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Wertorientierte Berichterstattung

(Value Reporting)

Konzeptioneller Rahmen und Anwendung bei deutschen
borsennotierten Unternehmen

Wolfgang Schultze, Leif Steeger und Bettina Schabert

Der wertorientierten Berichterstattung wird im Zuge der kapitalmarktori-
entierten Rechnungslegung immer mehr Bedeutung zugeschrieben. Die-
ser Beitrag analysiert das Value Reporting deutscher Unternehmen hin-
sichtlich zusatzlicher, bewertungsrelevanter Informationen. Neben der
Funktion des Value Reporting wird ein Rahmenkonzept wertorientierter
Berichterstattung erldutert. Ein darauf aufbauender Anforderungskatalog
wird zur empirischen Untersuchung herangezogen. In einem Zeitraum
von 2000 bis 2005 wird die Entwicklung bzw. der jiingste Stand des Value
Reporting in Deutschland aufgezeigt und anhand der Ergebnisse werden
Verbesserungsmaoglichkeiten fir die Praxis identifiziert.

Die Rechnungslegung dient dazu, den
Jahresabschlussadressaten Informationen
zur wirtschaftlichen Entscheidungsunter-
stiitzung  bereitzustellen (vgl. IFRS-F
1.12; IFRS-F 1.14). Hdufig basieren Anla-
geentscheidungen auf Bewertungen, da-
her ist eine ,,Wertorientierung® in der Be-
richterstattung von zentraler Bedeutung.
Finanzanalysten verwenden Jahresab-
schlussinformationen, um Prognosen
iiber zukiinftige Gewinne zu treffen, die
als Eingangsgroflen fiir Bewertungsmo-
delle dienen. Aus diesem Grund ist die
Wertrelevanz der Jahresabschlussinfor-
mationen das Ziel vieler Studien. Finige
davon haben allerdings gezeigt, dass Jah-
resabschlussinformationen oftmals nicht
ausreichend fur den Zweck der Bewer-
tung sind. Folglich werden zusitzliche In-
formationen benétigt, um eine aussage-
kraftige Bewertung ableiten zu konnen,
was zunehmend Einfluss auf die Ent-
wicklung der unternehmerischen Be-
richterstattung nimmt. Diese zusitzliche,
wertorientierte Berichterstattung wird in
der deutschen Literatur gewohnlich als
»Value Reporting® bezeichnet.

Aus der Perspektive der Jahresabschluss-
ersteller kommt nun die Frage auf, welche
Art der zusitzlichen Information benétigt
wird. Die Frage kann entweder durch die
direkte Befragung der Adressaten zu ih-
ren Informationsbediirfnissen oder durch

Ableitungen aus der Bewertungstheorie
oder aber durch Erfahrungen der Ersteller
erdrtert werden. Hieraus wurde ein um-
fassendes Rahmenkonzept zum Value Re-
porting (VR) abgeleitet (vgl. Ruhwedel/
Schultze, 2004), das auch dieser Untersu-
chung zugrunde liegt. Darauf basierend
untersucht dieser Beitrag die Berichtspra-
xis der Geschiftsberichte der hundert
grofiten deutschen Unternehmen von
2000 bis 2005. Die vorliegende empirische
Untersuchung stellt eine Fortsetzung der
bisherigen Zeitreihenuntersuchung der
wertorientierten  Berichterstattung in
Deutschland dar (vgl. Ruhwedel/Schultze,
2002) und hat zum Ziel, die Entwicklung
des gegenwirtigen Value Reporting in
Deutschland aufzuzeigen und weitere
Verbesserungsmoglichkeiten in der Praxis
zu identifizieren.

2. Funktionen des Value
Reporting

Ziel einer wertorientierten Berichterstat-
tung ist durch die Bereitstellung bewer-
tungsrelevanter Informationen die Un-
ternehmensbewertung fir Unterneh-
mensexterne zu erleichtern. Sie soll zur
Klirung der Differenzen zwischen dem
bilanziellen Eigenkapital, dem aktuellen
Borsenwert und dem ,inneren“ Unter-
nehmenswert, der sich bei Kenntnis aller
relevanten Informationen ergeben wiir-
de, beitragen.



Im Rahmen der wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung soll der ,,innere® Unter-
nehmenswert gesteigert werden. Aller-
dings kann sich die Wertsteigerung nur
in hohere Borsenwerte niederschlagen,
wenn die WertsteigerungsmafSnahmen
am Kapitalmarkt glaubhaft vermittelt
werden. Hinsichtlich dieser Zielsetzung
unterstiitzt das VR das Value Based Ma-
nagement (VBM) bei der Kommunika-
tion der relevanten Informationen und
verringert die Informationsasymmetrien
zwischen Unternehmen und Investoren.
Das VR trigt also zum einen zur Schlie-
RBung der Wertliicke bei und zum ande-
ren kann das VR aber auch iibertriebene
Wachstumserwartungen  abschwichen,
falls die Borsenwerte den ,,inneren® Wert
ibersteigen.

Der Ausdruck VR bezeichnet alle zusitz-
lichen, tiber die Publizititspflicht hinaus-
gehenden wertrelevanten Angaben aus
dem operativen und strategischen Be-
reich. Sie dienen dazu, die oben beschrie-
bene Wertliicke zwischen dem ,inneren®
Wert eines Unternehmens und seinem
Marktwert zu verringern, was die Effizi-
enz des Kapitalmarkts unterstiitzt. Somit
muss das VR notwendigerweise sowohl
zukunftsorientiert als auch vergangen-
heitsorientiert sein und auf langfristige
Wertsteigerung ausgerichtet sein.

Den meisten selbst konstruierten Kriteri-
enkatalogen fehlt ein umfassendes Rah-
menkonzept, aus dem die erforderliche
Berichterstattung  abgeleitet ~ werden
kann. In unserer Untersuchung wird aus
diesem Grund das von der deutschen
Schmalenbach-Gesellschaft zum Zweck
der Beurteilung bewertungsrelevanter In-
formationen entwickelte Konzept (vgl.
AK  Externe  Unternehmensrechnung,
2002) integriert. Der Ausgangspunkt ist,
dass Investoren im Entscheidungsprozess

der Kapitalallokation unterschiedliche
Bewertungsmethoden heranziehen, fiir
die unterschiedliche Informationen aus-
schlaggebend sind. Aus dem Vergleich des
»inneren“ Werts eines Unternehmens mit
seinem aktuellen Marktpreis leiten die
Investoren Handlungsempfehlungen ab
(vgl. AICPA, 1994). Der ,,innere“ Wert re-
sultiert dabei aus Bewertungsmethoden,
zu deren Anwendung Jahresabschlussin-
formationen und Zusatzinformationen
herangezogen werden (vgl. Stowe et al.,
2002). Im Folgenden werden die Anfor-
derungen an ein wertorientiertes Be-
richtssystem behandelt.

3. Rahmenkonzept und Methodik
der empirischen Untersuchung

Im Folgenden wird kurz das Rahmen-
konzept von Ruhwedel und Schultze
(2002) vorgestellt, auf dem die Untersu-
chung basiert.

Ableitung der Bewertungskriterien

Da vielen empirischen Studien zur Wert-
relevanz ein theoretisches Rahmenkon-
zept tber die Beziehung zwischen Rech-
nungslegungsinformationen und ihrer
Verwendung in der Bewertungspraxis
fehlt, wurde das hier zugrundeliegende
Konzept fir die Messung der zusitz-
lichen, wertorientierten Berichterstattung
entwickelt. Es stellt eine direkte Verbin-
dung zwischen der Information und ih-
rem Nutzen fiir Bewertungsmodelle her.

In Ubereinstimmung mit dem in Ab-
schnitt 2 angefithrten Ansatz des VR
kann eine Information als wertrelevant
aufgefasst werden, wenn sie zur Ermitt-
lung des Unternehmenswerts dient (vgl.
Kames, 2000). Grundsitzlich existieren
drei Ansitze der Unternehmensbewer-

Substanz- Kapitalmarkt- Zukunftserfolgs-
bewertung bewertung orientierte Bewertung
(Multiplikatoren) (,innerer” Wert)
Externe Wertgene- | Interne Wertgenerierung
Vergangen- . . : .
heitsbezu Bilanzdaten rierung (erzielte (Periodenerfolg,
(Kontrolle? (historische AK/HK) Aktienrenditen Cashflows,
im Vergleich) EVA etc.)
Zukunfts- Marktwertbilanz Informationen zur
. Kennzahlen, . . p
bezug (Fair Value, Multiplikatoren Ermittlung des,inneren
(Planung) Intangibles) P Werts

Abb. 1: Dimensionen der wertorientierten Berichterstattung

tung: die Substanzbewertung, die relative
Bewertung anhand von Multiplikatorme-
thoden und die zukunftserfolgsorientier-
te Bewertung (z.B. Discounted Cash-
flow(DCF)-Methoden) (vgl. Damodaran,
2002; AICPA, 1994). Der erste Ansatz, die
Substanzbewertung, versucht das gesam-
te Unternehmen durch Aufsummieren
seiner einzelnen Komponenten zu bewer-
ten. Die anderen zwei Ansitze ermitteln
den Wert des Unternehmens als Ganzes
und stellen zukunftserfolgsorientierte
Methoden dar.

Andererseits mochte ein Investor seine
Anlage auch in Bezug auf vergangene Er-
folge beurteilen. Daher miissen auch ver-
gangenheitsbezogene Informationen in
das VR eingegliedert werden, als Basis fiir
die Ableitung von Prognosen, von Plan-
revisionen und Soll-Ist-Vergleichen. Ent-
lang der beiden zeitbezogenen Dimensio-
nen und der drei Bewertungsmethoden
lassen sich sechs Kategorien des VR defi-
nieren, die in den folgenden Absitzen
kurz dargestellt werden (vgl. Abb. 1).

Informationsrelevanz fiir
Substanzbewertungen

Aktuelle Jahresabschliisse zeigen ibli-
cherweise vergangenheitsbezogene Erfol-
ge, die jedoch als Indikatoren fiir zukiinf-
tige Erfolge verwendet werden konnen.
Um daraus Prognosen abzuleiten, sind
zusitzliche Informationen notig. Die Jah-
resabschliisse stellen den Buchwert des
Eigenkapitals als einen Indikator fiir den
Substanzwert des Unternehmens dar, der
aber meist erheblich vom ,inneren“ Un-
ternehmenswert bzw. vom Marktwert des
Unternehmens abweicht. Diese Wertdif-
ferenz bildet eine Informationsliicke, be-
dingt durch stille Reserven (Lasten) aus
zu niedrig angesetzten Vermogenswerten
(zu hoch angesetzten Schulden), stillen
Reserven aus nicht bilanzierten Vermo-
genswerten (Schulden) und einem origi-
niren Goodwill.

Sowohl die allgemeine Fair Value-Debat-
te als auch die gednderte Goodwillbilan-
zierung nach SFAS 141, SFAS 142 und
IFRS 3 tragen unmittelbar zur Entwick-
lung der wertorientierten Berichterstat-
tung bei. Da der Fair Value eines origini-
ren Goodwills nicht beobachtbar ist, ist
es auch nach internationalen Rechnungs-
legungsstandards erforderlich, seinen
Wert mit zukunftserfolgsorientierten Be-
wertungsmethoden zu ermitteln. Zur
Durchfithrung eigener Schitzungen fiir



den origindren Goodwill des Unterneh-
mens benotigen Investoren daher wert-
orientierte Informationen.

Dariiber hinaus wird nicht nur theore-
tisch, sondern auch empirisch die Wert-
relevanz von Informationen beziiglich
dem Intellectual Capital eines Unterneh-
mens gezeigt. Dabei lassen sich sieben In-
tellectual Capital-Kategorien identifizie-
ren: Human, Supplier, Customer, Locati-
on, Investor, Process und Innovation Ca-
pital (vgl. AK Immaterielle Werte, 2001).
Solche Informationen iiber nicht bilan-
zierte Vermogenswerte sind wesentlich
tir die Einschdtzung des Unternehmens-
werts und der Schliefung der Marktwert-
Buchwert-Liicke.

Informationsrelevanz fiir relative
Bewertungen

Aus Investorensicht bestehen die Unter-
nehmenserfolge aus Dividenden, Kurs-
steigerungen, Aktientausch, Vorkaufs-
rechten etc. und werden durch die Akti-
enrendite (Total Shareholder Return,
TSR) bewertet. Fiir die Investoren ist die
Performance einer Aktie im Vergleich zu
jener dhnlicher Unternehmen von Inte-
resse, um Investitionsentscheidungen ab-
zuleiten. Fiir diesen Zweck bendtigen sie
sowohl vergangenheitsbezogene Aktien-
renditen und Borsenwerte als auch Infor-
mationen tber die Zukunftsaussichten.
Demzufolge sollte das VR reprisentative
Vergleichskennzahlen liefern. Im Falle
nicht verfiigbarer anderer Quellen er-
moglichen sie den Investoren somit eine
gezielte Beurteilung der Aktienperfor-
mance. Andererseits sind sie fiir die In-
vestoren nur als Indikator fiir den relati-
ven Wert eines Unternehmens zu gebrau-
chen, nicht jedoch fiir den ,inneren®
Wert. Wird zudem noch der ,innere®
Wert eines Unternehmens (aus dem an-
deren Teilbereich) hinzugezogen, lésst
sich eine Wertliicke aufdecken und eine
Uber- oder Unterdeckung identifizieren.
In der Praxis werden verschiedene Multi-
plikatoren verwendet, unter denen die
Price/Earnings(P/E)-Ratio der Bedeu-
tendste ist (vgl. Demirakos et al., 2004).

Informationsrelevanz fiir
zukunftserfolgsorientierte Bewertungen

Vorhersagen tiber die Zukunftsentwick-
lung basieren im Allgemeinen auf der
Vergangenheit. Die Grundlage fiir finan-
zielle Prognosen bilden Erfolgs- und Li-
quidititskennzahlen. Um die Moglichkeit

der Wertgenerierung der Unternchmen
einschitzen zu konnen, sind Informatio-
nen dariiber, wie viel Wert in der Vergan-
genheit generiert wurde und welche
Mafinahmen gewihlt wurden, um in der
Zukunft Wert zu generieren, notig. Insbe-
sondere sollte eine Nachrechnung der
Auswirkungen der tatsichlich umgesetz-
ten Mafinahmen moglich sein. Hierzu
liefern wertorientierte Steuerungsinstru-
mente, wie die Residualgewinnkonzepte,
Antworten, wenn auch nur unvollstin-
dig.

Neben den vergangenheitsorientierten In-
formationen bilden zukunftsbezogene In-
formationen den Kern des VR. Die Inves-
toren benotigen alle erforderlichen Infor-
mationen zur Schitzung zukinftiger Er-
folge und der Kapitalkosten bei der An-
wendung zukunftserfolgsorientierter Be-
wertungsmethoden. Zweifelsohne kénnen
solch detaillierte Informationen nicht in
die gesetzliche Berichterstattung integriert
werden, auch aufgrund wettbewerbsstra-
tegischer Uberlegungen und aus Kosten/
Nutzen-Betrachtungen. Jedoch kann die-
ses Problem durch ein einfaches Bewer-
tungsmodell, wie das Werttreibermodell
von Rappaport (1986), behoben werden.
Entsprechend diesem Modell werden ver-
einfacht die Werttreiber Wachstum, Ge-
winnmarge, Steuersatz, Investitionen und
Kapitalkosten gemifl der Fundamental-
analyse in zwei Hauptdimensionen einge-
teilt: Zum einen Informationen in Bezug
auf die Unternehmensumwelt mit den
Unterbereichen globale Informationen,
Branchen- sowie Kapitalmarktinformatio-
nen und zum anderen Informationen, die
das Unternehmen selbst betreffen, mit
den Unterbereichen finanzielle, strategi-
sche und operative Informationen (vgl.
Ruhwedel/Schultze, 2002; Schultze, 2003,
S. 234 ft.).

Untersuchungsdesign und Scoring-Modell

Die Untersuchung basiert auf den Ge-
schiftsberichten der Jahre 2000 bis 2005.
Es wurden die 30 im Zeitraum 2000—
2005 im Deutschen Aktienindex (DAX)
gelisteten Unternehmen und 70 weitere,
nicht im DAX notierte Unternehmen
(Non-DAX-Unternehmen) analysiert.

Basierend auf dem Rahmenkonzept und
dem Werttreibermodell wurde ein Kata-
log von 100 Einzelanforderungen entwi-

ckelt. Wenn es fiir den Studienzweck rele-
vant war, wurde zusitzlich zur Verfiigbar-
keit einer bestimmten Information auch
die Qualitdt der angegebenen Informa-
tion untersucht. Differenziert wurde zwi-
schen reiner Verfugbarkeit der Informa-
tionen und detaillierten Erlduterungen,
da selbst bei vorgeschriebenen Angaben
eine gewisse Flexibilitdt besteht.

Um einen umfassenden Vergleich zu ge-
wihrleisten, wurde ein Scoring-Modell
eingefiihrt. In dieser Studie wurden die
durch die qualitative Inhaltsanalyse gelie-
ferten Informationen gemifd ihrer Rele-
vanz fir die Unternehmensbewertung
gewichtet. Erginzend wurden die analy-
sierten Informationen in drei Qualitéts-
klassen im Prozess der Datenerhebung
Kklassifiziert. Bei Anwendung dieses Ver-
fahrens auf alle Kriterien des Katalogs
kann ein maximaler Score von 400 Punk-
ten erreicht werden (fiir weitere Details
des Scoring-Modells vgl. Ruhwedel/
Schultze, 2002; Ruhwedel/Schultze, 2004).

Informationen zur Substanzbewertung

Zum Zweck der Substanzbewertung
suchten wir nach Informationen iiber
Vermogenswerte, die nicht oder nur teil-
weise in der Bilanz angesetzt sind. Fair Va-
lue-Angaben von Vermdgenswerten und
Schulden werden fast ausschlieflich im
Anhang und hier vor allem im Kontext der
Finanzinstrumente geliefert. Meist enthal-
ten sie nur diejenigen Informationen, die
von IFRS und US-GAAP explizit gefordert
werden. Allerdings steigt die Menge an vor-
geschriebenen, quantitativen Angaben ten-
denziell an, was auch an der zunehmen-
den Anwendung internationaler Rech-
nungslegungsstandards in der untersuch-
ten Stichprobe liegt. Ebenfalls ist eine
Entwicklung zur vermehrten Angabe
freiwilliger Informationen in den Ge-
schiftsberichten zu erkennen (vgl. Abb. 2).

Hinsichtlich der Angabe nicht bilanzier-
ter immaterieller Vermogenswerte wur-
den die Geschiftsberichte entsprechend
den sieben Kategorien des Intellectual
Capital analysiert (vgl. Abb. 3). Wertrele-
vante Informationen, die es den Investo-
ren ermoglichen, die zukiinftigen Gewin-
ne aus den beschriebenen Aktivititen ab-
zuschitzen, waren in der Vergangenheit
eher selten zu finden. Im Gegensatz zu
allgemeinen Informationen waren detail-
lierte, qualitative bzw. quantitative Infor-
mationen hiufig auf Weiterbildungs-
mafinahmen und Ausbildungsgrad in der
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Abb. 3: Berichtspraxis zum Intellectual Capital

Kategorie ,Human“ begrenzt. Auch sind veroffentlicht. Quantitative Angaben fin-

in den Kategorien ,Investor und ,Pro-

den sich dagegen vornehmlich bei FuE-

cess“ zunehmend qualifizierte Angaben Aktivititen im Bereich ,,Innovation®

zu verzeichnen. In der ersteren lassen sich
vornehmlich Angaben tiber Aktionarszu-

Informationen zur relativen Bewertung

friedenheit, Rating und Borsenumsatz Informationen zur relativen Bewertung
finden. In der Kategorie ,Process“ waren ermdglichen den Investoren FEinschit-
hdufig Angaben zur Prozessverbesserung zungen der Aktienperformance im Ver-

gleich zu anderen Wettbewerbern. Fiir
nahezu alle DAX-Unternehmen sind die
Angaben der Aktienkursentwicklung und
der Gesamtmarktvergleich zum Standard
geworden. Jedoch bieten noch lange nicht
alle Unternehmen Vergleiche innerhalb
der jeweiligen Branche und die Aktien-
rendite an. Die Angaben zur Aktienrendi-
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zug sind die Aussagen iiber Marktver-
gleichswerte sowohl bei den DAX-Unter-
nehmen, als auch bei den Non-DAX-Un-
ternehmen auf ein hohes Niveau ange-
stiegen. Des Weiteren sind deutlich mehr
Informationen tber die Liquiditit ent-
halten (vgl. Abb. 4). In allen Kategorien
sind die DAX-Unternehmen der Rest-
gruppe lberlegen.

Uber die gesamte Zeitreihe betrachtet,
haben die DAX-Unternehmen zuneh-
mend die Dividendenrendite angegeben.
Dies ist wohl ebenfalls auf die gesunke-
nen Aktienkurse zuriickzufithren. Die
Angaben bei den Non-DAX-Unterneh-
men nahmen nach einem Riickgang in
2003 weiter zu (89 % in 2005).

Bei auf Aktien bezogenen Erfolgsgrofien
ergibt sich kein einheitliches Bild (vgl.
Abb. 5). Wihrend die Angabe des Ge-
winns pro Aktie (EPS) durch die fast aus-
schliefSliche Anwendung internationaler
Rechnungslegungsstandards mittlerweile
zum Standard fiir alle DAX- und fiir 97 %
der Non-DAX-Unternehmen wurde, wird
der Cashflow pro Aktie nur von 28 % der
Unternehmen im DAX und von immer-
hin 37 % der Non-DAX-Unternehmen
angegeben, aber mit abnehmendem
Trend. Dies scheint eine Folge des Wech-

Abb. 5: Unternehmenskennzahlen

sels vieler DAX-Unternehmen zu interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards zu
sein, da die Standards solche Angaben nur
unter restriktiven Vorschriften zulassen.
Die Aufstellung der Multiplikatoren, wie
das Kurs/Gewinn-Verhiltnis und das
Kurs/Cashflow-Verhiltnis, blieben, wenn
auch auf einem niedrigen Niveau, weitest-
gehend konstant bei allen Unternehmen.

Zusammenfassend kann keine klare Aus-
sage iiber die Entwicklung des Berichtswe-
sens in Bezug auf die Kapitalmarktbewer-
tung getroffen werden. Auf der einen Seite
kann eine Entwicklung hin zu mehr kapi-
talmarktbezogenen Informationen er-
kannt werden, auf der anderen Seite ha-
ben einige Unternehmen im Zuge der Ka-
pitalmarktbaisse aufgehort, aktienkursbe-
zogene Informationen zu liefern. Dies ist
ein enttduschendes Ergebnis aus Sicht der
Investoren, das nicht mit der Zielsetzung
des VR, mehr Transparenz zur Erleichte-
rung der Ermittlung des Vergleichswertes
eines Unternehmens, iibereinstimmt.

Informationen zur internen
Wertgenerierung

Um eine Beurteilung tiber die Fihigkeit
der Wertgenerierung eines Unterneh-
mens abgeben zu konnen, sind Informa-
tionen aus dem internen Steuerungssys-
tem und Erfolgsmessgroflen entschei-
dend. Sie sollten es den Investoren er-
moglichen, die vergangene Wertgenerie-
rung zu kontrollieren und plausible Vor-
hersagen abzuleiten. Allerdings sind diese
Informationen nur von Nutzen, wenn sie
auf Ebene der berichteten Segmente dar-
gelegt werden.

Informationen aus internen Berichtssys-
temen erreichten 2005 den Hochststand
bei den DAX-Unternehmen. Obwohl bei
allen einbezogenen Unternehmen ein
Anstieg der Berichte iiber das interne
Steuerungssystem einzurdiumen ist, be-
steht doch eine erhebliche Differenz zwi-
schen den DAX-Unternehmen mit 97 %
und den Non-DAX-Unternehmen mit
60 %. Traditionelle Konzepte weichen zu-
nehmend von modernen wertorientier-
ten Steuerungskonzepten ab. Sie werden
unterdessen von 29 % aller Unternehmen
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Abb. 6: Steuerungskonzepte

verwendet, wihrend es im Jahr 2000 erst
21 % waren. Auch an dieser Stelle ist eine
differenzierte Betrachtung der DAX- und
Non-DAX-Unternehmen sinnvoll, da die
Werte bei 43 % fiir DAX- und fiir Non-
DAX-Unternehmen bei nur 23 % liegen.
Trotz des betrichtlichen Anstiegs seit
2000 haben die Non-DAX-Unternehmen
also immer noch einen deutlichen Nach-
holbedarf. Damals berichteten nur 11 %
iiber eine wertorientierte Steuerung, wo-
hingegen die DAX-Unternehmen schon
auf dem gleichen Niveau wie 2005 lagen
(vgl. Abb. 6).

Insgesamt behaupten 66 % der Unter-
nehmen, dass sie einen steigenden Unter-
nehmenswert favorisieren. Von diesen
wertorientierten Unternehmen liefert die
Mehrheit (83 %) detaillierte Informatio-
nen iber ihr Steuerungssystem, wiahrend
53 % der nicht wertorientierten Unter-
nehmen gar keine entsprechenden Anga-
ben machen. Positiv zu werten ist, dass

ein wertorientiertes oder gemischtes
Steuerungskonzept von 64 % der Unter-
nehmen mit Wertsteigerungsziel ange-
wendet wird (vgl. Abb. 7). Bei differen-
zierter Betrachtung deklarieren 83 % der
DAX-Unternehmen Marktwertsteigerun-
gen als ihr Hauptkonzernziel, wihrend
dies interessanterweise nur 59 % der
Non-DAX-Unternehmen angeben. Ver-
nachlissigt werden sollte in diesem Kon-
text nicht, dass 2002 die Werte noch ho-
her, namlich bei 87 % und 64 %, lagen.
Ein stetiger Anstieg der Angaben um ins-
gesamt 23 % ist zudem in der Informa-
tion tber den Zeitraum der Zielerrei-
chung zu registrieren.

Als traditionelle Steuerungskennzahlen
werden mehrheitlich Umsitze, Umsatz-
rendite und Pro-forma-Groflen wie EBIT
und EBITDA herangezogen. Betrachtet
man die wertorientierten Kennzahlen, ist
die ansteigende Bedeutung der Residual-
gewinnkonzepte deutlich erkennbar. Die

Anwendung des EVA nahm im Betrach-
tungszeitraum um 7 Prozentpunkte zu,
wihrend sich in der gleichen Zeit die RO-
CE/RORAC-Implementierung in den
Unternehmen verdreifacht hat (vgl.
Abb. 8). Cashflow-orientierte Kennzah-
len sind dagegen weiterhin in der Min-
derheit, was sich auch in einer genaueren
Betrachtung der DAX-Unternehmen wi-
derspiegelt. Immerhin beziffern 12 der
wertorientierten DAX-Unternehmen Re-
sidualeinkommenskennzahlen wie den
EVA, weitere 2 DAX-Unternehmen zei-
gen den CVA oder dhnliches auf. Zudem
stellen weitere 12 DAX-Unternehmen die
Kapitalkosten als Benchmark dem ROCE
oder dhnlichen Erfolgsgroflen gegeniiber.
Eine Untersuchung in Bezug auf die ein-
zelnen Branchen, in denen die Unterneh-
men tdtig sind, deckt signifikante Unter-
schiede hinsichtlich des Steuerungsver-
haltens auf. Besonders in den Branchen
Technologie, Medien und dem Finanz-
sektor ist die wertorientierte Steuerung
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Obwohl die Kapitalkosten einen erheb-
lichen Einfluss auf den Unternehmens-
wert haben, stellen nicht einmal ein Drit-
tel der untersuchten Unternehmen diese
Informationen dar (nach 21 % in 2002
und 17 % in 2000). Positiv ist dabei zu
bemerken, dass sich die Anzahl der DAX-
Unternehmen, die ihre Kapitalkosten be-
reitstellen, seit 2000 auf 53 % verdoppelt
hat. Hinzu kommt, dass nur rund die
Hilfte der Unternehmen, die ihre Kapi-
talkosten angeben, Informationen tber
die Berechnung offen legen. Ahnliches

Abb. 8: Wertorientierte Steuerungskennzahlen

gilt fiir Informationen beziiglich der Ver-
wendung und Berechnung divisionaler
Kapitalkosten (vgl. Abb. 9).

Um sinnvolle Prognosen herleiten zu
konnen, miissen die Informationen iiber
die erwarteten Entwicklungen von mog-
lichst hohem Detaillierungsgrad sein. Zu-
sitzlich zu qualitativen Erlduterungen
sind prinzipiell auch Planzahlen wiin-

schenswert. Im Besonderen sollten Werte
fir die relevanten Steuerungsgréfen be-
schrieben werden. 80 % der DAX-Unter-
nehmen iibermittelten in 2005 Planzah-
len zu verschiedenen Jahresabschlussgro-
en, wohingegen dies 2003 nur fiir 53 %,
nach 70 % in 2000, galt. Die Non-DAX-
Unternehmen erreichten in diesem
Punkt eine Spitze in 2001 mit 71 %, gin-
gen aber wieder auf 59 % in 2005 zurtick.



Hohe der Berechnung der | Verwendung divisionaler
Kapitalkosten Kapitalkosten Kapitalkosten
DAX | Non-DAX | DAX | Non-DAX DAX Non-DAX
2000 27% 13% 13% 1% 13% 3%
2001 33% 10% 13% 4% 20% 0%
2002 | 40% 13% 23% 7% 17% 1%
2003 | 47% 14% 23% 6% 27% 1%
2004 57% 17% 23% 7% 27% 1%
2005 53% 21% 37% 7% 23% 3%
Abb. 9: Informationen iiber Kapitalkosten
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60% 49%
Angaben zu unternehmerischen
Stérken und Schwaéchen
57% 31%
Angaben zu zukiinftigen
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58% 40%
Angaben Uber die kiinftige
Finanzierung

Abb. 10: Umfang zukiinftiger Informationen

Im Gegensatz dazu werden Planwerte fiir
Steuerungskennzahlen deutlich weniger
haufig tibermittelt. Auch wenn in 2005 nur
33 % der Unternehmen hierzu Werte lie-
ferten, bedeutet dies dennoch eine Ver-
dopplung im Vergleich zu 2000. Insgesamt
ist ein Trend hin zur vermehrten Informa-
tionsangabe iiber finanzielle Zielsetzun-
gen, insbesondere bei Planwerten, zu er-
kennen.

Zur Verifizierung der Schitzungen zu-
kiinftiger Gewinne benotigen die Kapi-
talmarktteilnehmer Informationen {iber
allgemeine Konditionen, zukiinftige Stra-
tegien und Wettbewerbsvorteile des Un-
ternehmens. Vor allem in den Bereichen
Stirken und Schwichen, Investitionen
und Finanzierung sind die Werte mar-
kant hoher im Gegensatz zu friheren Er-
hebungen. Die Ergebnisse einer ausfiihr-
lichen Analyse der hierzu angegebenen
Informationen stellt Abb. 10 differenziert
nach DAX und Non-DAX dar.

Generell zeigen die DAX-Unternehmen
mehr Bereitschaft, Informationen iiber
zukiinftige Strategien offen zu legen als
Non-DAX-Unternehmen. Insgesamt ist
festzustellen, dass bei allen Unternehmen
die Angaben hinsichtlich zukiinftiger
Rahmenbedingungen eher begrenzt sind.
Auskiinfte in Bezug auf Stirken und
Schwichen, Marktwachstum und geplan-
te Investitionen sind dagegen haufiger
vorzufinden.

Neben der bloflen Existenz dieser Infor-
mationen wurde ebenfalls ihre Qualitit
beurteilt. Bei der Analyse des informati-
ven Gehalts der dargestellten Informatio-
nen lieferten die meisten Unternehmen
ein enttiuschendes Bild. Nur rund die
Hilfte der Unternehmen mit zukunfts-
orientierten Angaben vermittelten detail-
lierte und prézise Informationen. Auch
wenn die Informationen, die von den
DAX-Unternehmen dargelegt werden,
beziiglich des Umfangs jene der Non-

DAX-Unternehmen iiberschreiten, waren
die DAX-Unternehmen interessanterwei-
se beziiglich der Informationsqualitit
nicht immer iiberlegen.

Zusammenfassend lidsst sich festhalten,
dass noch viel Spielraum fiir Verbesse-
rungen in Bezug auf zukunftsorientierte
Informationen existiert, da sie bisher
hiufig unprizise und ungenau sind und
der Einsatz quantitativer Prognosen we-
nig verbreitet ist. Auch liefern nur die
Hilfte der Unternehmen zukunftsorien-
tierte Informationen auf Segmentbasis.
Dennoch ist im Zeitablauf eine kontinu-
ierliche Steigerung zu verzeichnen.

Gesamtbetrachtung

Wie oben beschrieben, war ein maxima-
ler Score von 400 Punkten zu erreichen.
Das Verhiltnis des erreichten Scores eines
Unternehmens zur maximal erreichbaren
Punktezahl bestimmt seinen Erfiillungs-
grad in Prozentpunkten. Der hochste Er-
fillungsgrad, der von einem einzelnen
Unternehmen in 2005 erreicht wurde, be-
lief sich auf knapp 52 %, der Gesamt-
durchschnitt lag bei nur 31 %. Bei den
DAX-Unternehmen wurde in 2005 ein
durchschnittlicher Erfiillungsgrad von
37 % und bei den Non-DAX-Unterneh-
men von 28 % erzielt. Wenn auch auf
niedrigem Niveau ist bei beiden Unter-
nehmensgruppen im Zeitraum von
2000-2005 eine Steigerung der Durch-
schnittsscores zu verzeichnen. Dies gilt
fiir alle Bereiche des VR, auffallend hohe-
re Scores wurden in der Kategorie Sub-
stanzbewertung von 2000 bis 2005 er-
reicht. Eine Begriindung dafiir sind si-
cherlich die zunehmenden Fair Value-
Angaben und Aufschliisselungen imma-
terieller Vermogenswerte, wie bereits
oben angefiihrt wurde. Abb. 11 stellt die
Ergebnisse differenziert nach Kategorien
des VR zusammen. Hierbei bilden die
Substanzbewertung und die Kapital-
marktbewertung jeweils eine Kategorie,
ebenso wie die interne Wertgenerierung.
Die Kategorie ,innerer Wert ist in ver-
gangenheitsorientierte und zukunftsori-
entierte Informationen untergliedert.

Bei weiterer Betrachtung der Daten ist
festzustellen, dass die Qualitit des VR
durchgehend bei fast allen wertorientiert
steuernden Unternehmen signifikant ho-
her war als bei nicht wertorientiert steu-
ernden Unternehmen, nicht nur hin-
sichtlich der wertorientierten Steue-
rungskennzahlen, wie aus Abb. 12 ent-



nommen werden kann. In keinem Be-
reich, bis auf einen, waren die nicht wert-
orientierten Unternehmen den wertori-
entierten {iberlegen. Dies deutet nicht
ausschliefSlich auf eine Beziehung zwi-
schen dem VR und modernen wertorien-
tierten Kontrollgrofen hin, sondern auch
auf einen Zusammenhang mit allen an-
deren bewertungsrelevanten Informatio-
nen.

Ein Ziel dieses Beitrags sollte die Darstel-
lung eines umfassenden Rahmenkon-
zepts als Hintergrund des VR sein. Da-
raus ldsst sich fir die Anwender in der
Praxis eine Anleitung zur Strukturierung
bewertungsrelevanter Informationen im
Lagebericht und in weiteren Bestandtei-
len des Geschiftsberichts ableiten.

Zudem wurde das Rahmenkonzept aus
der Bewertungstheorie mit den Informa-
tionsbediirfnissen der Investoren, basie-
rend auf empirischen Ergebnissen, abge-
stimmt. Es beinhaltet sowohl retrospekti-
ve als auch prospektive Informationen,
die entweder fiir die Anwendung der Sub-
stanz-, der Kapitalmarktbewertung oder
der zukunftserfolgsorientierten Bewer-
tung notwendig sind. Durch Anwendung
des Rahmenkonzepts wurde die gegen-
wirtige Entwicklung des VR in Deutsch-
land dargestellt. Die empirische Untersu-
chung der Geschiftsberichte zeigt, dass
viele Unternehmen vorausschauende und
wertorientierte Informationen verdffent-
lichen. Diese Informationen sind aller-
dings oftmals unstrukturiert und unvoll-
stindig. Insgesamt ist der informative Ge-
halt des Berichtswesens zwar ansteigend,
aber noch allgemein niedrig. Neben not-
wendigen Verbesserungen in der Struktur
der Informationen muss sowohl die
Quantitit als auch die Qualitit der Anga-
ben in der Praxis optimiert werden, auch
auf Segmentbasis. Ebenso sind Angaben
zu den Kapitalkosten und zu den Fair Va-
lues, als auch allen Arten von zukunfts-
weisenden Informationen noch zu selten.
Informationen iiber immaterielle Vermo-
genswerte sind unterdessen zunehmend
verbreitet, aber gewohnlich sehr unprazi-
se und nur auf die Unternehmensleistung
bezogen und nicht auf die erwarteten Er-
gebnisse dieser Investitionen.

An den Stellen, wo es sinnvoll erschien,
wurde die Qualitit der angegebenen In-
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Abb. 11: Erfiillungsgrad nach VR-Kategorien

formationen unabhingig vom Ansatz un-
tersucht. Es wurde zwischen reiner Ver-
fiigbarkeit der Informationen und aus-
fihrlichen Erklarungen unterschieden.
Die Ergebnisse zeigen grofle Unterschie-
de in Bezug auf die Berichtsqualitit.
DAX-Unternehmen sind den Non-DAX-
Unternehmen hinsichtlich der Menge an
angegebenen  Informationen  voraus,
wihrend Non-DAX-Unternehmen hin-
sichtlich der Informationsqualitit teil-
weise iberzeugen konnen. Der Erfiil-
lungsgrad der geforderten Informatio-
nen, der durch Gewichtung der darge-
stellten Informationen nach der Wertre-

levanz bemessen wurde, war hingegen bei
den DAX-Unternehmen hoher. Je-
doch blieben hierbei auch die Hochst-
werte auf einem geringen Niveau.

Obwohl die obige Analyse im Zeitablauf
Verbesserungen des VR deutlich macht,
muss dem entgegen aber zur selben Zeit
ein Mangel an Kontinuitit in den angege-
benen Informationen festgestellt werden.
Besonders die Daten in Bezug auf die Ak-
tienentwicklung bestdtigen, dass es die
Unternehmen unterlassen, Informatio-
nen anzugeben, wenn es nicht linger von
Vorteil fiir sie ist. Im Zuge einer Kapital-
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marktrezession stellen daher viele Unter-
nehmen in Jahren schlechter Perfor-
mance auch weniger Informationen zur
Verfiigung.
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Summary
The objective of this paper is to analy-
ze the disclosure practices of German

companies regarding additional, va-
luation-related information. We pre-
sent functions of Value Reporting and
we use a disclosure index developed
from a comprehensive framework for
value-relevant disclosures (Value Re-
porting) to investors for making capi-
tal-allocation decisions. We use these
criteria to analyze the disclosure prac-
tices of the 100 largest German listed
companies over the period from 2000
until 2005. Our results indicate further
improvements in practical application
of Value Reporting.
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