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Geleitwort

Spitestens seit der Ver6ffentlichung von Alfred Rappaports Buch Creating Sha-
reholder Value: A Guide for Managers and Investors im Jahre 1986 sind die
Themen ,,Shareholder Value® und ,,wertorientierte Unternchmensfiihrung™ in
aller Munde. Das Zusammenwachsen der internationalen Kapitalmérkte hat
zudem zu einem starken Wettbewerb der Unternehmen um Eigenkapital gefiihrt.
Dies erhoht die Relevanz von wertorientierter Unternehmensfiithrung, bei der
eine Maximierung des Shareholder Value angestrebt wird und die in Konsequenz
auch eine stirkere Investorenorientierung der Berichterstattung erfordert. Ent-
scheidend fiir eine erfolgreiche Shareholder Value-Politik seitens des Manage-
ments ist es, neben der Implementierung eines wertorientierten Unternehmens-
steuerungssystems und der Verfiigbarkeit von geeigneten Fiithrungsinstrumenten,
die erreichte Wertgenerierung richtig an den Markt zu kommunizieren. Das Va-
lue Reporting wurde dafiir als Instrument dieser Kommunikation zwischen Un-
ternehmen und Anteilseignern mit dem Ziel der Verbesserung der Kapitalmarkt-
effizienz entwickelt und soll dazu beitragen, Investoren eine zutreffendere Be-
wertung von Unternehmen zu erméglichen.

Das Shareholder Value-Konzept basiert auf der Annahme, dass Investoren
solchen Unternehmen bevorzugt Kapital zur Verfiigung stellen, die ihre Aktivita-
ten an der Steigerung des Unternehmenswerts und damit an den Bediirfnissen der
Anleger ausrichten. Ausgehend von einem dadurch zunehmenden Bedarf nach
Eigenkapitalfinanzierung vermutet Herr Dr. Laier eine wachsende Notwendig-
keit, dem Kapitalmarkt Informationen iiber die Entwicklung des Unternehmens-
wertes zukommen zu lassen und damit die Erfolge einer wertorientierten Unter-
nehmensfithrung zu kommunizieren. Fiir seine Untersuchung fokussiert sich der
Verfasser auf die DAX-30 Konzerne.

Im Vorfeld dazu geht er der Frage nach, welche Kennzahlen die Bezeich-
nung ,,wertorientierte Kennzahl® verdienen. Er definiert solche Kennzahlen als
wertorientiert, die der Forderung nach Wertmessung durch eine Gegeniiberstel-
lung von Gewinn- bzw. Cashflow-Grofen mit den dafiir aufgewendeten Kapital-
kosten entsprechen. Als solche erfahren der Shareholder Value, der Economic
Value Added (EVA), der Market Value Added, der Economic Profit, der Cash
Value Added und der Cashflow Return on Investment eine ausfiihrliche Diskus-
sion.



VI Geleitwort

Thren besonderen Wert erlangt die vorliegende Arbeit durch zwei empiri-
sche Untersuchungen. In der ersten Studie geht es darum, die Relevanz der wert-
orientierten Kommunikation in der Geschiftsberichterstattung von DAX-30
Unternehmen zu eruieren. Herr Dr. Laier wihlte als Untersuchungssubjekte die
Leiter bzw. Mitarbeiter der Investor-Relations Abteilungen dieser Konzerne aus,
die er mit Hilfe des Experteninterviews personlich zur Bedeutung der wertorien-
tierten Berichterstattung befragte. Die Fragen befassen sich mit den Zielen einer
wertorientierten Kommunikation, deren zentralen Adressaten, der Art und Weise
der Berichterstattung, der Messung des Berichterstattungserfolgs und dem Nut-
zen der Berichterstattung fiir Anleger und Analysten. Die Tatsache, dass fiir 26
der 30 Konzerne des DAX-30 ein Interview realisiert werden konnte, gewahr-
leistet eine hohe Représentativitit der Ergebnisse.

In der zweiten Studie bewertet der Verfasser mit einem eigens entwickelten
Scoring-Modell anhand von zehn Kriterien die Qualitit der wertorientierten
Berichterstattung in den Geschéftsberichten 2008 der DAX-30 Unternehmen. Er
untersucht dabei, wie die Unternehmen tatsdchlich kommunizierten, welche
Kriterien sie als bedeutsam erachten und wie sie sich voneinander in den ver-
schiedenen Merkmalsauspragungen unterscheiden. Die Gesamtpunktzahl eines
Unternehmens reprisentiert den Stellenwert, den die wertorientierte Kommuni-
kation in diesem Unternehmen einnimmt.

Erfreulicherweise ldsst sich eine hohe Ubereinstimmung der Ergebnisse
beider Erhebungen konstatieren. Dies ist als aufschlussreich und zum Teil tiber-
raschend zu bezeichnen, denn damit zeigt sich eine deutlich geringere Relevanz
des Value Reportings fiir die DAX-30 Konzerne als erwartet und die Ergebnisse
tragen damit in gewisser Weise zur Aufweichung des Mythos ,,wertorientierte
Berichterstattung® bei.

Diese Arbeit darf zu Recht als fundierter Beitrag zum wertorientierten Ma-
nagement und zum externen Reporting sowie als Bereicherung der Diskussion
zum Value Reporting angesehen werden. Ich wiinsche ihr daher eine gro3e Le-
serschaft und weite Verbreitung.

Prof. Dr. Reiner Quick
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A Einleitung

I  Problemstellung

Der Erfolg eines Unternehmens wird iiblicherweise an der erzielten Profitabilitét,
am Wachstum und am Marktanteil einer Periode gemessen. Seit dem Auftreten
der Finanzkrise kann man eine verstirkte Nachfrage nach Eigenkapitalfinanzie-
rung beobachten, da viele Unternehmen hoéhere Hiirden fiir die Bereitstellung
bzw. Verlingerung von Fremdkapitaltiteln erfahren mussten.' Daraus folgt die
Vermutung, dass die Interessen der Anleger nach adidquater Verzinsung ihres
Engagements fiir die deutschen Kapitalgesellschaften an Bedeutung gewonnen
haben.” Die messbare Steigerung des Unternehmenswerts konnte somit in den
Mittelpunkt der Unternehmensberichterstattung geriickt sein. Erstens, weil der
Kapitalmarkt dies so fordert und zweitens, weil laut dem unternehmenswertori-
entiertem Konzept Unternehmen, die sich dieser Informationsversorgung ver-
weigern, auf Schwierigkeiten stofen, Eigenkapitalgeber davon zu iiberzeugen,
ihnen Kapital zu wettbewerbsfihigen Konditionen zu Verfiigung zu stellen.’ Der
Kapitalmarkt erwartet demnach von den Unternehmensleitungen, Entscheidun-
gen auch dahingehend zu priifen, inwieweit durch deren Umsetzung unternch-
menswertsteigernde bzw. -wertsenkende Effekte zu erwarten sind.* Darin ist der
Grund zu sehen, warum viele Unternechmen zusitzliche Performance Kriterien
eingefiihrt haben, mit denen sie ihre Leistungsfahigkeit auch durch die Steige-
rung des Unternehmenswerts dokumentieren konnen.’

,»You can’t manage what you can’t measure — and what gets measured gets
done”, diese Aussage wird Bill Hewlett, dem Mitbegriinder von Hewlett Pa-
ckard, zugesprochen.® Damit Unternehmen in die Lage versetzt werden wertori-
entiert zu steuern, ist ein entsprechendes Managementsystem zu etablieren, das
eine Strategie der Fokussierung auf den Unternehmenswert sowie die Auswahl
geeigneter Messkriterien und ein effektives Steuerungssystem fiir die

Vgl. Quick, R./Kayadalen, E./Flashaar-Bloedorn, M. (2008), S. 156.
Vgl. Coenenberg, A./Schultze, W. (2002), S. 598.

Vgl. Olsen, E./Platschke, F./Stelter, D. (2008), S. 5.

Vgl. Hahn. D. (2009), S. 420.

Vgl. Frigo, M. (2002), S. 6.

Vgl. Gladen, W. (2008), S. 204.
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2 A Einleitung

Governance umfasst.” Die Grundlagen, damit die Unternehmensfithrung diesem
Anspruch, das Unternehmen anhand messbarer und nachvollziehbarer Vorgaben
fithren zu konnen, gerecht werden kann, liefert das Controlling.® Diese Funktion
ist dafiir verantwortlich, dem Management die Informationen zur Verfigung zu
stellen, die es bendtigt, um Entscheidungen im Hinblick auf wertverdndernde
Mafnahmen zu treffen und die Governance in optimaler Weise zu gewihrleisten.

Controlling hat die Verantwortung, durch die Koordination der Planungs-
und Kontrollaktivitidten sowie der Informationsversorgung der Unternehmenslei-
tung die Fuhrungsfihigkeit des Unternehmens zu gewéhrleisten und zu verbes-
sern.” Informationen aus dem Controlling-Bereich sollen u.a. dazu dienen, stra-
tegische Entscheidungen vorzubereiten, Performance Management durchzufiih-
ren sowie die Risiken besser einschétzbar und somit besser bewéltigbar zu ma-
chen.'” Zu den Aufgaben von Controlling zihlt eine Vielzahl von Verantwort-
lichkeiten, die von Abweichungsanalyse tiber Budgetierung bis hin zu Manage-
mentberatung, Steuerplanung und Rechtswesen eine weite Bandbreite einneh-
men.'" Die Aufgabestellung umfasst des Weiteren die Erstellung finanzieller
Berichte fiir Anteilseigner, Gliubiger, Aufsichts- und Steuerbehorden.'

Hinsichtlich der Unterstiitzung der Unternehmensfithrung durch das Con-
trolling unterscheidet man zwischen strategischem und operativem Controlling.
Operatives Controlling ist mit der Planung der aktuellen Periode und den ent-
sprechenden Zielen sowie der laufenden Durchfithrung von Soll-Ist-Vergleichen
befasst. Es gilt fiir das Controlling, ein qualitativ hochwertiges Berichtswesen zu
etablieren, um das Management mit der betriebswirtschaftlichen Transparenz
iiber die aktuelle Geschiftsentwicklung zu versorgen.” Der Schwerpunkt des
operativen Controllings liegt damit auf der taktischen Ebene und zwar vorrangig
in der Gewinnsteuerung, um die Rentabilitit und die Liquiditét sicherzustellen.
Beim strategischen Ansatz hingegen unterstiitzt das Controlling die Unterneh-
mensfithrung in der strategischen Planung im Hinblick auf die zukiinftige Res-
sourcen- und Kapitalallokation.'

7 Vgl. Ryan, H./Trahan, E. (1999), S. 47; ebenso auch Starovic, D./Cooper, S./Davis, M. (2005),

S.2.

Vgl. Reichmann, T. (2006), S. 40; ebenso auch Horvath, P. (2009), S. 94;

Vgl. Horvith, P. (2009), S. 17; ebenso auch CIMA (2010), S. 1; IMA (2010), S. 1.

10 Es ist darauf hinzuweisen, dass in der Literatur zahlreiche Definitionen zu Controlling verwen-
det werden. Exemplarisch seien genannt: Weber, J./Schiffer, U. (2008), S. 20, definieren
,,Controlling als Steuern bzw. Regeln*; Kremer, P. (2008), S. 35, sieht Controlling als ,,zielori-
entierte Steuerung durch Information, Planung und Kontrolle*.

11 Vgl. Reichmann T./Kleinschnittger, U./Kemper W. (1998) S.2; ebenso auch Dellmann, K.
(1992), S. 134.

12 Vgl. Answers.com (2010), S. 1.

13 Vgl Horvath, P. (2006), S. 315; ebenso auch Vollmuth, H. (2008), S. 11.

14 Vgl. Weber, J./Schéffer, U. (2008), S. 85.
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Die vorliegende Arbeit untersucht neben der Relevanz der wertorientierten
Kommunikation bei den DAX-30 Konzernen auch die Qualitét dieser Berichter-
stattung in den Geschéftsberichten. Es gibt einige Untersuchungen zur wertorien-
tierten Berichterstattung, insbesondere im deutschsprachigen Raum, die im Kapi-
tel D.II.1 vorgestellt werden. Die meisten davon haben zum Ziel, die Qualitit der
wertorientierten Berichterstattung von Unternehmen verschiedener Aktienindices
zu bewerten. Als Grundlage fiir ihre Auswertungen ziehen sie zumeist die Ge-
schiftsberichte oder in anderen Fillen schriftliche Befragungen von Funktions-
tragern der teilnehmenden Kapitalgesellschaften heran, d.h. sie beurteilen die
wertorientierte Berichterstattung zumeist aufgrund von Datenmaterial, das von
den Erstellern dieser Informationen stammt.'> Nur wenige dieser Studien haben
Sichtweisen und Anforderungen der Informationsempfinger ermittelt und analy-
siert.'® Die Grundgesamtheit der untersuchten Unternehmen rekrutierte sich fast
immer aus dem DAX. Ausnahmen bilden in wenigen Fillen der SMI und der
Dow Jones.'” Der DAX-30 steht aufgrund seiner Bedeutung im Fokus, doch die
Unternehmen der DAX100 in dlteren bzw. der HDAX in aktuelleren Untersu-
chungen, die auch den DAX-30 umfassen, zeigen sich als die am h&ufigsten
untersuchten Zielgruppen. Die Auswertung der Geschéftsberichte basiert auf
eigenen oder iibernommenen Kriterien des Value Reportings, wéhrend die Be-
wertung in einigen Féllen auch mit Hilfe von Scoring-Modellen quantifiziert
dargestellt wurde.'®

Diese Arbeit tibernimmt einige der Vorgehensweisen und fiithrt damit den
Weg fort, den andere Forscher gewiesen haben: Die Ermittlung der Relevanz
wird mittels einer Befragung durchgefiihrt, wihrend im zweiten Teil der empiri-
schen Untersuchung die Bestimmung der Berichtsqualitit anhand von Auswer-
tungen der Geschéftsberichte und die Bewertung mittels eines Scoring Modells
erfolgt. Betrachtet man die Vorgehensweisen im Detail, unterscheiden sich diese
teilweise grundlegend von vorangegangen Arbeiten. Zwar rekrutieren sich die zu
befragenden Unternehmen ausschlieBlich aus der Gruppe der DAX-30 Konzerne.
Doch diese Aktiengesellschaften nehmen aufgrund ihrer Grée und Bedeutung
auch in Hinblick auf die Berichterstattung Leuchtturmcharakter fiir die deutsche
Wirtschaft ein.'” Obwohl es sich nur um 30 Unternehmen handelt, macht es
Sinn, diesen engen Fokus zu wihlen. Diese Entscheidung wird auch dadurch
unterstiitzt, dass der DAX-30 der dominierende Aktienindex in Deutschland ist

15 Vgl. Quick, R./Kayadelen, E./Flashaar-Bloedorn, M. (2008); ebenso auch Lueg, R. (2010);
Dietsche, M./Fink, C. (2008); Beer, M./Deftner, M./Fink, C. (2007); Fischer, T./Wenzel, J.
(2005); Ruhwedel, F./Schultze, W. (2002).

16 Vgl. Wenzel, J. (2005).

17 Vgl Nix, P. (2004), S. 15; ebenso auch Giinther, T./Beyer, D. (2001).

18  Vgl. Fischer, T./Wenzel, J. (2005).

19 Vgl. Deutsche Borse (2010), S. 1; ebenso auch PricewaterhouseCoopers/Kirchhoff (2006), S. 6.
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und daher wichtige institutionelle Investoren wie auch einflussreiche Analysten
ein verstirktes Interesse an der Kapitalmarktkommunikation dieser 30 Unter-
nehmen tiber ihre Leistungsfiahigkeit haben. Die Alternative, die 110 Unterneh-
men des HDAX (DAX-30, MDAX und TecDAX) zu wihlen, wurde verworfen,
weil diese Gesamtheit der Kapitalgesellschaften insgesamt als zu heterogen fiir
diese Untersuchung erscheint. Das Spektrum dieser Unternehmen umfasst inter-
nationale Groflkonzerne mit Milliardenumsitzen, die sich im Blickfeld von An-
legern und Analysten befinden, und damit den wichtigsten Regelungen der Kapi-
talmarktkommunikation unterworfen sind, bis hin zu bzgl. des Umsatzes kleinen,
weithin vom Kapitalmarkt unbeachteten Kapitalgesellschaften, die nur Minimal-
anforderungen an ihre Berichterstattung zu gentigen haben. Zudem verfiigen
kleinere Kapitalgesellschaften iiblicherweise nicht iiber eine dedizierte Investor-
Relations-Funktion, die die Kapitalmarktkommunikation im Auftrag des Vor-
standes verantwortet.”” Diese Untersuchung hat die Vorgabe, mit den bedeu-
tendsten deutschen Kapitalgesellschaften zu arbeiten, um damit eine hohe Rele-
vanz der Aussagen zur wertorientierten Berichterstattung zu erhalten.

Die Manager Investor-Relations bilden den ausschlieflichen Befragungs-
kreis, was eine weitere Fokussierung in Anzahl wie auch im Berufsbild zur Folge
hat. Dieser Personenkreis zeichnet sich fiir die gesamte Kapitalmarktkommuni-
kation ihrer Aktiengesellschaften verantwortlich und ist daher prédestiniert,
Auskunft iiber die Relevanz der wertorientierten Berichterstattung zu geben.”’
Sie sind in der idealen Position, sowohl mit ihren Unternehmensfithrungen als
auch mit den Adressaten der Kapitalmarktkommunikation, insbesondere mit den
institutionellen Anlegern und den Analysten, eng zusammenzuarbeiten bzw. in
regelméBigem Kontakt zu stehen und sie kennen sowohl die Zielsetzungen ihrer
Unternechmen wie auch die Anforderungen der Adressatengruppen an Inhalt,
Umfang und Qualitdt ihrer Informationsversorgung. Da die Zielsetzung von
Investor-Relations zudem darin liegt, am Kapitalmarkt eine angemessene Bewer-
tung ihrer Unternehmen zu erreichen, ist davon auszugehen, dass diese Perso-
nengruppe den Informationsbediirfnissen der Anleger und Analysten eine ge-
wichtige Rolle beimisst.”” Die Schlussfolgerung liegt daher nahe, dass durch die
Befragungen der Investor-Relations-Manager die Meinungen der wichtigsten
Adressaten der Kapitalmarktkommunikation zumindest teilweise reflektiert sind
und das personliche Interview auch deswegen die optimale Befragungsmethode
fur diese Aufgabe darstellt, um im Gespriach deren Sichtweisen zu erfahren und,
wenn noétig, zu hinterfragen. Daher bilden sie fiir die vorliegende Untersuchung
die ideale Expertenzielgruppe.

20 Vgl. Achleitner, A./Bassen, A./Pietzsch, L./Wichels, D. (2002), S. 43.
21 Vgl. DIRK (2010), S. 1.
22 Vgl. Gamper, P./Volkart, R./Wilde, M. (2006), S. 643.
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Die Ermittlung der Qualitit der wertorientierten Geschiftsberichtspublizitét
erfolgt in der Betrachtung einer Berichtsperiode. Das Ziel dieses Untersuchungs-
teils liegt nicht darin festzustellen, ob die Qualitét iiber einen Zeitverlauf iiber
mehrere Berichtsperioden gestiegen bzw. gefallen ist. Genau wie beim Interview
liegt somit diesem Untersuchungsteil ein enger und klar definierter Fokus zu-
grunde. Es werden ausschlieflich die Geschéftsberichte des Jahres 2008 auf
ihren wertorientierten Inhalt untersucht. Der Geschéftsbericht wurde gewéhlt,
weil er als Kommunikationsmedium insgesamt die grofite Bedeutung fiir alle
Kapitalmarktakteure besitzt,”” was im Ubrigen die Leiter Investor-Relations
dadurch bestdtigen, dass der Geschiftsbericht in den allermeisten Féllen das
primire und einzige Medium fiir ihre wertorientierte Berichterstattung darstellt.**
Die Kriterien fiir die Auswertung richten sich grundlegend nach den Anforde-
rungen des DRS 15 (Deutscher Rechnungslegungsstandard), der die Informati-
onsversorgung der Adressaten der Kapitalmarktkommunikation regelt und damit
auch das Fundament fiir die wertorientierte Berichterstattung im Geschiftsbe-
richt legt.”’ Der dahinterliegende Grund, diese Vorgaben so zu wihlen, liegt
darin, zu einer moglichst objektiven Auswertung und damit zu einer validen
Bewertung zu kommen. Denn an der Erstellung dieser Standards arbeiten sowohl
Vertreter von Kapitalgesellschaften wie auch Vertreter aus dem Investoren- wie
auch aus dem Analystenkreis mit. Die Bewertung der Qualitét fult auf einem fiir
diesen Zweck erstellten Scoring-Modell, das aufgrund des Ziels einer moglichst
hohen Objektivitit des Ergebnisses auf eine Gewichtung der Kriterien verzichtet.
Die ermittelten Ergebnisse sollen nicht nur dazu dienen, die Qualitdt anhand
eines Punktestandes plastisch darzustellen, sondern auch dazu beitragen, die
Interviewergebnisse in Beziehung zu setzen, um die Resultate beider Untersu-
chungsteile vergleichen zu kénnen.

Mit der Kapitalmarktkommunikation beabsichtigen Aktiengesellschaften,
Kapitalgebern Einblicke in die vergangene und kiinftige Wertentwicklung des
Unternehmens zu bieten.”® Diese Berichterstattung bildet die Voraussetzung
dafiir, dass die integrale Zielsetzung der wertorientierten Berichterstattung, nim-
lich durch ausreichende Informationsversorgung der Anleger eine Anndherung
des Borsenwerts an den inneren Wert des Unternehmens, erreicht werden kann.”’
Die Kapitalmarktpublizitit borsennotierter Unternehmen unterliegt gesetzlichen
Regelungen, die in allererster Linie dem Schutz der Anleger dienen und damit
die Grundlage fiir einen funktionsfihigen Kapitalmarkt bildet. Kapitalgesell-

23 von Rosen, R. (2009), S. 29.

24 Siehe Kapitel D.1.6.a

25 Vgl Fink, C./Keck, B. (2005), S. 140.

26  Vgl. Hiacker, M./Unser, M./Veeser, A./Wagner, W. (2001), S. 665.
27  Vgl. Ruhwedel, F./Schultze, W. (2002).
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schaften legen auf diese Weise Rechenschaft vor ihren Anlegern ab und bieten
dartiber hinaus allen Kapitalmarktakteuren die Moglichkeit, sich ein Bild tiber
das Potential ihrer Anlage zu verschaffen. Man unterscheidet zwischen der
Pflicht- und der freiwilligen Berichterstattung. Fiir Erstere finden sich die wich-
tigsten Vorschriften im Handelsgesetzbuch, im Borsengesetz, in der Borsenzu-
lassungsverordnung und im Wertpapierhandelsgesetz. Beispielsweise verpflich-
tet § 264 Satz 1 HGB Kapitalgesellschaften zur Aufstellung eines Jahresab-
schlusses, bestehend aus einer Bilanz, einer Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) und einem Anhang, sowie einem Lagebericht. § 290 HGB schreibt Mut-
terunternchmen, die mindestens auf ein Tochterunternehmen einen beherrschen-
den Einfluss ausiiben, die Aufstellung eines Konzernabschlusses, bestehend aus
Konzernbilanz, Konzern-GuV und Konzernanhang, Kapitalflussrechnung und
Eigenkapitalspiegel (§ 297 Abs. 1 HGB) sowie eines Konzernlageberichts, vor.
§ 325 HGB verpflichtet die gesetzlichen Vertreter von Kapitalgesellschaften zur
Offenlegung von Jahresabschliissen und Lageberichten bzw. Konzernjahresab-
schliissen und Konzernlageberichten.

Ein weiteres Beispiel der Pflichtberichterstattung bilden die Regelungen des
§ 315, der Kapitalgesellschaften im Satz 1 vorschreibt, dass der Konzernlagebe-
richt die Lage des Konzerns so darzustellen hat, dass sich der Kapitalmarkt ein
den tatsdchlich Verhéltnissen entsprechendes Bild verschaffen kann, das die
wesentlichen Chancen und Risiken beschreibt.”® Eine weitere Quelle von Rege-
lungen fiir die Kapitalmarktpublizitdt bilden die deutschen Rechnungslegungs-
standards, die die entsprechenden Gesetze weiter konkretisieren. Diese Standards
werden vom Deutschen Standardisierungsrat formuliert und sie erlangen durch
die Veroffentlichung durch das Bundesministerium der Justiz im Bundesanzeiger
Gesetzgebungscharakter. Hier seien beispielhaft der Standard Nr. 6 (DRS 6)
genannt, der allen Aktiengesellschaften, die Zwischenberichte zu erstellen haben,
vorschreibt, Quartalsberichte zu erstellen. Der DRS 5 wiederum regelt speziell
die Berichterstattung iiber die Risiken der kiinftigen Geschiftsentwicklung des
Konzerns im Konzernlagebericht, wihrend der DRS 15 darauf hinwirkt, eine
Angleichung der Konzernlageberichte der deutschen Kapitalgesellschaften mit
Hilfe von Vorgaben wie auch Empfehlungen beziiglich Umfang, Inhalt und
Struktur (Gliederung) zu erreichen. Dafiir gibt er fiinf Grundsétze (Vollstandig-
keit, Verlisslichkeit, Klarheit und Ubersichtlichkeit, Vermittlung der Sicht der
Unternehmensleitung und Konzentration auf nachhaltige Wertschaffung) vor.
Die Verpflichtung, die Geschéftslage und Steuerungsmechanismen darzustellen
und zu erdrtern, hilft externen Interessenten bei der Bewertung des Unterneh-

28 Vgl Quick, R./Wolz, M. (2009), S. 165.
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mens. Folglich sind Unternehmen, die iiber ihre wertorientierte Steuerung be-
richten, angehalten, diese auch entsprechend zu erldutern.

Es liegt in der Freiheit von Kapitalgesellschaften, neben den gesetzlich vor-
geschriebenen Publizititspflichten dem Kapitalmarkt auch sogenannte freiwillige
Informationen zur Verfiigung zu stellen. Dies umfasst u.a. die Publikation von
Inhalten, die iiber die gesetzlichen Vorschriften hinausgehen und mit denen die
Unternehmen das Ziel verfolgen, den Kapitalmarkt durch zusdtzliche Einblicke
ausfithrlicher von ihrem Anlagepotential zu iiberzeugen.” Die wertorientierte
Berichterstattung fillt unter die freiwillige Berichterstattung.®® Da der Ge-
schiftsbericht als eines der wichtigsten Informationsmedien gilt, um Anlegern
und anderen Kapitalmarktakteuren Rechenschaft tiber die wirtschaftliche Lage
des Unternehmens abzulegen, empfiehlt es sich, die wertorientierte Berichterstat-
tung darin zu integrieren, um damit den grofStmoglichen Adressatenkreis sowohl
in gedruckter Form als auch durch die im Internet veréffentlichte Form zu errei-
chen. Dafiir bietet es sich an, wertorientierte Informationen im Pflichtteil, wie
z.B. im Lagebericht, oder im freiwilligen Teil des Geschéftsberichts zu verof-
fentlichen.®’ Da der Jahresabschluss wie auch der Konzernabschluss und der
Lagebericht Pflichtbestandteile der Kapitalmarktpublizitit darstellen, sind darin
enthaltene wertorientierte Kennzahlen priifungspflichtig.’”> Wird eine solche
Kennzahl innerhalb des Geschiftsberichts, doch auBlerhalb des Lageberichts
ver6ffentlicht, testieren die Priifer, ob die berichteten wertorientierten Ergebnisse
konsistent mit den gepriiften Abschlussdaten sind.”* Die Entscheidung, wertori-
entierte Angaben im Lagebericht zu publizieren, hat folglich die Konsequenz,
dass diese der Priifungspflicht unterliegen, mit dem positiven Effekt einer hohe-
ren Informationsqualitét, was die Glaubwiirdigkeit gegeniiber dem Kapitalmarkt
stirkt. Abbildung 1 vermittelt einen Uberblick iiber Pflicht- bzw. freiwilligen
Berichtsteile des Konzernlageberichts:**

29 Vgl Heumann, R. (2006), S. 259.

30 Vgl Wenzel, J. (2005), S. 231.

31 Vgl Bischof, S./Molzahn, S. (2006), S. 87.

32 Vgl Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2007), S. 726.
33 Vgl. Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2006), S. 507.
34 Vgl. Wenzel, J. (2005), S. 237.
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Geschéftsbericht
Konzern- Jahresab- Lage- Bestati- Vor- . Zusatz-
Konzern ? Bericht .
abschluss Iage- schluss bericht gungs- schlag des AR infor-
bericht des MU* des MU* vermerk zur GV mationen

‘ prufungspflichtig | | nicht prufungspflichtig |
‘ LPflichtteil | | JKrteil* |

AR = Aufsichtsrat, GV = Gewinnverwendung, MU = Mutterunternehmen

* = falls nicht mit dem Konzernabschluss bzw. Konzernlagebericht zusammengefasst (vgl. Paragraph 2981l Abs. 3HGB)

Abbildung 1: ldealtypischer Inhalt eines Konzerngeschéftsberichtes

II  Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich drei Teile, wobei die beiden ersten Teile
theoretischer und der dritte Teil empirischer Natur sind. Im ersten Teil (Kapitel
B) werden traditionelle Kennzahlen als Grundlage und Vergleichsmafstab fiir
ihre wertorientierten Pendants besprochen. Des Weiteren wird auf Kennzahlen-
Systeme als Mittel der Verstiarkung der Aussagekraft von Kennzahlen eingegan-
gen. Die Balanced Scorecard nimmt aufgrund ihrer Bedeutung fiir das wertorien-
tierte Managementsystem hierbei den grofiten Raum ein.

Der zweite Teil (Kapitel C) befasst sich in drei Unterkapiteln mit den wert-
orientierten Grundlagen. Zuerst stehen die wertorientierte Unternehmenssteue-
rung und das Shareholder Value-Konzept im Blickfeld. Darin liegt die Absicht
begriindet, die Zielsetzungen dieses Konzepts und die Anforderungen von Kapi-
talmarktseite an die Unternehmen darzulegen. AnschlieBend folgt eine kritische
Bewertung des Shareholder Value-Ansatzes. Die Ermittlung des Unternehmens-
wertes nimmt in diesem Konzept eine entscheidende Rolle ein. Daher wird dieser
zusammen mit der DCF-Methode (Discounted Cashflow) ausfiihrlich behandelt.
Theoretische Grundlagen zur wertorientierten Berichterstattung bilden den Rah-
men des zweiten Unterkapitels. Dies ist als Hinfithrung zu verstehen, um die
Bedeutung der anlegerinteressengesteuerten Informationsversorgung fiir Kapi-
talgesellschaften abschitzen zu konnen, was es notwendig macht, neben den
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Ausfithrungen zur wertorientierten Berichterstattung besonders die Auswirkun-
gen von Informationsasymmetrien, die relevanten Normen fiir die Berichterstat-
tung und die Aufgaben von Investor-Relations im Zusammenhang darzulegen.
Im dritten Unterkapitel stehen die wichtigsten wertorientierten Kennzahlen im
Fokus der Betrachtung. Sie werden ausfiihrlich vorgestellt und bewertet. Der
Economic-Value und der Cash-Value-Added zusammen mit dem Cashflow-
Return-on-Investment nehmen aufgrund ihrer Durchdringung in den DAX-30
Unternehmen den groBten Raum ein.*

Nach den vorausgegangenen theoretischen Abhandlungen iiber die wertori-
entierte Unternehmenssteuerung bzw. Berichterstattung widmet sich der dritte
Teil (Kapitel D) den beiden empirischen Untersuchungsteilen, die darauf ausge-
legt sind, die Relevanz der wertorientierten Berichterstattung in der Unterneh-
menspraxis sowie deren Qualitdt am Beispiel der DAX-30 Unternehmen zu er-
mitteln. Als Grundlage dafiir dient die wertorientierte Berichterstattung, auch als
Value Reporting bezeichnet, in den Geschéftsberichten des Jahres 2008 der
DAX-30 Konzerne. Im ersten Teil werden die Leiter Investor-Relations, d.h. die
Funktion, die sich fiir die Kapitalmarktkommunikation verantwortlich zeigt, in
qualitativen Experteninterviews befragt, um im personlichen Gespriach ihre
Sichtweisen iiber die Wertigkeit der wertorientierten Berichterstattung im Ge-
schéftsbericht fiir ihre Unternehmen zu ermitteln. Aufgrund des explorativen
Charakters dieses empirischen Teils der Untersuchung empfiehlt sich das Exper-
teninterview mit leitfadengefiihrten, offenen Fragestellungen als Methode der
Datenerhebung® mit einer anschlieBenden qualitativen Inhaltsanalyse als Me-
thode fiir die Auswertung und die Gewinnung von Ergebnissen.”” Die Erliute-
rung beider Methoden findet im gleichen Kapitel statt.

Die Ermittlung der Qualitdt der wertorientierten Geschéftsberichterstattung
steht im Fokus des zweiten empirischen Untersuchungsteils. Die Datenerhe-
bungsbasis dafiir bildeten die Geschéftsberichte des Jahres 2008 dieser Kapital-
gesellschaften, die anhand DRS 15-abgeleiteter Kriterien ausgewertet und mittels
eines Scoring-Modells™ bewertet wurden. AnschlieBend folgt die Evaluierung
der durch die Experteninterviews gewonnenen Erkenntnisse in Zusammenhang
mit den Ergebnissen der Geschiftsberichtsanalyse, um dadurch zu einer umfas-
senderen Einschitzung hinsichtlich der Relevanz dieses Konzepts fiir die Unter-
nehmen des bedeutendsten deutschen Aktienindexes zu gelangen. Des Weiteren
schlieBt sich eine Korrelationsanalyse an, mit deren Hilfe mogliche Wirkungszu-
sammenhinge zwischen den Auswertungen des Geschéftsberichts und ausge-
suchten Geschéftsvariablen ermittelt werden.

35 Vgl Weber, J./Schiffer, U. (2008), S. 178.

36 Vgl Laier, A. (1997), S. 110; ebenso auch Hopf, C. (1993), S. 15.
37  Vgl. Mayring, P. (2008a), S. 11.

38 Vgl Link, J./Weiser, C. (2006), S. 165.



B Traditionelle Kennzahlen als Grundlage und
Vergleichsmafistab fiir wertorientierte Kennzahlen

I  Grundlagen
1. Funktionen von Kennzahlen

Kennzahlen gehdren zu den wichtigsten Instrumenten®® des Controllings®, da
durch sie die Informationsversorgung des Managements in addquater Weise
erfolgt.! Reichmann bezeichnet sie als hochverdichtete MaBzahlen, die iiber
quantitativ erfassbare Sachverhalte berichten, die das Gesamtunternehmen oder
Unternechmensbereiche betreffen.” Fiir Kiipper sind Kennzahlen Ergebnisgro-
Ben, die einen quantitativ messbaren Sachverhalt wiedergeben und relevante
Tatbestdnde sowie Zusammenhénge in einfacher, verdichteter Form kennzeich-
nen.*” Die bewusste Verdichtung der komplexen Realitit durch Kennzahlen hilft,
sich schnell und prignant iiber ein 6konomisches Aufgabenfeld zu informieren.**
Kennzahlen kénnen finanzielle Ergebnisse, wie z.B. Gewinn und Cashflow, aber
auch nicht-finanzielle Aussagen, wie Kundenzufriedenheit bzw. den Prozentsatz
qualitativ einwandfrei produzierter Giiter, aufzeigen. Fiir externe Interessengrup-
pen, wie beispielsweise Investoren, Glaubiger und Regulatoren, liefern Kennzah-
len Anhaltspunkte tiber die Leistungsfahigkeit eines Unternehmens. Diese ziehen
Auswertungen der ver6ffentlichten Quartalsergebnisse oder des Jahresabschlus-
ses heran und sie konnen somit finanzielle Ergebnisse im Rahmen einer Bilanz-

39 Vgl. Horvath, P. (2006), S.134; ebenso auch Vollmuth, H. (2008), S.6: Controlling-
Instrumente sind Hilfsmittel, die das Management in die Lage versetzen sollen, den Zielerrei-
chungsprozess selbstindig zu steuern. Diese Instrumente unterscheiden sich nach ihrem strate-
gischen und operativen Ansatz. Strategische Controllinginstrumente sind z.B.: Der Produktle-
benszyklus, die Potential-Analyse, die Szenario- Analyse, die PEST- bzw. STEP-Analyse und
die SWOT-Analyse. Operative Instrumente sind z.B.: die Break-Even-Analyse, die Deckungs-
beitragsrechnung, der Soll-Ist-Vergleich, die Kapitalflussrechnung und die Methoden der dy-
namischen Investitionsrechnung.

40  Zur Diskussion iiber die Zweckbestimmung des Controllings vgl. Kiipper, H.-U. (2008), S. 14;
ebenso auch Horvath, P. (2009) S. 127; Weber, J./Schiffer, U. (2008), S. 33; Kremer, P.
(2008), S.14; Rausch, A. (2008), S.48; Ahn, H./Dyckhoff, H. (2004) S.501; Pietsch
G./Scherm E. (2004) S. 532; Zenz, A. (1999) S. 16.

41 Vgl. Horvith, P. (2009), S. 505.

42 Vgl. Reichmann, T.(2006), S. 19.

43 Vgl Kiipper, H.-U. (2008), S. 389.

44 Vgl. Weber J./Schiffer, U. (2008), S. 173.

R. Laier, Value Reporting, DOI 10.1007/978-3-8349-6801-2 2,
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analyse bewerten, interpretieren und vergleichbar machen. Derartige Analysen
sind in der Regel stark monetir gepréigt und betrachten primér Liquiditéts- und
Erfolgskennzahlen.*

Das Funktionsspektrum von Kennzahlen des Finanzcontrollings ist vielfil-
tig und umfasst:*

= Operationalisierungsfunktionen zur Konkretisierung von Zielen, z.B. Pro-
duktivititsziele,

= Anregungsfunktionen zur Aufdeckung von Auffilligkeiten, z.B. Auftrags-
eingang/Woche,

= Vorgabefunktionen, z.B. Renditeziele oder Gewinnziele und

= Kontrollfunktionen, z.B. Soll-Ist-Vergleiche.

2. Kritische Wiirdigung

Der Unternehmensfithrung kommt die Verantwortung zu, zu jeder Zeit die opti-
male Zusammensetzung der verwendeten Kennzahlen sicherzustellen. Deren
erfolgreiche Verwendung in der Unternehmenssteuerung setzt die Erfiillung
einiger wichtiger Bedingungen voraus:*’ (1) Aus der Vielzahl von verfiigbaren
und moglichen Kennzahlen sind nur diejenigen zu verwenden, mit denen die
Erreichung der strategischen Ziele am besten messbar, darstellbar und
kommunizierbar ist. (2) Die Ergebnisse miissen aktuell und prizise sein sowie
standardisiert nach der gleichen Methode berechenbar sein. (3) Die hohe Aussa-
gefahigkeit von Periodenvergleichen bedingt es, Kennzahlen immer zu gleichen
Stichtagen mit einer klar festgelegten Datenbasis zu erfassen, um die Vergleich-
barkeit zu gewdhrleisten. (4) Die Kennzahlen miissen in den Vorgaben als
Schliisselziel des Managements verankert sein. (5) Diese Schliisselkennzahlen
sollten idealerweise redundanz- und widerspruchsfrei sein, um Interpretationsdi-
vergenzen zu vermeiden. (6) Die eingesetzten Kennzahlen sollen immer zum
aktuellen wirtschaftlichen Umfeld des Unternehmens passen.

Die Stirken von Kennzahlen liegen in der Moglichkeit, komplexe Sachver-
halte vereinfacht darzustellen. Sie sind durch ihre exakten, quantifizierbaren
Werte wertvolle Hilfsmittel und erlauben es, einen objektiven Eindruck tiber die
wirtschaftliche Situation eines Unternehmens zu erhalten sowie eine Vergleich-
barkeit von Leistungen herbeizufiihren. Des Weiteren bieten sie dadurch die
notwendige Basis, um Zielvorgaben zu definieren. Kennzahlen stellen somit

45  Vgl. Reichmann, T. (20006), S. 24.
46  Vgl. PreiBiner, A. (2008), S. 197.
47  Vgl. Ehmann, F. (2009), S. 43.
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effiziente Instrumente fiir aussagekriftige und wirksame Kontrollen dar.*® Dies
bedingt allerdings, dass sie verstidndlich und nachvollziehbar der Steuerung des
Unternehmenserfolges dienen, um die Akzeptanz durch das Management und die
Mitarbeiter zu gewdhrleisten. Die Verwendung von Kennzahlen hilft zudem,
Strategien fassbarer und in ihrer Umsetzung nachvollziehbarer zu machen.*’ Der
volle Nutzen von Kennzahlen fiir die Unternehmenssteuerung stellt sich jedoch
erst ein, wenn diese in die Fithrungssysteme eines Unternehmens, wie die Ziel-
planung, das Vergiitungssystem und das Berichtswesen, integriert sind.

Kennzahlen bestechen zwar durch Operationalitit und Exaktheit, jedoch
wird durch die Komprimierung der betrachteten Situation eine eingeschrinkte
Sichtweise erzeugt.”” Nutzer laufen durch die Konzentration auf rein finanztech-
nische Kriterien Gefahr, die langfristige Sicht zugunsten kurzfristiger Gewinne
zu vernachlissigen.”’ Denn isoliert betrachtet konnen Kennzahlen zu Fehlinter-
pretationen fiihren®® und besitzen daher nur beschrinkte Aussagekraft.”® Thren
vollen Aussagegehalt erhalten Kennzahlen hingegen erst dann, wenn man sie
vergleichend betrachtet. Wichtige Vergleichsarten im Kontext dieser Untersu-
chung sind der Soll-Ist-Vergleich, der Zeit- und der Branchenvergleich. AuBer-
dem bietet sich bei der Interpretation an, das aktuelle wirtschaftliche Umfeld zu
beriicksichtigen. Kennzahlen sollten nicht das alleinige Beurteilungskriterium
sein, da diese Zahlen selten das gesamte Umfeld, in dem diese Ergebnisse erzielt
wurden, reflektieren konnen. Um diese Schwiche auszugleichen, empfiehlt sich
eine Kombination mit qualitativen Informationen bzw. die Verwendung in
Kennzahlensystemen (siche dazu Kapitel B.III).* Diese Vorgehensweise hilft,
unterschiedliche Interpretationen und Einschédtzungen der Benutzer zu vermei-
den, was wiederum die Effektivitit und die Effizienz im Unternehmen fordert.>

Durch verschiedene Ansatz- und Bewertungswahlrechte, durch Ermes-
sungsspielrdume in der Bilanzierung, aber auch durch Sachverhaltsgestaltung
kann bilanzpolitisch Einfluss auf die Darstellung von Kennzahlen genommen
werden. Dies schrinkt insbesondere fiir externe Interessenten den Nutzwert und
die Vergleichbarkeit von publizierten Ergebnissen ein. Dazu kommt, dass Inves-
toren aufgrund der Vergangenheitsorientierung vieler Kennzahlen keinen oder
nur einen unzureichenden Informationsgehalt iiber die Zukunftsfihigkeit des
Unternehmens erhalten.

48  Vgl. Reichmann, T. (2006), S. 20.

49  Vgl. Bramsemann, U. (2004b), S. 8.

50 Vgl Weber J./Schifter, U. (2008), S. 200.
51 Vgl Kaplan R./Norton D. (1997), S. 36.

52 Vgl Kiting, K./Weber, C.-P. (2004), S. 53.
53 Vgl. Reichmann, T. (2006), S. 21.

54 Vgl. Reichmann, T. (2006), S. 22.

55 Vgl Kupper, H.-U. (2008), S. 397.



