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Simulative dynamische Rechnungslegung

Wilhelm Dauner, ASRAP Software GmbH, Bergisch Gladbach und
Barbara Dauner-Lieb, Universitidt zu Koln

Simulationen spielen fiir komplexe zukunfisorientierte Entscheidungen eine immer
zentralere Rolle. Eine wirklich effektive, wertorientierte Unternehmenssteuerung
erscheint ohne die Simulation kiinftiger Unternehmensprozesse nicht moglich.
Bendtigt wird ein in die Zukunft gerichtetes Rechenwerk, das Anwendungsmaog-
lichkeiten von Knowledge Management und Business Intelligence erdffnet. Die
Input-Output-Simulation von Unternehmensprozessen erfiillt diese Anforderung.

1 Defizite der traditionellen Rechnungslegung

Sowohl die traditionelle Rechnungslegung (ob nach HGB, IAS oder US-GAAP)
als auch moderne Managementinformationssysteme erfassen, organisieren und
analysieren ausschlieBlich Zahlen der Vergangenheit.! Auch zukunftsgerichtete
Extrapolationen in Form von Prognosen und Trendvorhersagen gehodren in diesen
Rahmen. Spricht man von Knowledge Management, so ist ganz selbstversténdlich
die Organisation und produktivititssteigernde Verwendung von vorhandenem
Wissen gemeint. Wissen ist aber definitionsgemil vergangenheitsbezogen. Doch
solches Wissen, soweit es sich in Zahlen niederschligt, nutzt fiir die Beurteilung
der Zukunftsentwicklung eines Unternehmens wenig. Bekanntlich kreieren nicht
die Zahlen der Vergangenheit den Shareholder Value, sondern die Cash Flows, die
aus den Zukunftsplanungen des Managements entstehen.

Selbst eingefleischte Bilanzexperten stellen heute die zukunftsgerichtete Aus-
sagefihigkeit der klassischen Bilanz in Frage®. Dennoch wird sie mit ungeheurem
Einsatz von Geld und detailliertem Fachwissen in verschiedenen Variationen
gehegt und gepflegt. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass ein dynamisches Re-
chenwerk und damit eine dynamische Rechnungslegung bisher nicht bekannt ist
und, da nicht bekannt, auch nicht fiir moglich gehalten wird. Dennoch ahnt man
den Mangel und versucht, sich Zug um Zug von den Zwéngen einer starren,
vergangenheitsbezogenen Rechnungslegung zu befreien. Herausragendes Beispiel

Nach Kiiting (2001a), S.14, "dringt sich die Frage auf, ob die traditionelle Bilanz noch
zeitgemiB ist. Ein Ubergang von der HGB-Rechnungslegung zur Internationalen
Rechnungslegung nach IAS oder US-Gaap vermag keine Abhilfe zu schaffen.*

Kiiting (2001b), S. 32: "... frither oder spéter stellt sich die Frage, ob die klassische Bi-
lanz noch in jedem Fall das geeignete Instrument zur Informationsvermittlung iiber das
zukiinftige Erfolgspotential ist."



ist die Kehrtwendung in der Behandlung von Geschifts- und Firmenwerten unter
US-GAAP. Wihrend bisher eine planméafige ratierliche Abschreibung des Good-
will als Pflicht galt, soll jetzt nur noch fallweise auBerplanmifBig abgeschrieben
werden'. Wesentlich ist dabei, dass auf die Abschitzung der kiinftigen Cash-flows
der Berichtseinheiten® abgestellt wird. Ganz gleich, wie Bilanzexperten die Rege-
lung fiir US-GAAP bewerten,® auch dann bleibt die konventionelle, iiberwiegend
vergangenheitsbezogene Jahresbilanz sowie die an den Borsen so hochgeschétzte
Quartalsbilanz* zur zukunftsbezogenen Informationsvermittlung kaum geeignet.
Schon eine verantwortungsvolle Abschitzung der kiinftigen Cash-flows je Be-
richtseinheit ist ohne die dynamische Rechnungslegung, wie sie die Technik der
Input/Output-Simulation bietet, nicht moglich.” Offensichtlich, aber doch noch
unzureichend, bahnt sich ein Paradigmenwechsel in Richtung einer dynamischen
Rechnungslegung an.

2 Simulative Rechnungslegung

Simulative Unternehmensfithrung als Konzeption und Fithrungsmethode hat bis-
her in die Unternehmenspraxis keinen Eingang gefunden. Dies liegt nicht zuletzt
daran, dass kein in der Praxis leicht verstdndliches, das Unternechmen perfekt ab-
bildendes Simulationsmodell vorhanden war. Zwar ist der traditionelle, forma-
lisierte Jahresabschluss eine vollstdndige, quantitativ und qualitativ eindeutige
Darstellung des Unternehmens. Aber wie seit seiner Erfindung durch Pacioli vor
ca. 600 Jahren wird er bis heute ausschlielich fiir die Darstellung vergangener
Zeitabschnitte eingesetzt. Schon der Name Abschluss zeigt den definitionsgemal
statischen Charakter an. Es erstaunt nicht, dass somit auch die Technik der dop-

Vgl. Pejic/Buschhiiter (2001), S. 107 - 112.

Ebenda, S. 108: Die Berichtseinheit wird in ED 2001 als "unterste Ebene einer recht-
lichen Einheit definiert, die ein eigenes Geschéft hat und physisch, operativ sowie fiir
Zwecke der internen Berichterstattung von anderen Aktivititen, Betrieben und Vermo-
gensgegenstdnden der rechtlichen Einheit unterschieden werden kann." Durch die Ein-
fithrung von Berichtseinheiten wurde "weitgehend der im Vorfeld ... von Unternehmens-
seite geduflerten Kritik entsprochen."”

Pellenz (2001), S. 16: ,,Analysten schauen nicht etwa auf den Cash Flow, der sich nicht
verdndern wiirde, sondern primir auf Gewinnkennzahlen wie zum Beispiel auf den
Gewinn je Aktie, der sich bei einem Wegfall der Goodwill-Abschreibungen dramatisch
nach oben bewegt."

Rappaport (1998), S. 10: "Es geht nicht um das Ergebnis des ndchsten Quartals. Der
Cashflow muss die Kosten des im Unternehmen investierten Kapitals dauerhaft iiber-
steigen."

Kiiting (2001c¢), S. 10: "... und insbesondere die Schitzung der kiinftigen Cash Flows ...
subjektive Ermessensentscheidungen in die Bilanzierung hinein trigt, was bilanzpoliti-
sche Spielrdume erdffnet.”



pelten Buchhaltung nur als statisch verstanden wird. Begriffe wie ,,dynamisch®
oder gar ,,simulativ passen kaum in diese Vorstellungswelt.

Die ganz tiberragende Erkenntnis der wissenschaftlichen Arbeit der Input/Output-
Simulation' ist jedoch, dass der doppelten Buchhaltung das Tor zu dynamischem,
simulativem Zukunftsdenken keineswegs verschlossen ist. Im Gegenteil, ihre ma-
thematische Grundstruktur eines homogenen linearen Gleichungssystems erlaubt
prinzipiell auch vollwertige dynamische Rechnungslegungen iiber beliebig zu si-
mulierende zukiinftige Zeitabschnitte. Wird ein das lineare Gleichungssystem auf-
l6sender Computeralgorithmus informationstechnologisch mit geeigneten "Simu-
lationsadaptern”" vernetzt, so entstehen nach Eingabe (Input) von beliebigen, un-
verkniipften Variablen - fast zeitlos - verkniipfte dreiteilige Jahresabschliisse (Out-
put) mit integrierter prospektiver Kapitalflussrechnung, Bilanz sowie Gewinn- und
Verlustrechnung.” Die unverkniipften Input-Variablen sind nichts anderes als die
in materielle Planungs- und Annahmewerte iibersetzten internen Entscheidungs-
und Planungsgrundlagen der Unternehmensfiihrung.

Es leuchtet unmittelbar ein, dass materielle Entscheidungs- und Planungsgréfien
nur global gedacht und konkretisiert werden kdnnen. Viele Einzelbuchungen des
retrospektiven Rechnungswesen machen fiir die prospektive dynamische Rech-
nungslegung keinen Sinn. Diese stiitzt sich daher auf Kombinationen von Global-
groflen, wie Umsatz, Materialkosten, Zahl der Mitarbeiter, Personalkosten/
Mitarbeiter-Jahr, sonstige betriebliche Ertrdge und Aufwendungen, Neu- bzw.
Desinvestitionen, Figen- und Fremdkapitalzufithrungen, Eigen- und Fremdkapital-
rlickzahlungen, durchschnittliche Zinssdtze im Hinblick auf Aktiva und auf
Passiva, auch Abschreibungen und Riickstellungen. Diese konnen und miissen
variabel kombiniert werden. Dynamische Rechnungslegung iiber die gedachte
oder zu einem bestimmten Zeitpunkt fest geplante Unternehmenszukunft ist daher
simulativ. Auch sind die Managementvorgaben (Input) laufend an die sich stindig
wandelnde Um- und Innenwelt des Unternehmens anzupassen. Die Rechnungs-
legung (Output) wird dann durch Knopfdruck in regelméfBigen Abstinden aktuali-
siert. Wahrend im vergangenheitsbezogenen Rechnungswesen die kontinuierliche
Anwendung der doppelten Buchhaltung zum Gewinn, zur Verdnderung der Ver-
schuldung und des Eigenkapitals fiihrt, werden diese GroBen mit dem dynami-
schen Rechenwerk der Input/Output-Simulation in einem Arbeitsgang aus simu-
lativ "gebuchten" globalen Inputwerten exakt berechnet.

Simulative Unternehmensfiihrung zeigt unmittelbar die Auswirkung gewéhlter
Szenarioalternativen auf die zu erreichenden Zielwerte an. Beispielhaft seien
folgende Optionen genannt: aggressive oder weniger aggressive Verkaufspolitik,
Verringerung oder Ausweitung der Produktionstiefe, Neuinvestitionen in Verbin-
dung mit Aufbau oder Abbau von Mitarbeitern, Zusammenlegung von Produk-

! Vgl. Dauner/Dauner-Lieb (1996a und 1996b).
2
Vgl. ebenda.



tionsstitten zur Realisierung von Synergieeffekten, Desinvestitionen zur Ent-
schuldung oder aus Griinden einer Portfolio-Straffung, konservative oder pro-
gressive Bilanzpolitik. Grundsiétzlich konnen alle Entscheidungen, die in einer
Unternehmensfiihrung, auch langer- oder langfristig, zu treffen sind, zunéchst si-
mulativ durchgespielt werden. Die tatsidchlichen Entscheidungen kdnnen dann in
voller Kenntnis ihrer spateren Auswirkungen auf den Unternehmensprozess bzw.
auf die prospektive Rechnungslegung getroffen werden. Die in Sachverhalt und
Zeitablauf unbegrenzte Entscheidungsunterstiitzung ist in der Handhabung &uf3erst
einfach, schnell, effektiv und kostengiinstig.

Fiir die Konzeption einer simulativen Unternehmensfithrung stellt sich die wich-
tige Frage, ob man sich an ein juristisch tatsdchlich vorhandenes Unternehmen mit
Pflichtjahresabschluss halten muss oder ob auch frei festzulegende Berichtsein-
heiten einer vollstindigen dynamischen Rechnungslegung zugénglich sind. Die
Technik der Input/Output-Simulation erlaubt dies uneingeschrankt. Aus frei fixier-
ten Vorgaben (Umsatz, Materialkosten, Zahl der Mitarbeiter etc.) entsteht jeweils
eine in sich geschlossene Berichtseinheit' mit eigener prospektiver, integrierter
Kapitalflussrechnung, Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung. Damit wird
die Aufsplittung des Unternehmens in Berichtseinheiten entsprechend der Neure-
gelung der Goodwill-Abschreibung nach US-GAAP nicht, wie die Experten befiir-
chten, eine duBerst zeit- und kostenaufwendige Titigkeit®, sondern nahezu pro-
blemlos. Anstatt geschitzter Cash-flows und deren Verinderungen®, berechnet die
Technik der Input/Output-Simulation fiir jede Berichtseinheit nach Eingabe der
unverkniipften Planvorgaben den entsprechenden Kapitalfluss und die zugehori-
gen Cash-flows.

Die Shareholder Value-Methode als Instrument zur Wertsteigerungsanalyse zieht
als MaBstab der Wertsteigerung den Discounted Cash-flow (DCF) heran.* Wird
mit diesem Mafstab der Wert eines Unternehmens gemessen, so ergeben sich
quantitative Vergleichsmoglichkeiten von Konzernen, Einzelunternehmen, und
beliebig definierten Berichtseinheiten. Die Qualitdt einer Diskontierung von Cash-
flows héngt von der Realititsnéhe der zugrundegelegten Cash-flows ab. Da es sich
um Cash-flows der Zukunft handelt, miissen diese geschitzt, prognostiziert oder
noch besser exakt berechnet werden. Durch alle AuBerungen der Anhiinger des
Shareholder Value-Ansatzes zieht sich daher wie ein roter Faden die Auffassung
hindurch, dass er nur dann einen Sinn macht, wenn alternative Zukunftsszenarien

Vgl. Pejic/Buschhiiter (2001), S. 2, Fn. 2.

Pejic/Buschhiiter (2001), S. 111: “Heerscharen von Buchhaltern und Controllern werden
iiber Monate hinweg mit der Abgrenzung der einzelnen Berichtseinheiten ausgelastet
sein."

Ebenda, S. 109: Nach US-GAAP ist fiir die Berechnung der fallweisen Goodwill-Ab-
schreibung je Berichtseinheit verpflichtend vorgeschrieben: "1. Eine Schitzung zukiinfti-
ger Cashflows; 2. Eine Abschitzung moglicher Verdnderungen bzgl. des zeitlichen An-
falls oder der Hohe der erwarteten Cash-Flows...".

Vgl. Rappaport (1999), S. 26-27.



mit quantifizierbaren Cash-flows und variablen Kapitalstrukturen rechenbar ent-
worfen werden konnen.'

Die simulative dynamische Rechnungslegung kann genau dies und zwar mit ge-
ringstem Zeit- und Kostenaufwand. Cash-flows ergeben sich automatisch aus der
Addition der Einzelelemente der prospektiven, integrierten Kapitalflussrechnung,
die konstitutiver Teil der jeweils simulierten Rechnungslegung ist. Variierende
Fremdkapitalkosten gehen in Form von vorzugebenden Zinssidtzen im Hinblick
auf verzinsliche Aktiva und verzinsliche Passiva sowie Eigenkapitalkosten in
Form von geplanten Dividendenausschiittungen in die Simulation der Zukunfts-
szenarios ein. Es spricht viel dafiir, dass erst eine vollwertige dynamische Rech-
nungslegung der Shareholder Value-Methode eine solide Basis zur planerischen
Szenariorechnung (Durchrechnung Strategien etc.) geben kann.

Damit eroffnet sich dem Topmanagement, den Leitern des Finanz- und Rech-
nungswesen, Controllings und insbesondere den Leitern von Berichtseinheiten
neue Perspektiven. Die Entwicklung jeder Berichtseinheit kann in einem kiinst-
lichen "Business-Kosmos" in Varianten vorgedacht werden. Entscheidungsalter-
nativen konnen in ihren jeweiligen Auswirkungen auf Gewinn- und Verlust, Cash-
flow und Finanzentwicklung unmittelbar und verzdgerungslos gegeniibergestellt
werden. Da alle Input- und Output-Werte automatisch gespeichert sind, kann
strukturiertes, vereinheitlicht dargestelltes Wissen iiber die geplante oder auch nur
gedachte Zukunft einzelner Berichtseinheiten beliebig ausgetauscht und auch in
einem dynamischen Konzernabschluss zusammengefasst werden. Mit Einsatz der
dynamischen Rechnungslegung kann ein Unternehmen eine vollig neue Qualitét
von Knowledge Management und Business Intelligence durchsetzen.

3 Dynamische Rechnungslegung und Data Mining

Dynamische Rechnungslegung kann nur als simulative Rechnungslegung im
Rahmen der Szenario-Technik verstanden werden. Fiir jedes geplante oder auch
nur gedachte Szenario gibt es einen einzigen Unternehmensprozess, der mit einer
einzigen Rechnungslegung in allen Einzelheiten festgehalten wird. Data Mining
ist dann ein informationstechnologischer Vorgang, der in einer Vielzahl von denk-
baren Szenarien und damit in einer Vielzahl von simulierten Unternechmens-
prozessen und vollwertigen Rechnungslegungen nach vorher festgesetzten Ziel-
werten sucht. Die Fragestellung lautet also nicht, welche Umsétze in einem be-
stimmten Land im nédchsten Monat wahrscheinlich erzielt werden und warum. Sie
lautet vielmehr, welche Kombination von Planvorgaben in der tatsdchlichen Un-
ternehmenssteuerung notwendig aber auch hinreichend sind, um bestimmte Ziel-
werte (z. B. Rentabilitatswerte aller Art) zu erreichen. Der automatisch arbeitende

! Vgl. Biihner (1994).



Data Mining-Algorithmus der Input/Output-Simulation sucht aus den erzeugten
Rechnungslegungen iiber die Unternehmenszukunft jeweils diejenigen heraus, die
die festgelegten Zielwerte erreichen. Da jede einzelne Rechnungslegung aus einer
bestimmten Kombination von globalen Steuerungsgrofen hervorgeht, werden die
Zielwerte eindeutig diesen Steuerungsgrofien zugeordnet.

Die Leistung des Zusammenspiels von Szenario-Technik mit Data Mining besteht
gerade darin, dem Unternehmer die Entscheidung zwischen den verschiedenen
theoretisch gangbaren Wegen zu erleichtern. Die Technik der Input/Output-
Simulation erlaubt es, Erfahrungen vorab zu sammeln. Sie zeigt mogliche Fehlent-
wicklungen auf, lange bevor diese Fehlentwicklungen Wirklichkeit geworden
sind. Kommende kostspielige Schieflagen kénnen simulativ vorab erkannt wer-
den. Einer unwiederbringlichen Vergeudung von Finanzressourcen kann durch
rechtzeitige Entscheidungen im Rahmen von zukunftsgerichteter Business Intelli-
gence gegengesteuert werden.

Geschiftsberichte und auch Quartalsberichte von Unternehmen erstrecken sich nur
auf Elemente, die im Stadium des Abschlusses bereits der Vergangenheit
angehoren. Gewinnprognosen der Unternehmen selbst sind nicht nachpriifbar und
somit nicht liberzeugend. Die Entwicklung und Einfithrung eines dynamischen in
die Zukunft gerichteten Rechenwerks wird daher immer dringlicher. Die Input/
Output-Simulation liefert dieses in die Zukunft gerichtete Rechenwerk. Thre Ein-
satzmoglichkeiten gehen weit {iber die der vorausschauenden Kapitalflussrech-
nung hinaus'.

Wiirden Unternehmen veranlasst werden, quartalsweise zu aktualisierende, zu-
kunftsgerichtete Rechnungslegungen tiber mehrere Jahre zu publizieren, wiirde
sich die Borse ungleich rationaler entwickeln. Beliebige, mit der Simulations-
Software ASRAP problemlos angefertigte Planstudien, beispielweise fiir Inter-
shop, T-Online, RWE und Deutsche Telekom?, zeigen den Weg.

Mit dem KonTraG haben Wirtschaftspriifer vom Gesetzgeber in die Zukunft
reichende Verantwortlichkeiten zugewiesen bekommen. Die Priifungsaufgaben
erstrecken sich nicht mehr nur auf Elemente, die im Stadium der Uberpriifung
bereits der Vergangenheit angehoren. Zusitzlich wird das "Controlling als eine
Art gemeinsames Element der Informationsinteressen der Unternehmensorgane
und der Aktionire" Inhalt dieser Uberpriifung. Mit Einsatz des Rechenwerks der
Input-Output-Simulation wird es moglich, die Zukunft des Unternehmens, so wie
sie sich in den Planungs- und Entscheidungsgrundlagen des Managements
widerspiegelt, in einer dynamischen Rechnungslegung verzdgerungslos darzu-
stellen.

! Vgl. Busse von Colbe (1966), S. 82, 114

2 Vgl. unten Abschnitt 4 und www.asrap.com mit Planstudien und Fallbeispielen.
3 Zbllner (2001), S. 70.



Auch die Ansitze der Managementmethode Balanced Scorecard (BSC)' werden
aus der Grundthese abgeleitet, dass das traditionelle Rechnungswesenmodell nur
fiir vergangene Ereignisse einsetzbar sei.” Diese Grundthese entspricht nicht dem
verdffentlichten Stand der Forschung®.

Mit Einsatz der dynamischen Rechnungslegung erhilt die BSC einen vollig
anderen Zuschnitt. Aus unverkniipften Input-Variablen werden verkniipfte Jahres-
abschliisse tiber beliebig viele kiinftige Jahre erzeugt. Die unverkniipften Input-
Variablen sind nichts anderes als die mit der BSC angesteuerten, in materielle
Planungs- und Annahmewerte iibersetzten zukiinftigen Leistungen des Unterneh-
mens. Im Gegensatz zu der Theorie der BSC, die ,,die finanzielle Perspektive, die
Kundenperspektive, die interne Perspektive und die Innovationsperspektive als
ausgewogen’ ansieht, ist in der dynamischen Rechnungslegung der Input-Output-
Simulation die finanzielle Zukunftsperspektive eindeutig hierarchisch den drei
anderen Perspektiven iibergeordnet. In ihr miissen sich die anderen Perspektiven
in historischer Folge restlos widerspiegeln.

Zwar soll die BSC, um einer Desillusionierung des Unternehmens aufgrund
mangelnder sichtbarer Erfolge zuvorzukommen°, stets ergebnisbezogen eingesetzt
werden und auf finanzielle Ziele ausgerichtet sein.® Mit dem traditionellen
Rechnungslegungsmodell, das sich nach Meinung der Entwickler der BSC unver-
riickbar an historischen Werten orientiert, ist das sicher nicht zu machen. Erst
wenn die BSC-Aktivititen restlos in die Input-Variablen der dynamischen Rech-
nungslegung tbersetzt sind, und zwar an der richtigen Stelle und genau in
denjenigen Planjahren, in denen diese Aktivititen zu verbesserten Ergebnissen
fiihren sollen, werden die finanziellen Auswirkungen der angesteuerten Verdnde-
rungen eindeutig nachpriifbar. Finanzergebnisse wie ROCE, EVA und viele
andere werden als Ableitung aus der dynamischen Rechnungslegung automatisch
ausgeworfen. Erst dann zeigt sich, ob der mit Einfilhrung der BSC erforderlich

Kaplan/Norton (1997), Balanced Scorcard.

Ebenda, S. 7: "Die Kollision zwischen dem Zwang zur Schaffung von Wettbewerbs-
vorteilen und dem unverriickbaren Ziel eines an historischen Werten orientierten Rech-
nungswesenmodells hat eine Synthese hervorgebracht: die Balanced Scorecard. Sie
enthdlt durchaus traditionelle finanzielle Kennzahlen. Doch diese finanziellen Kennzah-
len reflektieren lediglich vergangene Ereignisse".

Vgl. Dauner/Dauner-Lieb (1996a und 1996b).

Kaplan/Norton (1997), S. 2: ,,.Die Scorecard misst die Leistung des Unternehmens aus
vier ausgewogenen Perspektiven: der finanziellen Perspektive, der Kundenperspektive,
der internen Perspektive und der Innovationsperspektive*

5 Ebenda, S. 145: ,,Das unvermeidliche Ergebnis ist eine Desillusionierung solcher
Unternehmen durch den Mangel an sichtbaren Erfolgen der Veranderungsprogramme.*
Ebenda: ,,Eine BSC muss stets eine starke Betonung auf Ergebnisse, insbesondere auf
Finanzergebnisse wie ROCE und EVA legen® und ,,Die Kausalkette aller Kennzahlen der
Scorecard sollte mit finanziellen Zielen verkniipft sein.*



werdende Aufwand gerechtfertigt ist. Erst mit Anwendung der Input/Output-Si-
mulation erhélt die BSC den Biss, den jeder im Unternehmen versteht.

4 Beispiel: Deutsche Telekom AG 2000-2004 (in 3 Strategien)

Jede ASRAP dynamische Rechnungslegung hat au8er der iiblichen konventionel-
len Darstellung in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung zwei weitere grund-
legende Darstellungsformen: Input und Output. Das Input enthilt die vom Anwen-
der eingegebenen unverkniipften Planvorgaben (Buchungswerte). Das Output ent-
halt die aus diesen Vorgaben von der Software simulierte verkniipfte dynamische

! Prozess 3 = (O] ]
Datei  Bearbeiten  “oreinstellung

[own=] Deutsche Telekom AG
9y Passiva | 10 Vinvested Captal | 11 Kavitaimutiknongrausschittung | 12 Kanttaifius | 13 Rertabitat | 14 Produktivit

1 Guv (opersiiv) | 2 Guv (nicht operaliy) 3 Bilanzergebris | 4 aktiva | 5 Passiva | & Invested Capital | 7 Bilanzstruktur | 8 akiva

Jahresiuberschull, Bilanzgewinn, Abschreibungen, EBIT, ERITDA Umsatz = 100%
Telekom Telekom Telekom Telekom Telekom
[F 2000 | [Jy2001 | [)2002 | []2003 | [} 2004
Jahresabs... | vorliufiger .. | Strategie 3 Strategie 3 Strategie 3
R1 V. Umsatzerldse % MicEUR 15,42 20,18 12,50 12,50 12,50
R2 V.Rohertrag IfUmsatz % %Punkte -7.67 -0,49 -0,00 0,00 -0,00
R3 W Mitarbeiter % Mitarb, 2,55 17,05 2,08 2,04 2,00
% % % % %
01 Umsatzedise 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
02 Operating Profit 54,53 39,64 47,23 47,36 47,55
03 Man Operating Profit 5,78 -2,44 0,00 0,00 0,00
04 Y. Acc o, Comp. Income + W Rickstellungen -3,94 -3,05 -2,16 -2,16 -2,16
05 Abschreib, Sach- und Finanzanlagen -32,15 -30,89 -31,44 -28,51 -25,79
06 Zinsertrige - Zinsaufwendungen -8,75 -8,40 -8,32 -7,56 -6,61
07 Jahresiiberschul} vor Steuern 15,47 -5,14 5,32 9,13 12,99
08 Steuern-EEV -0,78 -1,63 0,00 -0,51 -2,89
09 Jahresiiberschull nach $teuern 14,69 -6,77 5,32 8,62 10,10
10 Yartrag Gewinn/verlust -1,52 £,89 -9,12 -8,11 -7,21
11 Einstellung(-)Entnahme(+) Ricklage 1,52 -58,83 -2,16 -5,81 -7,60
12 Gewinn(-) verlust{+) an Fremde -0,22 -0,41 -0,38 -0,32 -0,29
13 Konzemiiberschuss ermittelt durch Programm 14,48 -7,11 -6,32 -5,62 -5,00
14 Konzemiiberschuss eingegeben /vorgegeben 14,48 -7,11 -6,32 -5,62 -5,00
15 Abschreibungen Sachanlagen 31,73 30,49 31,07 28,19 25,50
16 Abszschreibungen Finanzanlagen 0,42 0,41 0,36 0,22 0,29
17 Abschreib. Sach- und Finanzanlagen 32,15 30,89 31,44 28,51 25,79
18 EBIT 24,22 3,25 13,64 16,69 19,60
19 EBITDA 56,37 34,15 45,07 45,21 45,39
2002-2004; Zielgetriebene Simulation EBITDA = 45% v, Umsatz

Abb. 1: Operating Profit (Cash), Jahressiiberschuss, Bilanzergebnis, EBITDA



Rechnungslegung. Diese wird auf 14 Seiten voll transparent dargestellt.
Abbildung 1 zeigt beispielhaft Output 3 (Strategie 3 in % v. Umsatz) der ASRAP
dynamischen Rechnungslegung. EBIT und EBITDA werden automatisch aus-
gewiesen.

Das Problem ,,Black Box‘ existiert nicht. Die simulierten Werte werden sowohl
absolut als auch in % vom Umsatz gezeigt. Umsatz, Rohertragsspanne, Mitarbei-
ter, Personalkosten/Mitarbeiter-Jahr, und Produktivitidtswerte werden in ihrer Ver-
dnderung zum Vorjahr gezeigt. Kern des Output ist eine vom Umsatz ausgehende
Kapitalflussrechnung. Ein System der iiblichen Kennzahlen, die fiir jedes simulier-
te Jahr automatisch berechnet werden, fiihrt zu einer dynamischen Unternehmens-
analyse.

Die Vielfdltigkeit der aus der ASRAP dynamischen Rechnungslegung zu gewin-
nenden (quantitativen) Einblicke in eine Berichtseinheit (Konzern, Unternehmen,
Geschiftsfeld) geht weit iiber die konventionelle Rechnungslegung hinaus.

Die Deutsche Telekom AG wird beispielhaft schematisch in drei Strategien fiir die
Jahre 2002-2004 simuliert. In Strategie 1 und 2 wird eine Umsatzsteigerung von
12,5 bzw. 17,5% (Preissteigerungen) angenommen. Strategie 3 beschreibt eine
zielgetriebene Simulation mit EBITDA > 45% v. Umsatz.

EASHAP Dynamizche Rechnungslegung - Contiol Panel 9 [=] B3
Datei  Bearbeiten Ansicht  Help

[; @ | E.lj EEE | @ e‘:s ’} ‘ Q) Ansichtsrnodus

) [Frozassa+szararian v| =
MNeu Offnen Anzeigen Benchmak Kommentar Umrech. Lizchen Hilfe
- Wiahrung
| istEmsabe ||| Modelieren | Rastermod. | Varieten | Rastervar | ppoe,. 7|
Prozesse : Kommentar
: .. [ = &
=] @wgmahresabsch\uss J Deutsche Telekom AG

fa--@wes Jahresabschluss
E@ 1985 Jahresabschluss
EI@ 2000 Jahresahschiuss
&-[4) 2001 vortaufiger Ja
=[] 2002 Strategie 1
5-[H) 2003 Strategie 1
L[} 2004 Girategie |
=) 2002 Strategie 2
5[} 2003 Strategie 2

Titel: Strategie 3
Jahr: 2004

Typ: |M] Modelliert
Yariiert aus: n.a.
Erstellt: 15, April 2002

Kommentar:

2002-2004: Zielgetriehane Simulation EBITDA = 45%
w. Umsatz

{1} 2002 Strateie 3
=[] 2003 Strategie 3 -

[t} 2004 sreategie 3 =
Y

Szenarien Jahre

4

M) 2003 | 4561 | | 4562 ‘ | 4563 | | Strateqgie 3| | 4565 |d

Strategie 1
Strategie 2 J
| 4591 | | 4592 ‘ | Strategie 3 | | 4594 | | 4595 _|Ij
| »

%
M| 2004

%
M| Z004

L

%
M| 2004

Abb. 2: ASRAP Dynamische Rechnungslegung — Control Panel
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Die drei Strategien werden am Schluss in einem Vergleich fiir das Jahr 2004 ge-
geniibergestellt.

Strategie 1: Status quo wird mit jéhrlich 12,5% Umsatzsteigerung fortgeschrieben.

!Modelllelen Direkt E
Deutsche Telekom AG Mio EUR
Plandisten 1 | plandaten 2 | Plandaten 3 il | i | € | b2 |
Tm=atzerlise o
Bohert 2002 20032 2004

LS5 Strategie 1 | Strategie 1 4597
Mitarbeiter Durchschnitt Jahr
Perzonalkosten/Mitarbeiter Jahr % Roherrag-lfUmsatzer dse 72,58 72,58 72,58
[Aufwendungen Ertrige ASRAP ]

=1 o % Werdnderung . .00 0,00 0,00
Ertrage aus Beteiligungen Roherrag-lUmsatzerldse
Ertrage aus Finanzanlagen #Funkte Verénderungﬂ 0,00 0,00 0,00
Sonstiges Finanzergebnis Rohertrag-iUmsatzer iz
Verluste aus Beteiligungen taterialaufimand 15.187,50/ 17.085,94) 19,221,685
Ertr. (Verl.) Absang inlaseverméoen ]

Woreinstellung: Rohertrag-IfUmsatzerdse = WVarjahr

Ok | “oreinstellung | Abbrechen |

Abb. 3: Eingabedialog: Modellieren Direkt (Rohertragsspanne konstant)

Strategie 1: Fortschreibung des status quo
Input (in Mrd. Euro) 2002 2003 2004
Umsatzwachstum 12,5% | 12,5% 12,5%
Materialaufwand 15,19 17,09 19,22
Zunahme Mitarbeiter (Personen) 5000 5000 5000
Zugang Sachanlagen 20,00 20,00 20,00
Zugang Finanzanlagen 2,00 2,00 2,00
Ausschiittung 1,55 1,55 1,55
Abschreibungen 17,20 analytischer Wert
Output (in Mrd. Euro) 2000 2001 2002 2003 2004
Operating Profit 22,32 19,50 22,73 26,40 30,58
Zinssaldo -3,58 -4,13 -4,73 -4,98 -4,97
Jahrestuiberschuss vor Steuern 6,33 -2,53 -0,40 2,49 6,19
Ver. Verschuldung Kapitalfluss 16,89 13,15 5,96 2,57 -1,60
Verbindlichkeiten Kreditinstitute 9,01 14,16 20,12 22,69 21,09
Cash Flow aus Geschaftstatiakeit 19.39 15.26 17.79 21.18 25.35
Cash Flow aus Investitionstatiakeit | -37.78 -56.30| -22.00| -22.00 -22.00
Cash Flow aus Finanztatiakeit 19.11 40.04 4.21 0.82 -3.35
EBITDA-Marge (% vom Umsatz) 56,37 34,15 38,90 40,24 41,49
Return on Invested Capital 9,47% 1,55% | 3,34% | 5,26% 7,42%
Produktivitdt/Mitarbeiter-Jahr (T€) 150,4 125,8 138,7 152,9 168,6

Tab. 1: Auswahl der Input- und Outputwerte bei Strategie 1
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Strategie 2: Status quo wird mit jéhrlich 17,5% Umsatzsteigerung fortgeschrieben.

Deutsche Telekom AG

Piandeten 1 | planviaten 2 | Plandaten 3 |

Tnsatzerlise

Rohertrag

Mitarbeiter Durchschnitt Jahr
Personalkosten/Mitarbeiter Jahr
lAufwendungen Ertrage ASRAP
Ertrége aus Beteiligqungen
Ertrage aus Finanzanlagen

Sonstiges Finanzmergebnis

Verluste aus Betsiligungen

! Modellieren Direkt E

Mio EUR
2002 2003 2004
Strategie 2 | Strategie 2 43938
% Rohertrag-Umsatzerdse 73,73 74,85 ?5,92;'
% Verdnderung 1,61 1,52 1,43
Rohertrag-liUmsatzerl dse
?PLunlde \ﬁelrlande‘lunlg" 117 1,12 1,07
LI hd aterialaufiwand 15,187,530 17.085,94/ 19,221,685
=

Ok | “oreinstellung |

woreinstellung: Rohertrag-I/Umsatzerlise = Vorjahr

Abhbrechen

Abb. 4: Eingabedialog: Modellieren Direkt (Materialaufwand wie bei Strategie 1)

Strategie 2: Steigende Preise

Input (in Mrd. Euro) 2002 2003 2004
Umsatzwachstum 17,60% | 17,50% | 17,50%
Materialaufwand 15,19 17,09 19,22
Zunahme Mitarbeiter (Personen) 5000 5000 5000
Zugang Sachanlagen 20,00 20,00 20,00
Zugang Finanzanlagen 2,00 2,00 2,00
Ausschittung 1,55 1,55 1,55
Abschreibungen 17,20 | analytischer Wert

Output (in Mrd. Euro) 2000 2001 2002 2003 2004
Operating Profit 22,32 19,50 24,91 31,42 39,25
Zinssaldo -3,58 -4,13 -4,65 -4,67 -4,44
Jahresuiberschuss vor Steuern 6,33 -2,53 1,87 7,29 14,69
Verand. Verschuldung Kapitalfluss 16,89 13,15 3,69 -1,54 -3,59
Verbindlichkeiten Kreditinstitute 9,01 14,16 17,86 16,32 12,72
Cash Flow aus Geschaftstatiakeit 19.39 15.26 20.06 25.29 27.34
Cash Flow aus Investitionstatiakeit -37.78 -55.30 | -22.00| -22.00 -22.00
Cash Flow aus Finanztatiakeit 19.11 40.04 1.94 -3.29 -5.34
EBITDA-Marge (% vom Umsatz) | 56,37% | 34,15% | 41,02% | 43,49% | 46,41%
Return on Invested Capital 9,47% 1,55% | 4,76%| 8,10% | 12,32%
Produktivitat/Mitarbeiter-Jahr (T€) 150,4 125,8 147,6 173,0 202,6

Tab. 2: Auswahl der Input- und Outputwerte bei Strategie 2
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Strategie 3: Zielgetriebene Simulation nach EBITDA > 45% vom Umsatz. Status
quo wird wie bei Strategie 1 mit 12,5% v. Umsatz fortgeschrieben.

Deutsche Telekom AG Mio EUR

Sufwendungen Ertrage ASRAP I IIIIJ | ﬁﬂ | LI LI

Sonstige betriebliche Brtrige

SonstivellsceusIny 4614 | 4615 | 616 | 4617 4518 | 4619
Zomemige betriebliche Rutwendungen

2004 | 2004 | 2004 | 2004 | 2004 ZDD4|

-

3 fuendungen Alterswersor o Sonstige betriebliche Autwendungen 9.10.,,|10.5,.,|9.80,.,/9.10,.. 8,40, | 7. 70,

% Sonstige betriebliche Aufwendungen| 13,00/ 15,00/ 14,00 13,00/ 12,00 ll,UU_I
-

wvigreinstellung: In Prozent der Umsatzerlise = Vorjahr

QK | ‘oreinstellung | Weiter |

Abb. 5: Eingabedialog: Modellieren Raster (Sonstige betriebliche Aufwendun
gen werden rasterformig von 15% auf 11% vom Umsatz reduziert.)

Aus dem Grundszenario werden beliebig viele, in diesem Fall 5, von einander in
den Sonstigen betrieblichen Aufwendungen abweichende Szenarien rasterformig
erzeugt. Mit der Funktion Data Mining sucht das System nach dem Szenario, das
zu dem gewiinschten EBITDA oder auch zu anderen Zielgroen fiihrt.

M Datamining
Output 2004
112 alslslslrlelslelul 2l sli4l  Deutsche Telekom AG

Jahresuberschul nach Steuern ;I

Vortrag Gewinn/Verlust

Einstellung(-) /Entnshme {+) Ricklage EBITDA

Germinn(-) /Werlusti+) an Fremde Titel

[Pl e MicEUR 2006597

EBilanzgewinn BEI M 4140

Abschreibungen Sachanlagen Titel

Bhschreibungen Finanzanlagen MiocEUR 37.037.51

(Abschreib. Sach- und Finanzanlagen Kl 46,490

EBIT Titel 4691 4502 594 4605
EEITDA - MioEUR 3038581 31.086,33 31.796,86 32.487 .35 33.187,30)

1| | » % 43.39) 44,39 4539 45,79 47,39

B + | Maximal I 47,39 Delta I 0,59
- % |Minima| | 41,49 Deltal 0,59 Default Prozent Ubamahme | Abbrachen

Abb. 6: Funktion: Data Mining (Zielsuche nach Szenario mit EBITDA > 45%)

Das Auswahlmenii ist identisch aufgebaut wie das Output. Es hat 14 Seiten. Samt-
liche Szenarien, die jeweils fiir ein Simulationsjahr erzeugt wurden, werden so-
wohl absolut wie prozentual angezeigt. Auf Output 3 wird die Zeile EBITDA an-
gewihlt. In das Feld ,,Minimal* wird der Zielwert 45 eingegeben. Um die hohe-
ren (in diesem Jahr ) nicht angestrebten Werte auszublenden, wird in dem Feld
,Maximal*“ 45,5 eingegeben. Es bleibt lediglich ein Szenario sichtbar. Mit Uber-
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nahme wird fiir 2004 das stehengebliebene Szenario, das zu einem EBITDA >
45% v. Umsatz fithrt, an den Prozess 2000-2003 angehdngt.

Strategie 3: Zielgetriebene Simulation EBITDA > 45%

Input (in Mrd. Euro) 2002 2003 2004
Umsatzwachstum 12,50% | 12,50% | 12,50%
Materialaufwand 15,19 17,09 19,22
Zunahme Mitarbeiter (Personen) 5000 5000 5000
Zugang Sachanlagen 20,00 20,00 20,00
Zugang Finanzanlagen 2,00 2,00 2,00
Ausschittung 11,55 1,55 1,55
Abschreibungen 17,20 analytischer Wert
Sonstige betriebliche Ertrdge 6000 6000 ‘ 6000

Sonstige betr. Aufwendungen (v. U.) Rastersimulation 15%,14%,13%,12%,11% ‘

Output (in Mrd. Euro) 2000 2001 2002 2003 2004
Operating Profit 22,32 19,50 26,14 29,49 33,31
Zinssaldo -3,58 -4,13 -4,60 -4,71 -4,63
Jahrestuiberschuss vor Steuern 6,33 -2,53 2,94 5,69 9,10
Verand. Verschuldung Kapitalfluss 16,89 13,15 2,42 -0,48 -2,64
Verbindlichkeiten Kreditinstitute 9,01 14,16 16,58 16,10 13,46
Cash Flow aus Geschaftstatiakeit 19.39 15.26 21.33 24.23 26.39
Cash Flow aus Investitionstatiakeit -37.78 -55.30 -22.00 -22.00 -22.00
Cash Flow aus Finanztatiakeit 19.11 40.04 0.67 -2.23 -4.39
EBITDA-Marge (% vom Umsatz) 56,37% | 34,15% | 45,07% | 45,21% | 45,39%
Return on Invested Capital 9,47% 1,55% 5,44% 7,13% 9,04%
Produktivitat/Mitarbeiter-Jahr (T€) 150,4 125,8 152,6 165,3 179,3
Sonstige betr. Aufwendungen (v. U) | Ziel erreichtbei: | 13% | 13% | 13% |

Tab. 3: Auswahl der Input und Outputwerte bei Strategie 3

Jéhrliche Umsatzzunahme, Materialaufwand und damit auch die Rohertragsspanne
sind identisch mit denen von Strategie 1. Auch die sonstigen Vorgaben wie Zu-
gang Sach- und Finanzanlagen, Ausschiittung, Abschreibungen usw. sind iden-
tisch mit denen von Strategie 1. Abweichend von Strategie 1 sind die Sonstigen
betrieblichen Ertrage fiir 2002-2004 auf 6000 Mio Euro (cash) gesetzt. Um einen
EBITDA > 45% zu erreichen, miissen die Sonstigen betrieblichen Aufwendungen
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(cash) in 2002 < 13%, in 2003 < 13%, in 2004 < 13% vom Umsatz betragen. Die
absoluten Werte gehen aus dem hier nicht gezeigten Output 1 hervor.

Mit der Funktion Benchmarking kénnen beliebige Prozesse verglichen werden.
Die Darstellungsform ist dieselbe wie bei Input und Output. Als Beispiel wird
Output 12 mit dem Kapitalfluss gezeigt.

!Benchmalking 16 (O] x]
Datei  Bearbeiten  “oreinstelung
Qutpl H 1 H
-1 Vergleich der Strategien in 2004 KINNE]
Deutzche Telekom AG
7 Bilanzstrukiur I 8 W Akiva I 9% Pazsiva I 10% Invested Capital
1.Guv (operativ) | 2Guv (micht operativ) | 3Rianzernebriz | g aktiva | SPassiva | B invested Caital
11 Kapitalzufihrungi-ausschittung 12 Kapitalflurs 13 Rentakilitat 14 Produkdivitat
Kapitalflussrechnung, Cash-Flow-Ermittlung, Yeranderung Flissige-Mittel Urmsatz = 100%
Telekom Telekom Telekom
] 2004 ] 2004 ] 2004
Strategie 1 Strategie 2 Strategie 3
Mio EUR Mio EUR Mio EUR ;I
01 Umsatzedise 70.052,24 70.8132,03 70.052,24
02 Yerschuldung Anfang Jahr Bilanz FF.F12,20 71.236,34 71.117,35
03 Operating Profit 20,577,680 29,247,935 23.208,49
04 Mon Cperating Profit 0,00 0,00 0,00
05 W, Working Capital -260,01 -3580,19 -260,01
06 Gewinnl-)Verlust{+) an Fremde -200,00 -200,00 -200,00
07 W.Anteile in Fremdbesitz 0,00 0,00 0,00
0% Kapitalzufithrung 0,00 0,00 -0,00
09 Kapitalausschittung -1.550,00 -1.550,00 -1.550,00
10 Zugang Sachanlagen und imm. Yermidgensg, -20,000,00 -20,000,00 -20,000,00
11 Abgang Sachanlagen - Zuschreibungen 0,00 0,00 0,00
12 Zugang Finanzanlagen -2,000,00 -2,000,00 -2,000,00
13 Abgang Finanzanlagen - Zuschreibungen 0,00 0,00 0,00
14 Zinsertrige - Zinsaufwendungen -4, 969,42 -4, 443,77 -4,633,07
15 Steuern-EEVW 0,00 -7.023.18 -2,024,92
16 Yerschuld Ende Jahr Kapitalflufl 76.114,03 67.745,52 68.476,86
17 ¥erschuldung Ende Jahr Bilanz 76.114,03 67.745,52 68.476,86
18 ¥.Verschuldung KapitalfluB -1.598,17 -3.590,81 -2.640,49
19 Verschuldung Durchschnitt Jahr 76.913,12 69,540,933 69.797,11
20 Cash Flow aus Geschiftstitighkeit 25.348,17 27.340,81 26,390,493
21 Cash Flow aus Investitionstitigheit -22,000,00 -22,000,00 -22,000,00
22 Cash Flow aus Finanztitigheit -3.348,17 -5.340,81 -4,390,49
23 V.fliissige Mittel KapitalfluB 0,00 0,00 0,00
24 Brutto Cash Flow 25,608,128 27.721,01 26,650,350
25 Free Cash Flow 6.354,53 8.467,35 F.226,55 |=
1: Fortschreibung status quo, 2: Steigende Preise, 3: Zielgetriebene Simulation EBITDA = 453% v, U,

Abb. 7: Output 12, Kapitalfluss (Ausschnitt)

Die Verschuldung Kapitalfluss am Ende eines Jahres ist gleich der Verschuldung
Bilanz am Ende des Jahres. Die Reihenfolge der Positionen des Kapitalflusses ent-
spricht praktischen Erwédgungen. Sie konnte beliebig gedndert werden. Kein Vor-
zeichen bedeutet einen Kapitalzufluss, ein negatives Vorzeichen einen Kapitalab-



15

fluss. Der Zinssaldo und die Steuern-EEV sind im Kapitalfluss (Output 12) und in
der Gewinn- und Verlustrechnung (Output 3) identisch. Die Cash Flows aus Ge-
schéftstatigkeit, Investitionstitigkeit und Finanztatigkeit entsprechen der iiblichen
Definition.

Das vollstindige Benchmarking der ASRAP dynamischen Rechnungslegungen
zeigt auf 14 Seiten alle gewlinschten Einblicke in die Ergebnisse der Simulatio-
nen. Insbesondere ist auch das Benchmarking der hier aus Platzgriinden nicht ge-
zeigten Inputs interessant. Fiir die Steuerung eines Unternehmens (Berichtsein-
heit) ist es besonders hilfreich, da es die vom Anwender eingegebenen Planvorga-
ben vollstdndig dokumentiert. Mit der Funktion Variieren konnen diese Vorgaben
bei Bedarf schrittweise gedndert werden.

In Tabelle 4 sind beispielhaft wesentliche Simulationsergebnisse von Strategie 1,
2 und 3 gegeniibergestellt. Strategie 2 mit steigenden Preisen schneidet am besten
ab.

Vergleich der Strategien in 2004

Output (in Mrd. Euro) Strategie 1 Strategie 2 Strategie 3
Operating Profit 30,58 39,25 33,31
Zinssaldo -4,97 -4,44 -4,63
Jahrestuiberschuss vor Steuern 6,19 14,69 9,10
Verand. Verschuldung Kapitalfluss -1,60 -3,59 -2,64
Verbindlichkeiten Kreditinstitute 21,09 12,72 13,46
Cash Flow aus Geschéaftstatiakeit 25.35 27.34 26.39
Cash Flow aus Investitionstatiakeit -22.00 -22.00 -22.00
Cash Flow aus Finanztatiakeit -3.35 -5.34 -4.39
EBITDA-Marge (% vom Umsatz) 41,49% 46,41% 45,39%
Return on Invested Capital 7,42% 12,32% 9,04%
Produktivitat/Mitarbeiter-Jahr (T€) 168,6 202,6 179,3

Tab. 4: Vergleich der Strategien in 2004
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Schlussfolgerungen: Strategie 1 geht von einer normalen Entwicklung des Unter-
nehmens aus. Strategie 2 ist schwierig und nicht sehr realistisch. Die Kunden wer-
den Widerstand leisten. Strategie 3 setzt auf Einsparungen bei den Sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen. Alle geplanten (angenommenen) Werttreiber werden
in den drei Strategien liickenlos im richtigen Planjahr an der richtigen Stelle er-

fasst.! In der dynamischen Rechnungslegung gibt es keine ,,Werte- oder Bilanzlii-
cke«?

! Vgl. Dauner/Lorcher (2001) und Dauner/Dauner/Lorcher (2002).

2 Vgl. Kiiting (2001a), S.14: ,,Mit Blick auf die Bilanzierung als ein wesentliches Instru-
ment der Kapitalmarktkommunikation wirft die Werte- oder Bilanzliicke Fragen grund-
sétzlicher Art auf. Denn je groBer diese ist, umso mehr Werttreiber werden von der klas-

sischen Bilanz nicht mehr erfasst und gehen damit an der traditionellen Rechnungslegung
vorbei.*
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