleiter und -kontrolleure agieren unter erhhter Unsicherheit.
Die Anforderungen an diese Gruppen werden vor diesem Hintergrund steigen.

Eine verstarkte Kurzfristigkeit und erh6hte Volatilitat an den Kapitalmarkten
ist denkbar.

Unterjahrige Informationen (Quartalsberichte/-mitteilungen) helfen Investoren,
einzuschatzen, ob Unternehmen bei den Transformationen auf dem richtigen
Weg sind. Sie kdnnen aber auch die Kurzfristigkeit der Kapitalmarkte steigern.

5 |



1. AUSWIRKUNGEN AUF GESCHAFTSMODELLE

Die digitale Transformation unterscheidet sich grundlegend von bisherigen Ten-
denzen einer Automatisierung und der zunehmenden Verbreitung des Internets.
Wiahrend in der Vergangenheit lediglich einzelne Branchen, Unternehmen und Pro-
zessschritte innerhalb eines Unternehmens von der Digitalisierung betroffen wa-
ren, sind heute nicht nur einzelne Elemente der Wertschopfungskette betroffen,
wie beispielsweise die automatisierte Fertigung oder der Vertrieb, sondern die ge-
samte Wertschopfungskette eines Unternehmens - von der Geschiftsidee tiber
die Entwicklung von Produkten oder Dienstleistungen, den Einkauf bis hin zu Ver-
kauf und Service.

In der Vergangenheit wirkte die Digitalisierung innerhalb bestehender Wertschép-
fungsketten effizienzsteigernd und setzte insbesondere beim Vertrieb an. Online-
Reisebiiros erhdhten den Effizienzdruck auf die Tourismusindustrie, das Geschéfts-
modell blieb hingegen grundsétzlich unverédndert. Neue Anbieter wie Airbnb
wirken hingegen disruptiv, da die Angebotsstruktur verdandert wird.

Von den Auswirkungen der digitalen Transformation sind in der Regel solche Un-
ternehmen negativ betroffen, die sich in traditionellen Branchen bewegen und tber
eine lange Zeit auf die stabilen Rahmenbedingungen ihrer Branche vertrauen konn-
ten. Diese Unternehmen verfligen tiber bekannte Kunden- und Vertriebsstrukturen,
eine eingespielte Wertschopfungskette und erwirtschaften einen Grofteil ihres
Umsatzes mit ihrem Kernprodukt. Die Produkte stiften den Kunden nach Fertigstel-
lung und Auslieferung keinen Zusatznutzen durch das Zusammenspiel mit anderen
Produkten, wie dies beispielsweise der Fall ist, wenn Steuerungsoptionen tiber
Smartphone oder Tablet gegeben sind. Die Produkte werden tiber spezifische, oft
vom Hersteller kontrollierte Absatzwege vertrieben. Das Unternehmen ist mit et-
waigen gesetzlichen Vorschriften im Hinblick auf sein Geschéft vertraut, Umséatze
variieren — wenn Uiberhaupt - in absehbaren Zyklen, die Wettbewerber sind be-
kannt und die Mitarbeiter verfligen tiber langjahrige Erfahrung in ihren Verantwor-
tungsbereichen. Trotz aller unternehmerischen Unsicherheit handelt es sich hierbei
um ein in gewissen Grenzen prognostizierbares Geschaft.

Zahlreiche digitale Plattformen funktionieren langfristig vor allem tber die gestie-
gene, marktdominierende UnternehmensgréRe. Diese Unternehmen, z.B. Amazon,
nehmen sogar dauerhafte Verluste in Kauf und verzichten auf Preiserh6hungen.
Obwohl sie keine Dividende ausschiitten, werden sie vom Kapitalmarkt sehr hoch
bewertet. Dies ist u.a. auf die Erwartungshaltung der Anleger zurtickzufiihren, dass
solche Unternehmen letztlich als Monopolisten am Markt verbleiben werden. Die
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optimale BetriebsgroRe, bei der die zusétzlichen Kosten fir die innerbetriebliche
Burokratie den Transaktionskosten fir den Leistungsbezug tiber den Markt gerade
noch entsprechen, wird tendenziell zunehmen. Fraglich ist allerdings, ob der Markt
und die Politik langfristig solche Monopole akzeptieren werden oder ob es regula-
torische Eingriffe geben wird. Gleichzeitig durfte sich die Anzahl der Intermedidre,
z.B. GroRhandel, Reisebtiros und zunehmend auch Banken, in Wertschopfungsket-
ten verringern: Kunden haben bei Online-Anbietern ein umfangreicheres Angebot
bei erhéhter Preistransparenz. Dieses Online-Angebot kann von neuen Wettbe-
werbern, die gleichzeitig GroR- und Einzelhandel ersetzen, oder dem Hersteller
selbst angeboten werden.

Digitale Transformation bedeutet auch, dass der Kunde Art und Umfang der erwor-
benen Produkte und Dienstleistungen zunehmend an seine Vorstellungen anpas-
sen kann. B2B-Geschaftsmodelle werden durch B2C-Modelle ergénzt oder ersetzt.

In einer B2B-Kultur verkauft der Hersteller an wenige Geschaftskunden. Letztere
haben meist viel Erfahrung mit Produkt und Hersteller und genieen aus Sicht des
Anbieters als Kaufleute vergleichsweise geringe gesetzliche Schutzrechte. Die digi-
tale Transformation schafft Individualisierungsmdoglichkeiten und erzeugt damit
Beziehungen zu Kunden, die als Endkunden meist geringe Erfahrung mit den ange-
botenen Produkten haben. Daneben geniel3en sie weitreichende gesetzliche
Schutzrechte, angefangen bei Warenumtausch und Kiindigung bis hin zu informa-
tionsrechtlichen Mechanismen, die einem stetigen und nicht immer leicht nach-
vollziehbaren, nationalen oder supranationalen Wandel unterliegen. In der Summe
wird ein endkundenzentrisches Geschaft im Vergleich zu Geschaften mit Kaufleu-
ten risikobehafteter sein. Es weist eine hthere Komplexitat auf und stellt aufgrund
der Masse der Geschéaftsbeziehungen den Anbieter vermehrt vor Herausforderun-
gen, die nicht mit der Auslieferung des Produkts beendet sind.

Die meisten Unternehmen, Vorstande und Aufsichtsrate haben nur wenig Erfah-
rung mit den erforderlichen Anpassungen von Geschaftsmodellen an die digitale
Transformation. Sie mussen sich vor diesem Hintergrund beispielsweise die folgen-
den Fragen stellen: Wie wird sich der spezifische Markt entwickeln, in dem das Un-
ternehmen (kiinftig) agiert? Sind die Mérkte, in denen das Unternehmen heute
agiert, noch die gleichen, in denen es kiinftig seine Produkte und Dienstleistungen
vertreibt? Welche Produkte werden nachgefragt? Welche Kosten entstehen und
welche Investitionen sind vorzunehmen? Welche Renditen lassen sich erzielen?
Kenntnisse Uber Regularien, Gesetzesvorschriften, Datenschutzbestimmungen,
technologische Anforderungen und notwendiges Know-how der Mitarbeiter mus-
sen neu erworben werden. Durch ein gedndertes Geschaftsmodell treten Unter-
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nehmen hdufig in neue Absatz- und Beschaffungsmérkte mit anderen Wettbe-
werbsstrukturen ein. Dies hat zur Folge, dass Marktvorhersagen, Preis- und
Kostenkalkulationen, technologische Barrieren und Risiken anders eingeschétzt
werden missen. Fraglich ist, ob Strategien kiinftig noch langfristig formuliert wer-
den kénnen oder ob die mittel- bis langfristige Unternehmensentwicklung eher ein
dauerhafter Beobachtungs- und Anpassungsprozess wird.

Die digitale Transformation bringt Wettbewerber hervor, die die Wertschépfungs-
kette ganz oder teilweise unter erheblichen Druck setzen oder gar zu Fall bringen
koénnen.

Facebook, die groRte Social-Media-Plattform, generiert keine Inhalte. SocietyOne, ei-
nes der am schnellsten wachsenden Finanzinstitute, verfugt tber kein eigenes Geld.
Uber, das groRte Taxiunternehmen der Welt, besitzt keine eigenen Autos. Airbnb, der
groRte Vermittler von Unterkiinften, verfuigt tiber keine eigenen Immobilien.

Geschiftsprozesse kdnnen sich sehr schnell andern, daher steigt die Unsicherheit
uber die kiinftige Entwicklung der Rahmenbedingungen, des Marktumfelds und
des Unternehmens. Die notwendige Prognosesicherheit zur Ermittiung der kiinfti-
gen Ertragskraft eines Unternehmens sinkt. Dies hat zur Folge, dass Unterneh-
mensplanungen kinftig unsicherer werden, bzw. planbare Horizonte sich verkr-
zen. Durch neue Technologien kann sich das Geschéftsrisiko fir Unternehmen
erhthen. Vormals kostenpflichtige Geschaftsmodelle werden durch weitaus giins-
tigere oder gar kostenlose Geschaftsmodelle ersetzt: Skype vs. Telefonie, ebay vs.
Kleinanzeigen/Verlage, Onlinebroker vs. Geschéftsbanken, glinstigere Produkti-
onsmoglichkeiten vs. 3D-Druck. Hierdurch verandern sich - jeweils kurzfristig und
nur schwer planbar - ausgereifte Wertschopfungsketten.

Insbesondere sind auch die gesellschaftlichen Auswirkungen zu analysieren. Was
verheiBungsvoll als Shared Economy im Sinne von ,jemand hat etwas tbrig und
teilt es mit anderen“ begann, hat sich stark gewandelt. So werden bei Airbnb kaum
noch Wohnungen von Privatpersonen angeboten, die wahrend des Urlaubs oder
einer Geschéftsreise ihre Wohnung vermieten. Der GroRteil der Unterkiinfte wird
von professionalisierten Anbietern bereitgestellt, die hierfir Zweitwohnungen an-
schaffen und herrichten. Angebot, Service und Ausstattung entsprechen klassi-
schen Hotels. Ahnlich verhilt es sich bei Uber. Das Ergebnis ist eine Vielzahl von
Mikrounternehmern unter sehr hohem Preisdruck.




2. AUSWIRKUNGEN AUF DIE RECHNUNGSLEGUNG

2.1 AUSWIRKUNGEN AUF DEN JAHRESABSCHLUSS

Der Jahresabschluss ist vor allem vergangenheitsbezogen. Dies gilt fiir den HGB-
Abschluss stérker als fur den IFRS-Abschluss. Dennoch schlagen sich im Abschluss
die Erwartungen der Unternehmensleitung hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung
des Unternehmens nieder, insbesondere bei auRerplanmaRigen Abschreibungen
des Vermogens inkl. des Goodwill oder bei Riickstellungen. Die in diesem Positi-
onspapier dargelegten Auswirkungen der Digitalisierung betreffen auch das Er-
tragsteuerrecht, soweit das Vorgehen bei Ansatz und Bewertung vergleichbar ist.
Dies kann zur Folge haben, dass die Besteuerung nicht mehr nach dem Leistungs-
prinzip erfolgt.

Der Abschluss enthilt alle Geschiftsvorfille, Chancen und Risiken, die sich als Auf-
wendungen oder Ertrage im Unternehmen niedergeschlagen haben. Die Abschlussana-
lyse erméglicht einen zwischenbetrieblichen und zeitlichen Vergleich, und zwar unab-
hangig von Geschaftsmodellen, GréRe oder Region. Das dndert sich auch vor dem
Hintergrund der digitalen Transformation nicht. Allerdings kénnen sich die abgebilde-
ten Verhaltnisse von Ertragen, Aufwendungen und deren Quellen erheblich dndern.

Online-Modehédndler, deren Infrastruktur sich in der Regel auf einige wenige Logis-
tikzentren beschrankt, setzen zunehmend Kaufhauser in Innenstadten unter
Druck, die in der Folge ebenfalls ihren Online-Handel ausbauen. Gleichzeitig kon-
nen Abschreibungen auf Ladenlokale erforderlich werden, die bis zur bilanziellen
Uberschuldung fiihren kdnnen. Dem stehen z.T. stille Reserven aus Wertsteigerun-
gen eigener Immobilien gegentber. Diese Entwicklung ist bei zahlreichen Interme-
didren im Einzelhandel oder Banken beobachtbar.

Beispielsweise kdnnen aufgrund gednderter Geschaftsmodelle hohe Investitionen
erforderlich werden. Das kann zur Folge haben, dass sich die Anlagenintensitat
verdndert oder die Schwerpunkte der Investitionen sich wandeln, von Sachanlagen
hin zu immateriellen Werten, insbesondere (technischem) Know-how. Gegebenen-
falls sind bislang genutzte Vermogenswerte und Goodwills auRerplanméRig abzu-
schreiben. Hieraus kénnen sich zudem erhebliche Finanzierungskosten und -risiken
ergeben.
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Anlagevermogen
_—— %

Anlagenintensitit (in %) = 100

Gesamtvermogen

Die Anlagenintensitat beschreibt den Anteil des Anlagevermégens am Gesamtver-
mogen des Unternehmens. Sie verdeutlicht, in welchem Umfang Kapital langfristig
gebunden ist. Die Ergebnisse von anlagenintensiven Unternehmen, z.B. Energie-
versorgern, sind durch vergleichsweise hohe Abschreibungen und Zinsaufwendun-
gen belastet, die unabhangig von der Auslastung anfallen. Finanzanlagen werden
in der Regel nicht in die Berechnung der Anlagenintensitat einbezogen, weil diese
nicht unmittelbar fur die Produktion genutzt werden.

Denkbar sind ferner Verschiebungen von Produktumséatzen hin zu Dienstleistungs-
umsatzen. Daraus ergeben sich andere Kostenstrukturen und Margen. Unterneh-
men, die digitale Dienste bereitstellen, werden zumeist insbesondere hohe Fixkos-
ten aufweisen, verursacht durch die Entwicklung des Produkts bzw. der Dienst-
leistung. Reproduktions- und Vertriebskosten werden regelméRig gering sein. Ein
gedndertes Geschaftsmodell kann ferner eine vollkommen unterschiedliche Perso-
nalstruktur und andere Personalqualifikationen erfordern. Ob die aktuellen Mitar-
beiter die neuen Anforderungen erfiillen kénnen, wird sich zeigen mussen. Auf je-
den Fall werden Fortbildungsaufwendungen entstehen, moglicherweise auch
Aufwendungen fiir Personalfreisetzung und Personalrekrutierung. So kénnen bei-
spielsweise die bend&tigten IT-Spezialisten die Personalkosten deutlich erhohen -
gerade vor dem Hintergrund von demografischem Wandel, Fachkréftemangel und
,War for Talent* - was sich wiederum auf die Kostenstrukturen, z.B. die Personalin-
tensitat, auswirkt. Gleichzeitig sind erhebliche Effizienzsteigerungen moglich.

Personalkennzahlen zeigen die Bedeutung der Personalaufwendungen im Rahmen
der Leistungserstellung, insbesondere die Produktivitat der Beschaftigten sowie
die Wirtschaftlichkeit des Personaleinsatzes.

p lintensitat (in %) Personalaufwendungen 10
= *
ersonatmtensteat i 7o Betrieblicher Gesamtaufwand

Die Personalintensitat zeigt das Verhaltnis der Personal- zu den Gesamtaufwen-
dungen. Sie variiert branchenabhdngig. Dienstleistungsunternehmen haben in der
Regel eine hohere Personalintensitat als Produktionsunternehmen.

Umsatz

Arbeitsintensitat =
Personalaufwendungen

Die Arbeitsintensitdt zeigt, welcher Umsatz pro Euro Personalaufwand erzielt wird.
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Die Abschlussanalyse ist daher grundséatzlich anhand derselben Indikatoren wie
bislang moglich, weil sich zwar die abzubildenden Sachverhalte @ndern, nicht aber
die Vorgaben fiir deren Abbildung im Abschluss. Zahlreiche Kennzahlen erlauben
allerdings lediglich einen Branchenvergleich. Zu beachten ist, dass die Kennzahlen
fur ein Unternehmen vor und nach einer disruptiven Anpassung des Geschaftsmo-
dells nicht sinnvoll miteinander verglichen werden kénnen und dass diese Zahlen
moglicherweise mit einer anderen Gruppe von Wettbewerbern zu vergleichen
sind. Tendenziell werden Unternehmen im Rahmen der digitalen Transformation
bessere Anlagendeckungsgrade aufweisen.

Anlagendeckungsgrade sind Kennzahlen fir die Finanzstruktur. Es gibt drei Berech-
nungsmethoden. Der Anlagendeckungsgrad Il wird auch als Goldene Bilanzregel
i.e.S., der Anlagendeckungsgrad IIl als Goldene Bilanzregel i.w.S. bezeichnet.

Die Anlagendeckungsgrade verdeutlichen, wie solide das Unternehmen finanziert
ist, indem angezeigt wird, wieweit langfristiges Vermégen durch langfristiges Kapi-
tal gedeckt ist.

Eigenkapital

Anlagendeckungsgrad I (in %) = Anlagevermogen * 100

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
*

7 O
Anlagendeckungsgrad II (in %) e o 100
Anlagendeckungsgrad 111 (in %)

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital 5

- Anlagevermégen + langfristig gebundenes Umlaufvermégen *

Anzustreben ist jeweils ein Wert von tiber 100 Prozent. Ein Anlagendeckungsgrad
von unter 100 Prozent bedeutet, dass kiinftig eine (Anschluss-)Finanzierung erfor-
derlich sein wird. Dabei kann es zu gestiegenen Kapitalkosten und u.U. zu Liquidi-
tatsengpdssen kommen.

Im Rahmen der digitalen Transformation werden alte Bilanzierungsprobleme (noch)
deutlicher hervortreten. In den vergangenen Jahrzehnten hat der Anteil des immate-
riellen Verm&gens am Gesamtverm&gen von Unternehmen deutlich zugenommen.
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Diese Entwicklung wird im Rahmen der digitalen Transformation weiter zuneh-
men. Immaterielle Werte unterliegen erheblich groReren Bewertungsunsicherhei-
ten bzw. Bewertungsspielrdumen als materielle Werte, was die Objektivierung und
damit den Vergleich und die Nutzbarkeit dieser Informationen fiir einen Dritten,
beispielsweise einen Investor, erschwert. Diese Problematik wird durch unter-
schiedliche Bewertungsvorgaben in den unterschiedlichen Rechnungslegungssys-
temen noch verscharft.

In der Softwareindustrie machen selbst geschaffene immaterielle Werte den signi-
fikantesten Teil des Vermoégens aus. SAP bilanziert nach IFRS, der bedeutsamste
Wettbewerber Oracle nach US-GAAP. Trotz konzeptioneller Ahnlichkeiten dieser
Rechnungslegungssysteme sehen diese unterschiedliche Bewertungsregeln fuir
selbst geschaffene immaterielle Vermdgenswerte vor. Die in den jeweiligen Ab-
schlussen abgebildeten Werte sind daher allenfalls eingeschrankt miteinander ver-
gleichbar. Ein Investor wiirde die Werte bei einer vergleichenden Abschlussanalyse
dieser beiden Unternehmen daher wohl nicht bertcksichtigen.

In diesem Zusammenhang ist fraglich, ob die Bilanzierungsvorschriften fiir imma-
terielles Vermogen weiter angepasst werden sollten. Mit dem Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesetz wurde ein Wahlrecht zur Aktivierung selbst geschaffenen imma-
teriellen Vermogens eingerdaumt, damit Unternehmen dieses Vermégen zeigen
und so auch ihre Finanzierungsmoglichkeiten verbessern kénnen. Dies ist insbe-
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sondere fuir Unternehmen wichtig, bei denen die Bedeutung solchen Vermégens
relativ hoch ist. In der Praxis scheint die Wahrnehmung dieses Aktivierungswahl-
rechts mit dem Stigma belegt, dass Unternehmen davon nur bei angespannter La-
ge Gebrauch machen. Eine verpflichtende Aktivierung des selbst geschaffenen
Vermogens wiirde die Aussagekraft des handelsrechtlichen Abschlusses erhéhen
und das negativ wahrgenommene Signal der Aktivierung beseitigen.

Ferner ist zu konstatieren, dass der Unterschied zwischen bilanziellen Unterneh-
mens-Buchwerten (Eigenkapital) und am Kapitalmarkt gebildeten Marktwerten
(Marktkapitalisierung) zunimmt. Im Rahmen der Fortentwicklung der Rechnungs-
legung sollte diskutiert werden, welche Ansétze tber eine Aktivierungspflicht fur
selbst geschaffenes immaterielles Vermégen hinaus geeignet sind, diese Licke zu
schlieRen. Fraglich ist z.B., ob die Definition von Vermdgensgegenstanden durch
deren selbststandige Verwertbarkeit noch zeitgemaR ist. Ist es sachgerecht, wenn
Bilanzen lediglich das Schuldendeckungspotenzial der einzelnen Vermégensgegen-
stande (ohne Synergien) zeigen, entsprechend dem Fall, dass die Vermogensge-
genstdnde einzeln verkauft werden? Ist fir die Einschatzung der Unternehmensla-
ge nicht wichtiger, dessen Fahigkeit, kiinftig Einzahlungstiberschiisse zu generie-
ren, nachzuvollziehen? Denkbar wire auch, dass Unternehmen die Differenz zwi-
schen Markt- und Buchwert im Lagebericht entsprechend dem Gedanken eines
Value Reportings oder durch eine geeignete Uberleitungsrechnung vom Buch- auf
den Marktwert erldutern.

Die zunehmende Bedeutung immaterieller Werte fiir den Unternehmenswert be-
deutet auch, dass eine rein quantitative Abschlussanalyse, also eine reine Auswer-
tung des Zahlenwerks, nicht mehr ausreichend ist. Zunehmend werden qualitative
Aspekte zu beriicksichtigen sein, die im Abschluss (noch) nicht enthalten sind.

Die Hilton-Gruppe unterhalt mehr als 4.700 Hotels in 104 Landern mit insgesamt
rund 775.000 Zimmern. Der Asset Value belduft sich auf fast 26 Mrd. Euro, der
Marktwert auf 30 Mrd. Euro. Airbnb unterhalt kein einziges eigenes Bett auf der
Welt, der Asset Value liegt nahe Null, der Marktwert wurde jedoch mit 15 Mrd. Eu-
ro ermittelt.

Etablierte Unternehmen werden, wenn ihre Geschéftsmodelle durch neue Wettbe-
werber und Technologien unter Druck geraten, moglicherweise dazu tibergehen,
Wettbewerber zu tibernehmen. Dabei kénnen sich, wie das Airbnb-Beispiel zeigt,
erhebliche Goodwills ergeben. Diese werden durch die derzeit niedrigen Zinsen
und dadurch steigenden Vermogenspreise moglicherweise noch erhdht. Auch nach
der Kaufpreisallokation auf die einzelnen erworbenen Werte werden tendenziell
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noch erhebliche Goodwills Gbrigbleiben. Diese werden in HGB-Abschlissen plan-
maRig abgeschrieben, in IFRS-Abschliissen jedoch nur auRerplanmaRig. In der Fi-
nanzkrise hat sich gezeigt, dass dieser impairment-only-approach nach IFRS prozy-
klisch und damit potenziell krisenverstarkend wirkt.

2.2 AUSWIRKUNGEN AUF DEN LAGEBERICHT

Der Lagebericht soll den Abschluss in sachlicher und zeitlicher Hinsicht ergénzen.
Der Lagebericht erganzt den Abschluss in sachlicher Hinsicht, da tiber die gesamte
Lage des Unternehmens zu berichten ist, also auch tiber Sachverhalte, die auf-
grund des engen Korsetts der Vorschriften dort nicht gezeigt werden durfen. Des
Weiteren ergédnzt der Lagebericht den Abschluss in zeitlicher Hinsicht, da er Infor-
mationen fur die Zeit nach dem Abschlussstichtag enthalt.

Lageberichte enthalten vor dem Hintergrund der digitalen Transformation nutzli-
che Aussagen zu Geschaftsmodell, Forschung und Entwicklung sowie die zukunfts-
orientierte Risiko- und Prognoseberichterstattung, welche sich aber in der Regel
nur auf die nahe Zukunft bezieht. Die digitale Transformation schlédgt sich bislang
insbesondere in der Risikoberichterstattung tiber IT-Risiken nieder. Um die Jahr-
tausendwende wurden Vorschlage fur eine Fortentwicklung der Lageberichterstat-
tung im Sinne eines Value Reportings entwickelt, wonach der Lagebericht deutli-
cher zukunftsbezogen sein sollte und so bessere Riickschliisse auf den Marktwert
des Unternehmens zulassen sollte.

Beachtlich ist in diesem Zusammenhang die Entwicklung des International Integra-
ted Reporting <IR> Framework als ganzheitlicher Berichtsrahmen. Dieser umfasst
die (herkdmmliche) Finanzberichterstattung sowie die Berichterstattung tiber
Strategie, Unternehmensfiihrung, Anreizsysteme, das Geschaftsmodell und die da-
mit verbundenen Geschaftschancen und -risiken sowie tiber die Auswirkungen der
Geschiftstatigkeit auf die Umwelt und die Gesellschaft und macht deren Interde-
pendenzen pragnant und verstandlich erkennbar. Eine integrierte Berichterstat-
tung bildet deutlicher als die bisherige Berichterstattung nicht lediglich das finan-
zielle Ergebnis ab, sondern erldutert dessen Zustandekommen vor dem Hinter-
grund der wichtigsten Werttreiber und der (berechtigten) Stakeholdererwartungen
an das Unternehmen. Eine solche Berichterstattung ist vergleichbar mit der Idee
des Value Reportings im Lagebericht.

Eine deutlicher zukunftsbezogene Berichterstattung ist aufgrund der bevorstehen-
den tiefgreifenden Veranderungen sicherlich im Interesse der Rechnungslegungs-
adressaten, insbesondere der Investoren. Im Rahmen der Abschlussprifung kann
naturlich nicht das spatere Eintreten von Prognosen, sondern lediglich die Plausi-
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bilitat der zugrundeliegenden Annahmen sowie die sachgerechte, darauf aufbau-
ende Herleitung zukunftsbezogener Aussagen nachvollzogen werden. Der Berufs-
stand der Wirtschaftsprifer entwickelt bereits Losungsansatze. Es besteht aber
auch die Gefahr einer VergroRerung der Erwartungsliicke.

2.3 AUSWIRKUNGEN AUF STEUERUNGSKENNZAHLEN

Die Finanzberichterstattung folgt im Wesentlichen einem Management-Approach:
So sollen beispielsweise die Segmentberichterstattung im Abschluss oder die Analy-
se von Geschéftsverlauf, Geschaftsergebnis und Lage im Lagebericht nicht anhand
starrer Vorgaben erfolgen, sondern anhand der von der Unternehmensleitung tat-
sachlich verwendeten Segmentierung und Steuerungskennzahlen. Die Berichtsad-
ressaten sollen so einen Einblick in die internen Entscheidungsprozesse erhalten.

Die von der Unternehmensleitung verwendeten Steuerungskennzahlen sind jedoch
tberwiegend nicht Kennzahlen, die sich unmittelbar aus dem Abschluss ergeben
(vgl. Abschnitt 2.1), sondern sogenannte Non-GAAP- oder Alternative Performance
Measures. Diese Kennzahlen kénnen sich auf die Vergangenheit oder die Zukunft be-
ziehen. Ihre Definition liegt im Ermessen des Unternehmens. Ausgangspunkt sind in
der Regel Abschlusskennzahlen, die dann um bestimmte Aufwands-, Ertrags-, Be-
stands- oder Kapitalflusspositionen bereinigt werden. Hierdurch soll der nachhaltige
Unternehmenserfolg frei von einmaligen, nicht wiederkehrenden oder sonstigen ver-
zerrenden Effekten betrachtet werden. Wesentlicher Kritikpunkt ist die mégliche Ir-
reflihrung von Investoren durch Spielrdume bei der Einbeziehung oder Nicht-Einbe-
ziehung bestimmter Posten. Vor diesem Hintergrund befassen sich die Regulatoren,
z.B. U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), European Securities and Mar-
kets Authority (ESMA) und Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) seit eini-
ger Zeit verstarkt mit solchen Kennzahlen.

Die haufigsten Ergebnisbereinigungen betreffen Ertrage und Aufwendungen aus
Unternehmenskaufen bzw. -verkaufen, Restrukturierungen, Rechtsprozessen, plan-
maRige und aulerplanmaRige Abschreibungen sowie Wéahrungseffekten.

Haufig verwendete Non-GAAP-Steuerungskennzahlen sind bereinigte Earnings-be-
fore-Kennzahlen (EBIT, EBITDA), Value-Added-Kennzahlen und der Free-Cashflow.
Die Earnings-before-Kennzahlen zeigen das operative Ergebnis an. Bei den Value-
Added-Kennzahlen werden Kapitalkosten von einer Ergebniskennzahl, z.B. Umsatz-
rendite, abgezogen, um zu zeigen, wieweit der Konzern bzw. einzelne Geschaftsfel-
der den Verzinsungsanspruch der Kapitalgeber erreicht, tibertroffen oder verfehlt
hat. Der Free-Cashflow zeigt das unternehmerische Handlungspotenzial auf, das ei-
ner neuen Verwendung zugeftihrt werden kann.
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Die Steuerungskennzahlen liegen in der Regel auch der variablen Vorstandsvergu-
tung zugrunde. Dies ist bei ,normalem* Geschaftsverlauf sinnvoll, da andernfalls
asymmetrische Anreize gegeben wéren. Ferner ist es meist sinnvoll, Vorstdnde
nicht fur auRergewohnliche Ereignisse zu entlohnen, die sie zu einem gewissen
Grad selbst steuern kénnen - auch entgegen den langfristigen Interessen des Un-
ternehmens, z.B. Verkdufe von Teilkonzernen. Allerdings ist fraglich, ob die ge-
nannten Kennzahlen fur eine fundamentale Neuausrichtung des Geschaftsmodells
vor dem Hintergrund der digitalen Transformation die richtigen langfristigen An-
reize setzen.

Das EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) zeigt die operative Ertragskraft eines
Unternehmens unabhangig von Kapitalstruktur und Ertragsteuerbelastung (bei
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) zusétz-
lich unabhdngig von Abschreibungsmethoden). Diese Kennzahl eignet sich insbe-
sondere fur Ergebnis- und Rentabilitdtsvergleiche, wenn sie z.B. ins Verhiltnis zu
Umsatzerlsen gesetzt wird. Allerdings wird im operativen Ergebnis der abgelaufe-
nen Periode eben nicht berticksichtigt, welche MaRnahmen zur Neuausrichtung
des Unternehmens ergriffen wurden. Die Kennzahl ist ausschlieRlich vergangen-
heitsorientiert und auf das derzeitige Geschaftsmodell fokussiert.

Die Value-Added-Kennzahlen verdeutlichen, wie der Unternehmenswert (Share-
holder Value) in der abgelaufenen Periode gesteigert, erhalten oder vermindert
wurde. Hierflr werden in der Regel die Kapitalkosten auf das betriebsnotwendige
Vermdgen vom operativen Ergebnis nach Steuern abgezogen. Gegeniiber den im
Abschluss enthaltenen Werten sind gerade bei diesen Kennzahlen umfangreiche
Anpassungen mit zahlreichen Ermessensspielrdumen denkbar. Dartber hinaus gel-
ten dieselben, sich aus der Vergangenheitsorientierung und Fokussierung auf das
derzeitige Geschaftsmodell ergebenden Kritikpunkte wie bei den Earnings-before-
Kennzahlen.

Der Free Cashflow ist durch bilanzpolitische MaRnahmen nicht beeinflussbar. Der
Vorstand kann diese Kennzahl durch die Férderung ergebnisstarker (bzw. durch
den Verzicht auf ergebnisschwache) Produkte und Dienstleistungen sowie durch
eine bewusst zurlickhaltende Investitionstatigkeit beeinflussen. Vorstdnde von Au-
tomobilherstellern hitten hierdurch einen Anreiz, auf die umsatzstarken, aber
CO_-intensiven SUVs zu setzen, statt auf Elektroautos oder Investitionen in auto-
nomes Fahren.
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Die Verwendung solcher Kennzahlen ist durchaus trotz aller Kritik sinnvoll, sie soll-
ten allerdings nicht als alleinige MaRst&be fir die Analyse des Unternehmenser-
folgs herangezogen werden. Berichtsadressaten missen sich dartiber im Klaren
sein, was diese Kennzahlen aussagen (kénnen) und was nicht. Sie sind Indikatoren
fuir Wachstum und Profitabilitat in der abgelaufenen Periode und verdeutlichen so
die aktuelle Leistung, wahrend sie allenfalls begrenzte Riickschltsse auf die kiinfti-
ge Leistung zulassen.

Ruckschlusse auf die kiinftige Leistung kénnen beispielsweise gerade in Dienstleis-
tungsunternehmen die Mitarbeiterzufriedenheit oder die Kundenzufriedenheit
liefern. Bei zunehmender Bedeutung von Software und Dienstleistungen zusatzlich
zum eigentlichen Produkt bieten sich ferner Angaben zu bestehenden und neu ab-
geschlossenen Lizenz- und Supportvertrdgen an, ggf. mit Angabe der Laufzeiten
(kurz-, mittel-, langfristig). Die Bedeutung des Bereichs Forschung und Entwick-
lung konnte durch das Verhiltnis der entsprechenden Aufwendungen zum Umsatz
dargestellt werden. Aktivierungsquoten werden zu hinterfragen sein: Diese kon-
nen sich vom bisherigen Geschaftsmodell erheblich unterscheiden. So werden ver-
gangene Erfolge bei der Entwicklung von Verbrennungsmotoren keine Ruickschlis-
se auf Erfolge (und damit die Aktivierung von Entwicklungsaufwendungen) bei
Elektromotoren zulassen.

Gegen solche Kennzahlen und insbesondere gegen Nachhaltigkeitsindikatoren als
Grundlage fur Unternehmenssteuerung, Berichterstattung und Top-Management-
Vergutung wird regelmaRig vorgebracht, dass solche Zahlen nicht eindeutig ermit-
telbar seien, sodass sich Bewertungsspielrdume ergeben. Dem ist entgegenzuhal-
ten, dass gerade die Non-GAAP-Kennzahlen ebenfalls erheblichen Spielraumen
unterliegen. Wir sind Uberzeugt, dass ein sauber hergeleitetes System, z.B. zur Erhe-
bung von Mitarbeiter- und Kundenzufriedenheit, das im Zeitablauf stetig angewen-
det wird und dessen Angemessenheit extern bestatigt wird, wertvolle Riickschlisse
auf die kiinftige Entwicklung von Unternehmen zuldsst und durchaus geeignet ist,
als ein Bestandteil in die Top-Management-Verglitung einbezogen zu werden.
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3. AUSWIRKUNGEN AUF DIE
UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Der Unternehmenswert wird bei den anerkannten kapitalwertorientierten Bewer-
tungsverfahren durch Diskontierung der (erwarteten) kiinftigen Zahlungsstrome
des Bewertungsobjekts ermittelt. Die Geschaftsentwicklung in der Vergangenheit
beeinflusst daher den Unternehmenswert grundsétzlich nicht.

Dennoch werden im Rahmen der Unternehmensbewertung in der Regel Vergan-
genheitsanalysen durchgefiihrt, um wesentliche Einflussfaktoren auf die Ge-
schaftsentwicklung und die Werttreiber des Geschéftsmodells zu identifizieren.
Diese Informationen sind hilfreich fur die Einschatzung und Plausibilisierung der
kunftigen Zahlungsstrome. Hierfir wird haufig die vergangene leistungs- und fi-
nanzwirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens auf die beobachtbare Ertrags-
kraft vor dem Hintergrund der vergangenen Markt- und Umweltbedingungen ana-
lysiert. Die digitale Transformation kann jedoch dazu fuihren, dass in der
Vergangenheit erfolgreiche Geschéftsmodelle kiinftig nicht mehr existent sind
oder sich wesentlich verandern. Damit fallt mit der Vergangenheitsanalyse ein we-
sentliches Instrument bei der Durchfiihrung der Unternehmensbewertung weg,
das vielen Bewertern (vermeintlich) Sicherheit gegeben hat, belastbare Prognosen
fur die Zukunft zu liefern.

Das fir steuerliche Zwecke angewandte vereinfachte Ertragswertverfahren, bei dem
der Unternehmenswert aus der vergangenen Geschéftsentwicklung hergeleitet wird,
verliert jegliche Aussagekraft, wenn die angebotenen Produkte und Dienstleistun-
gen durch die digitale Transformation wegfallen und hiermit keine Umsatze mehr er-
zielt werden oder sich die internen Prozesse dermallen verdndern, dass in der Ver-
gangenheit beobachtete Kostenstrukturen kiinftig keine Relevanz mehr haben.

In jeder Planungsrechnung, unabhéngig ob fiir die Unternehmensbewertung oder
andere Zwecke aufgestellt, werden die kiinftig erwarteten Zahlungsstréme von der
Unternehmensleitung prognostiziert. Hierbei wird haufig das erste Planjahr detail-
liert geplant und fur einen Zeitraum von drei bis fuinf Jahren im Rahmen einer Mit-
telfristplanung fortgeschrieben (Detailplanungsphase). Durch digitale Transforma-
tion konnen sich Markt- und Wettbewerbsumfeld kurzfristig in der operativen
Planung niederschlagen. Denkbar ist aber auch, dass Unternehmen noch einige
Jahre mit den bisherigen Produkten und Dienstleistungen am Markt bestehen kon-
nen und sich erst in einigen Jahren wesentliche Auswirkungen auf das Geschéfts-
modell ergeben. Veranderungen durch die digitale Transformation kénnen sich da-
her bereits in der Mittelfristplanung oder erst danach niederschlagen.
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Wird erwartet, dass bereits innerhalb der Detailplanungsphase wesentliche Veran-
derungen auftreten, empfiehlt es sich, diese in der Planungsrechnung mittels Sze-
narioanalysen abzubilden. Planungsrechnungen fiir in der Transformation befindli-
che Unternehmen dhneln dabei jenen von Start-Up-Unternehmen, d.h. mangels
belastbarer Vergangenheitsdaten sind die Planungen auf Basis von prognostizier-
ten MarktgroRen, erwarteten Marktanteilen und geschatzten Margen zu erstellen.
Bei Investitionen in Start-Up-Unternehmen gehen Investoren in der Regel nicht
davon aus, dass jede Investition ein Erfolg wird. Im Gegenteil: Haufig wird in Kauf
genommen, dass ein groRer Teil (z.B. 90 Prozent) der Unternehmen mittelfristig
untergehen, der Rest (z.B. 10 Prozent) am Markt bestehen und ein sehr geringer
Teil (z.B. 1 Prozent) Marktftihrer - ,Unicorns” — werden. Die Mittel werden dann
breit gestreut, sodass die Wahrscheinlichkeit der Beteiligung an einem Gewinner-
Unternehmen hinreichend konkret wird.

Es ist nicht sachgerecht, sofort nach der Detailplanungsphase in die ewige Rente
tiberzugehen, wenn noch kein Zustand erreicht ist, der représentativ fiir die nach-
haltige Ertragskraft des Unternehmens ist. Moglicherweise ist es erforderlich, die
Planungsrechnung um eine Konvergenzphase zu ergdnzen, bis ein solcher repra-
sentativer Zustand erreicht ist. Gleichzeitig stellt sich aber auch die Frage, ob das
Geschaftsmodell berhaupt marktfahig ist bzw. wenn ja, wie es sich entwickeln
wird. Ist das Geschéftsmodell nicht zukunftsfahig, ist ggf. am Ende der Planungs-
phase die Liquidation des Unternehmens anzunehmen.

Bei der Anwendung von kapitalwertorientierten Bewertungsverfahren werden die
ktinftigen Zahlungsstréme mit einem risikoaddquaten Zinssatz auf den Bewertungs-
stichtag abgezinst. Dieser Kapitalisierungszinssatz wird in der Regel anhand des Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) ermittelt. Nach dem CAPM werden die Eigenkapi-
talkosten als Summe des risikolosen Basiszinssatzes und des unternehmensindivi-
duellen Risikozuschlags ermittelt. Der Risikozuschlag wird dabei als Produkt aus der
Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor als MaR fiir das bewertungsrelevante un-
ternehmensindividuelle Risiko bestimmt. In der Praxis werden Beta-Faktoren in der
Regel auf Basis von historischen Kapitalmarktdaten bestimmt. Dem liegt die Annah-
me zugrunde, dass Beta-Faktoren im Zeitablauf konstant und historische Beta-Fak-
toren daher auf die Zukunft Gibertragbar sind. Es ist fraglich, ob bei gednderten Ge-
schaftsmodellen infolge digitaler Transformation historisch beobachtbare Beta-
Faktoren als Mal3 fur das kiinftige unternehmensindividuelle Risiko geeignet sind.
Fraglich ist auch, wie ein fir das kiinftige Risiko représentativer Risikozuschlag er-
mittelt werden kann.
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4. GESELLSCHAFTLICHE AUSWIRKUNGEN

4.1 ERHOHTE UNSICHERHEIT FUR UNTERNEHMENS-
LEITER UND -KONTROLLEURE

Die Transformation von Geschaftsmodellen wird - wie gezeigt - unter erhdhter
Unsicherheit der kiinftigen Entwicklung stattfinden. Die Transformationsmalnah-
men der Wettbewerber sind ungewiss, ebenso der Eintritt neuer Wettbewerber.
Planungshorizonte verkiirzen sich. Das Risiko fiir Unternehmensleiter, dass sich in
Austibung der Business Judgement Rule getroffene Entscheidungen nachtraglich
als Fehlentscheidungen herausstellen, erhoht sich insbesondere bei teuren Unter-
nehmenszukaufen. Denkbar ist ferner eine verstarkte Kurzfristigkeit an den Kapi-
talméarkten. Hierdurch kann es zu (noch) kiirzeren durchschnittlichen Verweildau-
ern in Vorstanden von Unternehmen kommen. Problematisch kann in diesem
Zusammenhang sein, dass mit einem Vorstands- bzw. CEO-Wechsel haufig auch ei-
ne strategische Neuausrichtung verbunden ist. Hierdurch wird die Planungssicher-
heit fur Mitarbeiter, Investoren und Kunden deutlich vermindert.

Die Anforderungen an die Kontrollorgane, insbesondere an Aufsichtsrate, werden
vor diesem Hintergrund steigen, vor allem bei der Beurteilung der strategischen
Ausrichtung. Hierdurch - sowie durch die zunehmenden Haftungsrisiken - wird ei-
ne noch weitere Professionalisierung der Aufsichtsrate erforderlich.

4.2 VERSTARKTE KURZFRISTIGKEIT AN
DEN KAPITALMARKTEN?

In den 1950er Jahren wurden Unternehmensanteile durchschnittlich sechs Jahre
gehalten. Mittlerweile betragt die durchschnittliche Haltedauer dem Vernehmen
nach nur noch sechs Monate, manche behaupten, es seien wohl eher nur noch
sechs Sekunden.

Die Kurzfristigkeit an den Kapitalmarkten und der daraus entstehende Druck auf
Unternehmen und Unternehmensleiter werden zunehmend als problematisch an-
gesehen. Als Lésungsansatze werden u.a. die Abschaffung der Quartalsberichter-
stattung, Stewardship Codes fiir Investoren und die Einfiihrung von Integrated Re-
porting diskutiert.

Die Quartalsberichterstattung erméglicht es Investoren, unterjahrig einzuschat-

zen, ob der Vorstand die versprochenen Ziele einhalten wird. Das Fehlen einer un-
terjahrigen Berichterstattung wiirde die Kontrollméglichkeiten des Kapitalmarkts
einschranken. Allerdings wird kritisiert, dass die Quartalsberichterstattung Inves-
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toren dazu verleitet, lediglich kurzfristige Anlagehorizonte zu verfolgen. Ferner
verleite sie Investoren dazu, ihre Entscheidung ,kaufen - halten - verkaufen* le-
diglich anhand von kurzfristigen finanziellen Kennzahlen zu treffen. Diese Kritik ist
nicht von der Hand zu weisen.

In einer Zeit, in der der Abschluss immer weniger Rickschlusse auf die kiinftige
Entwicklung des Unternehmens zuldsst und gesellschaftliche Beitrdge nicht sicht-
bar macht, kénnen Quartalsabschliisse zu einer Fehlallokation im Kapitalmarkt
fuhren. Allerdings liefern unterjéhrige Informationen gerade in einer Transformati-
onsphase Hinweise, ob das Unternehmen auf dem richtigen Weg ist.

Der Ubergang von einer Quartalsberichterstattung zu einer Quartalsmitteilung ist
moglicherweise ein Zwischenschritt zu einer Lésung: Die Mitteilung muss keinen
Quartalsabschluss mehr enthalten. Sie baut deutlicher auf dem letzten Jahresab-
schluss auf. Die Mitteilung muss eine Beurteilung der Geschiftstatigkeit im Mittei-
lungszeitraum erméglichen. Dafiir sind die wesentlichen Ereignisse und Geschifte
sowie deren Auswirkungen auf die Finanzlage zu erldutern, Finanzlage und Ge-
schaftsergebnis sind zu beschreiben. Im letzten Lagebericht abgegebene Progno-
sen sind ggf. zu aktualisieren.

Die Kurzfristigkeit an den Kapitalmarkten kann deren Volatilitat erhdhen und ne-
gative gesamtgesellschaftliche Auswirkungen haben. Diese Kurzfristigkeit kénnte
sich durch die digitale Transformation noch erhthen, namlich durch die Digitalisie-
rung des Investmentgeschafts und damit verbundenen Arbitragemdglichkeiten so-
wie aufgrund kiirzerer Anlagehorizonte infolge erhthter Unsicherheiten tber die
kunftige Entwicklung.

Investoren sollten von Unternehmen eine aussagekraftige qualitative Berichter-
stattung einfordern, wie diese durch die digitale Transformation voraussichtlich
betroffen sein werden und wie sie hierauf reagieren.

Die Finanzmarktstabilitdt scheint hierdurch jedoch nicht bedroht. Mark Carney,
Governor der Bank of England und Chairman des G20 Financial Stability Board,
warnte zwar vor einer ,Carbon Bubble*, sieht aber nicht die Gefahr einer ,,Digitali-
zation Bubble®. Der G20 Financial Stability Board beobachtet zwar FinTechs und
IT-Risiken, geht aber davon aus, dass die Digitalisierung eher den gesellschaftli-
chen Zusammenhalt bedroht, namlich die Einkommen der privaten Haushalte.

Carbon Bubble: Wenn der CO,-AusstoR bis 2050 um 80-95 Prozent gegentiber
1990 verringert werden soll, sind CO_-basierte Assets langfristig gesehen tiberbe-
wertet und abzuschreiben. In Deutschland sieht man das bereits heute bei den
Energieversorgungsunternehmen und deren Kohlekraftwerken.
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5. AUSBLICK

Die Instrumente der Finanzberichterstattung sind weiterhin geeignet, die wirt-
schaftliche Lage von Unternehmen den Verhaltnissen entsprechend abzubilden,
wenngleich insbesondere die Vorgaben zu Ansatz, Bewertung und Abschreibung
des immateriellen Vermogens (inkl. Goodwill) hinterfragt werden sollten. Berichts-
leser werden die in Abschliissen und Lageberichten abgebildeten Entwicklungen
sowie die fir die Unternehmenssteuerung und Vorstandsvergiitung verwendeten
Kennzahlen intensiver hinterfragen missen. Die Vergangenheitsanalyse wird weni-
ger Ruckschlisse auf die kiinftige Entwicklung zulassen. Gleichzeitig steigen die
Anforderungen an Leitungs- und Aufsichtsorgane, eine hinreichende Informations-
basis fur Entscheidungen unter Unsicherheit und damit den Schutz durch die Busi-
ness Judgement Rule zu gewdhrleisten.

(22



BILDRECHTE:
©istock.com_ MickeyCZ

23]



VERTRAUEN.

Institut der Wirtschaftsprufer
in Deutschland e.V.

Wirtschaftspriferhaus

Tersteegenstr. 14 Telefon: +49 (0) 211/4561-0
40474 Dusseldorf Telefax: +49 (0) 211/4561097
Postfach 32 05 80 E-Mail: info@idw.de

40420 Dusseldorf Web: www.idw.de



