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Value Reporting als neues 
Rechnungslegungsinstrument - dargestellt am 

Beispiel der DaimlerChrysler AG 

von Robert KSthner 1 

Zusammenfassung 

Mit der zunehmenden Bedeutung der wertorientierten Unternehmensflihrung hat auch die Stellung 
des Value Reporting stark zugenommen. Neben einer eher vergangenheitsbezogenen Finanz- 
berichterstattung sollen zunehmend auch qualitative und zuloanflsorientierte Informationen dem 
externen Adressaten zur Verfagung stehen. DaimlerChrysler erfiillt diesen Anspruch. Grundlage ist 
ein an den Ansprachen der Kunden, Mitarbeiter und Aktionilre ausgerichtetes Value Based 
Management. An dieses Steuerungssystem anknapfend vermittelt der GescMiftsbericht alle wesent- 
lichen Informationen eines soliden Value Reporting. Hierzu zdhlen beispielsweise Angaben iiber 
Kapitalkosten, nicht bilanzierte Werte und Lasten des Unternehmens und sonstige kapitalmarkt- 
orientierte Daten. 

1 Einleitung und Problemstel lung 

Seit den 1990er Jahren ist die wertorientierte Unternehmensfiihrung in der be- 
triebswirtschafllichen Literatur und Untemehmenspraxis ein viel behandeltes 
Thema. In zahlreichen Untemehmen ist das Value Based Management inzwischen 
bereits erfolgreieh umgesetzt und in den Planungs-, Berichts- und Entscheidungs- 
prozessen integriert worden. 2 Dem Postulat der Shareholder Value-Maximierung 
folgen nun zusehends Forderungen nach einer intensiveren, externen Kapital- 
marktkommunikation der Werttreiber. Urs~ichlich ist vor allem die zunehmende 
Intemationalisierung der Finanz- und Kapitalm~kte, mit der der Wettbewerb um 
die Ressource Kapital sprunghafl zunahm. 

Dieses so genannte ,,Value Reporting"3 ergEn.zt die traditionellen Informati- 
onspflichten um zukunftorientiertes, nicht-monet~es und untemehmenswert-/risi- 
koorientiertes Wissen. Die steigende Erwartungshaltung durch Analysten und 
Investoren bedingt eine st~kere Ausrichtung der Berichterstattung und Kommuni- 
kation auf die Wertorientierung. 

1 Robert K~tlmer, Chief Accounting Officer, Vice President Accounting, Planning & Reporting, 
DaimlerChrysler AG, 70546 Stuttgart. 

2 Vgl. hierzu die Studie yon KPMG Financial Advisory Services 2003, S. 6 ft. und S. 12 ft. mit 
detaillierteren Angaben. 

3 Value Reporting TM ist ein eingetragenes Warenzeichen yon PricewaterhouseCoopers. 
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Vor diesem Himergrund geht der Autor zunachst auf die Entwicklung des 
Value Reporting in Deutschland ein. Er zeigt hierzu einerseits die Bedeutung der 
Finanz- und Kapitalmiirkte sowie der Rechnungslegtmg in Deutschland auf. Ande- 
rerseits veranschaulicht er Ziele und Inhalte sowie entsprechende Grunds~itze des 
Value Reporting. Den Schwerpunkt der Ausfilhnmgen nimmt aber die Besehrei- 
bung der praktischen Anwendung bei DaimlerChrysler ein. Zum besseren Ver- 
standnis werden dem Leser zun~ichst die Grundlagen der wertorientierten Unter- 
nehmensfiihrung bei DaimlerChrysler aufgezeigt, um im Anschluss an die Value 
Reporting-Praxis im Geseh~iftsbericht 2004 tiberzuleiten. Abschluss des Beitrages 
ist ein Restirnee, in dem der Autor die Grenzen des Value Reporting aufzeigt. 

2 Entwicklung des Value Reporting 

2.1 Bedeutung der Finanz- und Kapitalmarkte sowie der Rechnungslegung 

Die betriebswirtschaftliehe Diskussion um das Value Reporting ist insbesondere 
durch ver'anderte Rahmenbedingungen der Kapital- und Finanzm~kte sowie durch 
die nachstehend aufgezeigten Schw~ichen der traditionellen Reclmungslegung ge- 
trieben worden. 

Die Bedeutung der Kapital- und Finanzratirkte hat im letzten Jahrzehnt auch 
in Deutschland stark zugenommen. Grund hierfiir ist vor allem eine Ausweitung 
der Gesch~ifist~itigkeiten auf neue (intemationale) Absatzm~rkte mit der auch der 
Kapitalbedarf der Untemehmen rapide anstieg trod der Wettbewerb um die Res- 
source ,,Kapital" zunahrn. Im Umfeld dieser zunehmenden Globalisierung sind 
institutionelle Investoren von herausragender Bedeutung. Sie k6nnen aufgrund der 
in ihrem Besitz befindlichen (groBen) Aktienpakete st~rkeren Einfluss auf das Ma- 
nagement austiben. Dies war mitunter ausschlaggebend ffir die Ausrichtung der 
Untemehmensaktivit~tten am Shareholder Value. Das Ziel der wertorientierten 
Untemehmensffihmng ist es, den Untemehmenswert im Sinne des Aktionarsver- 
m6gens nachhaltig zu steigem. Dieses auch h~iufig als Value Based Management 
bezeiehnete Konzept dominiert inzwischen in der Untemehmenspraxis. Damit sich 
tmtemehmensintem erwirtschaftete Wertbeitr~ige auch in einer verbesserten 
Marktkapitalisierung niederschlagen k6nnen, ist jedoch eine Kommunikation hier- 
tiber unentbehrlich. 4 

Die traditionelle Finanzberichterstattung hat hier jedoch ihre Grenzen. 5 Sie 
basiert nicht auf wertorientierten, sondem auf gewinnorientierten Kenngr6Ben. Ein 
Gewinn ergibt sich aus dem Uberschuss der Ertrlige tiber die Aufwendungen. Die 
Zeitwertigkeit des Geldes bleibt damit unberticksichtigt. Aus 6konomischer Sicht 
ist diese Sichtweise und ein darauf aufbauendes Entscheidungskalldil falseh. 
Vielmehr sollte die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Investition sich tiber 

4 Vgl. Fischer/Wenze12002, S. 327; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 602. 
5 Stellvertretend hierfiir vgl. Saitz/Wolbert 2002, S. 321 f. und ausftilarlich Knorren 1998, S. 5 ft. 
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den Gesamtbetrachtungszeitraum hinweg erstrecken. Die Periodenbetrachtung 
erm6glicht weiterhin ein dysfunktionales Managementverhalten: M~nahmen, die 
auf kurze Sieht den Gewirm vorteilhaft beeinflussen, sieh langfristig fitr das Unter- 
nehmen jedoch nachteilig auswirken (k6nnen), werden von der Untemehmenslei- 
tung dennoch realisiert; beispielsweise, um damit die eigene Incentivierung bzw. 
Entlohnung entspreehend zu begilnstigen. Dadurch wird der Untemehmenswert 
gemindert. Femer sehaffen Ansatz- und Bewertungsspielr~ume Ermessens- und 
bilanzpolitische Gestaltungsm6glichkeiten. Die Gewinnermittlung schlieBt femer 
den Einbezug einer Risikokomponente alas: weder die Kosten des Eigenkapitals 
sind im Entscheidungskalkiil einkalkuliert, noch die Ver~nderung der Kapital- 
struktur schl~igt sieh darin nieder. Ein steigender Verschuldungsgrad ~hrt jedoch 
in der Praxis i. d. R. zu einer unmittelbar h6heren Verzinsung und entsprechend 
ansteigenden (Re-) Finanzierungskosten. Ein weiterer Mangel traditioneller Fi- 
nanzberiehterstattung ist die zum Teil fehlende Beriicksichtigung immaterieller 
Verm6gensgegenstEnde. Darunter sind z. B. Human-, Innovations- oder Kunden- 
kapital zu verstehen. Sie sind entscheidend t'tlr den Gesehaftserfolg und sehaffen 
mitunter die Basis ktinftiger Erfolge. FOx diese ,,intangibles" gilt beispielsweise im 
deutschen Handelsreeht gem~ w 248 Abs. 2 HGB ein Ansatzverbot. Bei den In- 
ternational Financial Reporting Standards (IFRS) und den US-Generally Accepted 
Accounting Principles (US-GAAP) gelten in Teilen Aktivierungspflichten fttr im- 
materielle Verm6gensgegenst,~de. 

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass die traditionelle Finanzberichterstattung 
stark auf vergangenheitsodentierten Kennzahlen basiert und nicht monetare Ver- 
m6gensgegenstEnde weitestgehend aussehlieBt. In Zeiten zunehmender Transpa- 
renzforderungen ist eine zukunfts- und wertorientierte Ausrichtung der Untemeh- 
menssteuerung mad -kommunikation allerdings unentbehrlich. Die Forderungen 
nach einem ,,Value Reporting" nehmen zu. 

2.2 Begfiffdes Value Reporting 

Das Value Reporting ist in der Literatur nicht einheitlich definiert. Einigkeit be- 
steht indes dariiber, die traditionelle Finanzberichterstattung um zukunftsorien- 
tierte, nichtmonetare und wertorientierte Informationen zu erg~nzen. Die anglo- 
amerikanische Literatur spricht von einem so genannten ,,Business Reporting ''6 als 
eine Weiterentwieklung der Reehnungslegung (siehe Abbildung 1). Value Repor- 
ting ist Bestandteil der Untemehmenskommunikation. Es grttndet auf dem Zah- 
lenwerk des Rechnungswesens und soil regelm/iBig, insbesondere in Form der Jah- 
resberichterstattung, erfolgen. Der Gesehaftsbericht bietet hierfox einen struktu- 
rierten Rahmen. 

Die freiwillige Zusatzberichterstattung soil dazu beitragen, die lnformations- 
asymmetrie zwisehen dem Management und den Investoren zu reduzieren. Es gilt, 

6 Erl/iutemd hierzu B6cking 1998, S. 44 f. 
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die Differenz zwischen bilanziertem Eigenkapital und dem B6rsenwert bzw. die 
Wertliieke zwischen dem wahrgenommenen Untemehmenswert und dem realis- 
tisch vorhandenen Wertpotenzial pr'aziser darzustellen. Ziel ist femer, dem Anle- 
ger durch eine breitere Wissensbasis eine verbesserte Entscheidungsgrundlage fiir 
seine Investition zu offerieren. Dieses Anliegen harmonisiert mit den Bestrebun- 
gender Rechnungslegung, entscheidungsrelevante Informationen im Sinne einer 
,,decision usefulness" bereitzustellen. Entscheidungsrelevant gelten in diesem Zu- 
sammenhang all diejenigen Informationen, die eine Bestimmung des Untemeh- 
menswertes erleichtem bzw. priizisieren. 7 

Abbildung 1: Weiterentwicklung der Rechnungslegung hin zum Business Repor- 
ting (Quelle: in Anlehnung an Ruhwedel/Schultze 2002, S. 607) 

Der Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbaeh-Gesellschaft 
hat Grundstitzefiir das Value Reporting vorgelegt. Den betroffenen Untemehmen 
(v. a. kapitalmarktorientierten Untemehmen) wird empfohlen, diese auf freiwilli- 
ger Basis anzuwenden: 8 

- Management Approach: zentrale PriLrnisse der Grundslitze ist der Manage- 
ment Approach. Er sieht eine 13-bereinstimmung zwischen dem untemeh- 
mensintemen Steuerungs-/Berichtssystem und der extemen Segmentbe- 
richterstattung vor. Aufgrund unternehmensindividuell ausgestalteter 
Steuerungs- und Berichtssysteme wird durch Anwendung des Ansatzes die 
AussageFahigkeit zwischenbetrieblicher Vergleiche eingeschrankt. 

7 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 603 ft., insbesondere Abbildungen 1 und 2. 
8 Hierzu und im Folgenden vgl. AKEU 2002, S. 2339 ft. 
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Klarheit: Informationen zum Value Reporting mfissen klar und nachvoll- 
ziehbar sein. Angaben tiber unterstellte Pr~znissen im Rahmen yon Sch~it- 
zungen oder die Nennung von Bandbreiten unterstiitzen hierbei. 
Vergleichbarkeit: die im Value Reporting aufgefiihrten Informationen sol- 
len sachlich, zeitlich und formal vergleichbar sein. Trotz der genannten 
Einschrankungen durch den Management Approach sollen die in Vorperi- 
oden berichteten Inhalte im Zeitablauf beibehalten werden und beispiels- 
weise urn aussagef~!ige Zeitreihen bzw. Mehrperiodendarstellungen er- 
ganzt werden. 
Ausgewogenheit: urn eine Fehlinterpretation der Jahresabschlussadressaten 
zu vermeiden, soil alas Value Reporting eine ausgewogene Darstellung der 
Chancen und Risiken sicherstellen. Dies l~isst sich etwa dutch die Darle- 
gung von Erwartungswerten oder Bandbreiten bewerkstelligen. 
Segmentierung: siimtliche Informationen des Value Reporting sollen auch 
segmentbezogen ausgestaltet werden. 
Regelmiifligkeit: es wird empfohlen, die Grunds~itze des Value Reporting 
regelmiil3ig anzuwenden. Die Umsetzung erstreckt sich im Idealfall auf 
den gesamten Publizit~ltsumfang, also anch auf Zwischenberichte. 
Prfifung: um die Verbindlichkeit der im Value Reporting abgegebenen In- 
formationen zu erh6hen, soil die wertorientierte Berichterstattung Teil des 
prfifungspflichtigen Lageberichtes sein. 

Die Elemente des Value Reporting sind in tier Literatur zwar unterschiedlich be- 
zeichnet und strukturiert; inhaltlich bilden sie jedoch ~'anliche Sachverhalte ab. In 
Anlehnung an die Kategorisierung des Arbeitskreis Exteme Untemehmensrech- 
hung der Schmalenbach-Gesellschaft sind drei Bereiche zu unterscheiden: 9 

- Kapitalmarktorientierte Daten: sie enthalten Angaben fiber die Wertent- 
wicklung, wie etwa die B6rsenkapitalisienmg oder das Kurs-Gewinn-Ver- 
h~ilmis (KGV). Erl~iuterungen zum Rendite-Risiko-Verh~ilmis oder zum 
Rating sollen darfiber hinaus die Einsch~itzung der Ertragskraft verbessem. 

- Informationen fiber nicht bilanzierte Werte des Unternehmens: mit der 
Darstellung immateriener Verm6gensgegenstllnde soil dem Jahresab- 
schlussadressaten ein umfassenderes Bild fiber die Marktwerte der Ver- 
m6gensgegenstiinde und Schulden vermittelt werden. 

- Informationen fiber die Strategie und Performance des Unternehmens: die 
in diesem Tell beschriebenen Hinweise skizzieren strategische Ziele, 
Kemkompetenzen und die Untemehmenswerttreiber. Beschreibungen zum 
Steuerungssystem, wie etwa zur Ermittlung der Kapitalkosten, sind eben- 
falls zu finden. 

Vgl. AKEU 2002, S. 2338 f.; ebenfaUs haufig zitiert ist die Gliederung in Anlelmung an M~I- 
ler. Er unterscheidet ein Total Return Reporting, Value Added Reporting und Strategic 
Advantage Reporting. VgL Miiller 1998, S. 124 f.; ebenso z. B. Fischer/Wenze12002, S. 327. 
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3 Umsetzung des Value Reporting bei DaimlerChrysler 

Bevor der Leser einen lJberblick der Ausgestaltung des Value Reporting bei 
DaimlerChrysler erhflt, sollen zuvor die Grundlagen des Value Based Manage- 
ment im Hause DaimlerChrysler vorgestellt werden. 

3.1 Grundlagen des Value Based Management 

Die nachhaltige und dauerhafte Steigerung des Untemehmenswertes ist ein we- 
sentliches Ziel des DaimlerChrysler-Konzems. Dabei stehen die Absicherung und 
der Ausbau der Ertragskraft des Konzerns durch eine stetige Steigerung der Profi- 
tabilit~it in allen Geschaftsbereichen sowie ein profitables Wachstum im Mittel- 
punkt. ,,Wertorientierung ist im DaimlerChrysler-Verstandnis ein langfristig aus- 
gerichteter Ansatz, der den Ansprtichen von Kunden, Mitarbeitem und Aktion~en 
und damit auch der gesellschafUichen Verantwortung gleichermaBen Rechnung 
tragt."10 

Aus Abbildung 2 gehen einige der zentralen wertorientierten Kenngr~flen im 
Konzem hervor. Ihre Festlegung erfolgt im Rahmen der Strategischen und Opera- 
riven Planungszyklen. Die Bedeutung der GrfBen bzw. ihre nachhaltige Etablie- 
rung im t~glichen Geschehen wird zum einen durch eine Beriicksichtigung bei 
Investitionsentscheidungen siehergestellt. 11 Zum anderen sind die Gr6gen im 
Incentivierungssystem des Managements mitberiicksichtigt. 

Abbildung 2: Wertorientierte Kenngr6Ben (Auswahl) bei DaimlerChrysler 

10 
II 

Donlon/Weber 1999, S. 381. 
Die Ermittlung der Wirtschaftlichkeit einzelner Projekte im DaimlerChrysler-Konzem erfolgt 
auf Basis des Discounted Value Addeds (Bal'wert der Wertbeitr~ge, die ein Projekt beisteuert) 
und des Net Present Values (Barwert zukiini'dger Cash Flows eines Projektes). 



Value Reporting bei der DaimlerChrysler A G 413 

Die Beurteilung des Geschaftserfolges auf den versehiedenen Managementebenen 
grtindet insbesondere auf den beiden Kennzahlen Operating Profit und Value 
Added (Wertbeitrag). 12 Erstere ist Messgr613e fttr das von einer Geseh~iftseinheit 
und vom Konzem erwirtschaftete operative Ergebnis. Der Operating Profit ergibt 
sich aus dem Verkauf yon Gtitem und Dienstleistungen nach Abzug aller Kosten, 
ohne Berticksichtigung der Kapitalkosten, des Finanzergebnisses und der Ertrags- 
steuern. Die Ermittlung einzelner Aufwands- mad Ertragspositionen unterliegt den 
Bestimmungen der US-GAAP. Auf Basis des Umsatzkostenverfahrens l~st  er sich 
wie folgt ermitteln: 

+/- 
+/- 

+/- 

Umsatz 
Umsatzkosten 
Vertriebskosten 
AIIgemeine Verwaltungskosten 
Forschungs- und Entwicklungskosten 
SonsUge ErtrSge bzw. Aufwendungen 
operative Beteiligungsergabnisse 
Aul~erplanmSf~ige Abschreibung auf Goodwill (SFAS 142) 
Restruktu rierungsaufwand 

Sonstige 0berleitungspositionen (insbesondere Altersversorgungsaufwand 
auf~er laufendem und vergangenem Dienstzeitaufwand) 

= Operating Profit 

Abbildung 3: Ableitung des Operating Profit bei DaimlerChrysler 

F ~  die Berechnung des Value Added  ist zwischen der Konzemebene und der ope- 
rativen Ebene zu unterscheiden. Auf Konzemebene ist eine Nachsteuerbetrachtung 
unterstellt. Das Net Operating Income 13 ist hierbei um die Kapitalkosten des 
eingesetzten verzinsliehen Kapitals (Net Assets) zu mindem. Auf Geseh~ftsfeld- 
bzw. GeschaRsbereichsebene ist die Erfolgsgr613e auf Basis des Operating Profit 
(vor Steuern) nach Abzug der Kapitalkosten ftir das eingesetzte verzinsliche Ka- 
pital ermittelt. Der Value Added stellt eine wesentliche Planungs- und Steuerungs- 
gr6fSe im DaimlerChrysler Konzem dar. Zielvorgaben warden u. a. auf dieser 
Grundlage festgelegt. Seine Ermittlung geht aus folgendem Rechenschema hervor: 

12 
13 

Zur umfassenden Darstellung der nachfolgenden Kennzahlen vgl. Cordes u. a. 2001, S. 980 ft. 
Das Net Operating Income ergibt sich aus dam Konzemergebnis (Net Income), korrigiert um 
Zinsaufwendungen des industrieUen Bereichs und des Zinsanteils am Altersversorgungsauf- 
wand des industriellen Bereichs (beides nach Steuem) sowie um Hinzurechnung des Ergebnis- 
ses, das auf Anteile in Fremdbesitz entf~illt. 
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Nachsteuerbetrachtung auf Konzernebene: 
Wertbeitrag = Net qoecating Income- Kapit~lkostens~z nach Steuern * Net Assets 

= Net Cperating Income - 7 %* Net Assets 

Vorsteuerbetracht ung auf Gescl~ftsfelcl/-bereichsebene: 

Industriegesch~ft: 

Wertbeitrag = Cperating Profit - Kapitalkostensatz vor Steu~n * Net/kssets 
= Operating Profit - 11%* Net Assets 

R nanzdienstleist ungsgescJ'~: 

Wertbeitrag = Operating Profit - Eigenkapitalkostensatz vor Steuem * Eigenkapital 
= Operating Profit - 14 %* Rgenkapital 

Abbildung 4: Ableitung des Value Added bei DaimlerChrysler 

DaimlerChrysler ermittelt die Kapitalkosten seines eingesetzten Kapitals auf Basis 
durchschnittlich gewogener Kapitalkostens/itze (,,weighted average cost of capi- 
tal"). Ftir das Fremdkapital leitet sich der Verzinsungsanspruch unmittelbar aus 
den eingegangenen Verpflichtungen des Untemehmens mit den Kapitalgebem ab. 
Das Capital Asset Pricing Model 14 stellt die Bereehnungsgrundlage ftir den Eigen- 
kapitalkostensatz dar. Demnach wird eine risikofreie Anlage um ein Marktrisiko, 
das zusiitzlich mit dem sogenarmten Beta-Faktor gewichtet wird, erhfht. Der Beta- 
Faktor spiegelt die langj~ihrige Volatilit~it der DaimlerChrysler-Aktie im Vergleich 
zu einem Aktienindex (z. B. DAX) wider. 

3.2 Umsetzung des Value Reporting 

S~ntliche der nachstehenden Informationen sind dem Gesch~tftsbericht 200415 von 
DaimlerChrysler entnommen. 

3.2.1 Kapitalmarktorientierte Daten 

Ein Element des Value Reporting sind kapitalmarktorientierte Daten, die tiber die 
Wertentwicklung der Aktie Aufschluss geben. Im Gesch~U~sbericht ist hierfdr ein 
eigenes Kapitel, ,,Die DaimlerChrysler-Aktie" vorgesehen (Extrakt - siehe Abbil- 
dung 5). 16 Thematisch lasst sich dies in die drei B16cke Aktienperformance, Kenn- 
zahlen und Benchmarkinformationen aufteilen. 

14 Erlliutemd hie[zu vgl. Wo/f2003, S. 28 m. w. N. 
15 Der GeschAftsbericht der DaimlerChrysler AG ist abrufl~ar unter www.daimlerchrysler.de - 

Rubrik Investor Relations - Berichte. 
16 Vgl. GeschlJfisbericht DaimlerChrysler 2004, S. 12 iT. 
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Abbildung 5: Kapitalmarktorientierte Daten bei DaimlerChrysler 
(Quelle: Geschtiftsbericht DaimlerChrysler 2004, S. 12-15) 

Die Entwicklung der Aktienperformance ist in versehiedenen Grafiken dargestellt. 
Die relative Performance lasst sich etwa anhand der B6rsenkursentwicklung der 
DaimlerChrysler-Aktie im Vergleich zu reprasontativen Indizes (hier: DAX und 
Dow Jones STOXX Auto Index) abw~lgen. Anhaltspunkte zur Aktienvolatilit~it 
geben im Weiteren die aufgeftihrten H6chst- und Tiefstkurse sowie der Jahresend- 
kurs. Sie sind sowohl grafisch wie auch numerisch abgebildet. Femer bieten Hin- 
tergrtinde zur Aktionarsstruktur dem Leser beispielsweise die M6glichkeit die 
Fungibilit~it seines Investments abzusch~itzen. Angaben zum Rating runden den 
Beurteilungsmagstab zum Chancen-Risikoprofil der Aktie geeignet ab. Hierbei 
sind die Bonit~itseinstufungen der flihrenden Ratinggesellschaften (hier: Standard 
& Poor's, Moody's und Fitch) wiedergegeben. 

Den zweiten Themenblock bilden Kennzahlen. Inhalt sind zum einen Kenn- 
gr6Ben zum Aktienkapital, zum gezeichneten Kapital und zum B&senkurswert. 
Die bereits erwahnten Angaben zur Rafingeinstufung lassen Rtickschliisse auf die 
H6he dot Kapitalkosten zu. Zum anderen sind gangige Kennzahlen zur Aktie dar- 
gelegt. S~ntliche Kennzahlen erleichtern dem Leser Vergleiche mit anderen Un- 
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temehmen und/oder Branchen. Sic vereinfachen femer die Durchfaihrung statisti- 
scher Auswertungen, wie z. B. Zeitreihenanalysen. 

Der dritte Themenblock enth~ilt Daten zur Entwieklung wichtiger BOrsenindi- 
zes. Es finden sich sowohl absolute Wertangaben des Berichts- und Vorjahres wie 
auch die entsprechende prozentuale Entwicklungen der wichtigsten Indizes. Zur 
erleichterten Vergleichsm/Sglichkeit ist die DaimlerChrysler-Aktie ebenso in der 
Darstellung mit aufgenommen. 

Verbale Ausfiihrungen zu den wichtigsten Entwickhmgen des Berichtsjahres 
sowie die Aktivit~iten yon Investor Relations, wie z. B. die Hauptversammlung 
oder Ratinggesprache, vervollstgndigen die Informationsbasis. 

3.2.2 lnformationen fiber nicht bilanzierte Werte des Unternehmens 

Ein weiterer Bestandteil des Value Reporting sind Informationen tiber nicht bilan- 
zierte Werte des Untemehmens. Das deutsche Handels- und Steuerrecht sehreiben 
grunds~tzlich eine Bewertung der Verm6genswerte und Schulden zu Anschaf- 
fungs- und Herstellungskosten vor. Das bilanzielle Eigenkapital als lSlberschuss der 
zu historischen Anschaffungskosten angesetzten Vermfgenswerte tiber die Schul- 
den bildet hierdurch den Unternehmenswert allerdings nut teilweise ab. Um Letz- 
teren zu ermitteln, sind dem Buchwert noch die stillen Reserven (bzw. Lasten) 
sowie nicht bilanzierte VermSgenswerte (bzw. Sehulden) zuzuschreiben. 

Durch eine Bewerttmg der Verm6genswerte und Schulden zum ,fair value" 
w~re eine Ann~iherung des Buchwertes sowie des hierauf entfallenden Anteils an 
stillen Reserven am Marktwert m6glich. Der Ansatz zum beizulegenden Wert fin- 
det im deutschen Recht aber nur in wenigen Flillen Anwendung. Ebenso sind nach 
den Regeln der IFRS und der US-GAAP Verm~Sgensgegenstande und Schulden in 
einigen F~llen mit ihrem jeweiligen Zeitwert im Abschluss zu bewerten. Diese 
Vorschrift harmonisiert mit den Zielen des Value Reporting, da die Erkl~.rungs- 
lticke zwischen Buch- und B6rsenwerten weiter geschlossen wird. 

Aufgrund des Ansatzverbotes gem~ w 248 Abs. 2 HGB sind nach deutschem 
Recht immaterielle VermOgensgegenstiinde nicht im Untemehmenswert abgebil- 
det. Da sie aber mal3geblichen Einfluss auf den Marktwert haben, ist ihre Bertick- 
sichtigung im Rahmen des Value Reporting obligatorisch. Problematisch ist je- 
doch eine zutreffende Quantifiziertmg, weshalb in der Regel auf qualitative Aus- 
ftihrungen tibergegangen wird. DaimlerChrysler geht in seinem Gesch~iftsbericht u. 
a. auf folgende ,,intangibles" ein: 17 

- lnnovationskapital: zukunfisgerichtete Technologien sind elementare Vor- 
aussetzungen Ilk den ktinftigen Gesch~iftserfolg des Konzems. Eine Dar- 
stellung der laufenden Aktivit~ten trod Projekte im Bereich der Forschung 
und Entwicklung sind far eine probate Analyse der Werthaltigkeit der im- 
materiellen Verm~genswerte des Innovationskapitals unentbehrlich. Im 
Geschaftsbericht der DaimlerChrysler AG wird in einem eigenen Kapitel 

17 Vgl. Geschtifisbericht DaimlerChrysler 2004, S. 72 IT. 
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hierzu detailliert Stellung bezogen. Beispielsweise finden sich Ed~iuterun- 
gen zur Hybridtechnologie, zu Systemen und Methoden einer nachhaltigen 
Unfallvermeidung oder zu biogenen Kraftstoffen. 
Humankapital: es sind insbesondere die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
des Konzems, die den Erfolg des Untemehmens erm6glichen. Daimler- 
Chrysler sieht die Aus- und Weiterbildung als zentralen Bestandteil seiner 
Personalpolitik. Der Gesch~tftsbedcht zeigt aktuelle Herausforderungen, 
wie die Neuausrichtung der Personalstrategie, der flexiblen Arbeitskr~ffte- 
und Arbeitszeitsteuerung oder der Ausbau der Methoden und Prozesse zur 
Ffihrungskr~ifteentwicklung. Dartiber hinaus legt das Untemehrnen jahrlich 
einen Personalbericht vor, der umfassend die laufenden und kiinftigen Ak- 
tivitiiten und Anstrengungen veranschaulicht. 
Corporate Citizen: als Weltkonzem verpflichtet sich DaimlerChrysler 
dazu, gesellschaftlich Verantwortung zu tibemehmen. Die F/Srderung hu- 
manit~er, kultureller oder 8kologischer Projekte sowie der Kampf gegen 
Krankheiten, wie z. B. Aids, stehen im Mittelpunkt dieser Arbeiten. Der 
Gesch~ftsbericht enth~ilt einen Ausgriff dieses Engagements. Dem interes- 
sierten Leser stehen daneben noch weitere, vertiefende Publikationen 
(z. B. Umweltbericht) zur VerNgung. 

Analog sind auch Angaben zu nicht bilanzierten stillen Lasten erforderlich. Das 
Thema hat auch durch den in 2002 verabschiedeten Sarbanes-Oxley Act (SOA) 
und einigen, unmittelbar hierauf initiierten Gesetzen an Bedeutung gewonnen. Als 
ein an der New York Stock Exchange notiertes Untemehmen unterliegt Daim- 
lerChrysler den Finanzberichterstattungsanforderungen der amerikanischen Wert- 
papieraufsichtsbeh6rde, der ,,U.S. Securities and Exchange Commission" (SEC). 
Section 401 (a) SOA und die entsprechende Final Rule 33-8182 der SEC fordem 
Angaben zu so genannten ,,Off-Balance-Sheet .... 18 Arrangemen,~ . Darunter sind 
Sachverhalte zu verstehen, die nicht in der Bilanz sowie in der Gewinn- und Ver- 
lustrechnung enthalten sind, aber dennoch zur ,,decision usefulness" beitragen und 
aus diesem Grund anhangspflichtig sind. Als Beispiele lassen sich Leasingge- 
sch~ifte, Zweckgesellschafien, Transfer von Finanzaktiva sowie Hattungsverh~tlt- 
nisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen nennen. Konkret mussten erstmalig 
im Konzemabschluss 2003 der DaimlerChrysler AG etwa so genannte ,,Variable 
Interest Entities" berticksichtigt werden. Bilanzierungsgrundlage bilden FASB 
Interpretation No. (FIN) 46 und FIN 46R. Danach gelten unter bestimmten Vor- 
aussetzungen Konsolidierungs- und/oder Offenlegungspflichten fiir Untemehmen 
an denen DaimlerChrysler Anteile h~ilt. Weiterhin ist das maximale Verlustrisiko 
des Konzems aus diesen Engagements zu spezifizieren. 19 

18 Vgl. SEC Release No. 33-8182 2003, Kapitel III, A; erl[iutemd auch KPMG LLP 2003, S. 33 
ft. 

19 Vgl. Geschdflsbericht DaimlerChrysler 2004, S. 115 f. und S. 120. 
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3.2.3 Informationen fiber die Strategie und Performance des Unternehmens 

Schwerpunkt der Finanzberichterstattung sind vergangenheitsorientierte Informa- 
tionen. Sic dienen dem verbesserten Einblick in die Vermrgens-, Finanz- und Er- 
tragslage des zurtiekliegenden Fiskaljahres. Um die zuldinftige Untemehmensent- 
wicklung absch~itzen zu krnnen, sind fftr den Investor einerseits Hinweise fiber das 
Steuerungssystem, andererseits konkrete Angaben tiber die erreichte Performance 
(retrospektive Sichtweise) und die angestrebte Strategic (prospektive Sichtweise) 
des Untemehmens notwendig. 

Informationen fiber das Steuerungssystem geben dem Investor einen Einblick 
in das Zustandekommen der ,,Finaneials" bzw. Kennzahlen und deren Wirkungs- 
zusammenhange. Es schafR Transparenz tiber die erreichte Wertschaffung und 
erm~Sglicht die Plausibilisienmg abgegebener Prognosen. Der Geschiiffsbericht 20 
der DaimlerChrysler AG erl~utert hierzu die Grundlagen zum Steuerungssystem. 
Beispielsweise wird die Ermittlung des Value Added auf Konzemebene sowie auf 
der operativen Ebene der Geschaftsfelder und -bereiche beschrieben. Ebenso fin- 
den sich Darstellungen tiber die Renditekennziffer Return on Net Assets (RoNA - 
siehe Abbildung 6). Fiir die wertorientierte Unternehmensfiihrtmg sind dartiber 
hinaus noch Details tiber die Berechnung und Pramissen der Kapitalkosten gem~ 
dem Capital Asset Pricing Model gegeben. Der Mindestverzinsungsanspruch be- 
triigt aktuell 7% nach Steuem (11% vor Steuem ftir die industriell tiitigen Gesell- 
schaften bzw. 14% flir den Finanzdienstleistungsbereieh). 

Abbildung 6: Entwicklung der Kapitalrenditen in 2003 und 2004 bei Daimler- 
Chrysler (Quelle: Geschliftsbericht DaimlerChrysler 2004, S. 31) 

20 Vgl. Geschiifisbericht DaimlerChrysler 2004, S. 29 f. 
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Zum vertiefenden Studium des wertorientierten Controlling- und Steuerungsinstru- 
mentariums stehen weiterhin die Intemetseiten des Konzems zur Verfiigung. 21 Der 
Leser hat bier die M6glichkeit, Rir s~ntliche Kennzahlen die Berechnungssche- 
mata zu ersehen. Er erhflt femer Hinweise, welchen Aussagegehalt und welche be- 
triebswirtschafUiche Nutzung die Kermgr6Ben irmerhalb des Konzems einnehmen. 

Die Beurteilung der Performance des Unternehmens l~st sich dem Finanzbe- 
richt entnehmen. 22 Dieser untergliedert sich in die finanzwirtschaftliche Analyse 
und den Konzemanhang. Aus Sicht des Value Reporting sind im Rahmen der Ana- 
lyse insbesondere folgende Bestandteile wichtig: 

Segmentbezogene Analyse des operativen Ergebnisses: auf Konzemebene 
sowie Rir jedes Geschliftssegment erfolgt eine detaillierte Untersuehung 
der Ertragslage des Untemehmens. Die Kommentierung erfolgsrelevanter 
Sachverhalte einschlieBlieh der Sondereinflfisse und des operativen Betei- 
ligungsergebnisses erm6gliehen dem Leser einen verbesserten Einblick. 
Finanzergebnis: ebenso sind Hinweise fiber die Zusammensetzung des 
Finanzergebnisses und dessen Entwieklung gegeben. 
Entwicklung der Kapitalrenditen: die Verzinsung des eingesetzten Kapi- 
tals in Form der Kennzahl Return on Net Assets wird tabellarisch fitr das 
Berichts- trod Vorjahr dargestellt. Die Bereclmung 1/tsst sich durch eine 
passivisehe Ableitung der Net Assets aus der Bilanz sowie der Angaben 
zur Herleitung der Net Assets sowie des Net Operating Income naehvoll- 
ziehen (siehe Abbildung 6). 
Analyse der Verm6gens- und Finanzlage/Kapitalflussrechnung: Ziel die- 
ses Absehnittes ist es, eine qualitative Analyse der Ver~derung der Bi- 
lanzstruktttr und der Zahlungsmittel zu geben. Eine ffir den Leser/Analys- 
ten weitere wichtige Information ist die Angabe von Wechselkurseinflfis- 
sen. 
Risikobericht: Gegenstand des durch das Gesetz zur Kontrolle und Trans- 
parenz im Untemehmensbereieh (KonTraG) geforderten Risikoberichts 
sind wesentliche und bestandsgef'ahrdende Risiken der ktinftigen 
Entwicklung. Es ist insbesondere auf Gef'ahrdungspotenziale einzugehen, 
die binnen der n~tchsten 12-24 Monate eintreten k6nnen. Damit lassen sich 
Implikationen auf die Verm6gens-, Finanz- mad Ertragslage absch~itzen. 

Der Konzemanhang bietet weitere Details tiber die Konzembilanz sowie die Kon- 
zem-Gewinn- und Verlustrechnung. 

Auf Basis der bisherigen Untemehmensperformance l~isst sich eine Validie- 
rung der angestrebten Strategie und Wertsteigerungen vomehmen. Der Gesch~ifts- 
bericht zeigt die zur Zielerreichung unterstellten extemen Entwicklungen und ei- 
nige der intern verfolgten Werttreiber im Kapitel ,,Ausblick" auf. 23 Ausgehend 

21 Vgl. lderzu die deutschen Webseiten unter www.daimlerehrysler.de; Rubrik Investor Relations 
- Basisinformafionen - ControUing-System. 

22 Vgl. Geschaflsbericht DaimlerChrysler 2004, S. 23 ft. und S. 108 iT. 
23 Vgl. Geseh~flsbericht DaimlerChrysler 2004, S. 44 ft. 
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von Prognosen tiber die Entwicklung der gesamtwirtschafUichen Konjunktur sind 
die Trendaussagen Rlr die Automobilbranehe konkretisiert. Dies erfolgt sowohl 
geografisch ~ einzelne Lander und Regionen wie auch flir jedes Gesch~iftsseg- 
ment des Konzerns. Dem interessierten Leser soil hierdurch eine bessere Einschiit- 
zung der Rir die Zukunft erwarteten Nachfragevolumina mtiglich sein. Dieser eher 
extemen Sichtweise stehen erganzende Informationen tiber interne Werttreiber bei. 
Beispielsweise wird tiber die beabsichtigten Produktanliiufe berichtet. Gegebenen- 
fails werden zusiitzlieh auch geplante Kostenbeeinflussungsmagnahmen, wie Effi- 
zienzsteigerungsprogramme oder Prozessverbesserungen, vorgestellt. Analog dazu 
werden geplante Aktivit~tten des Finanzdienstleistungsgesch~iftes sowie der strate- 
gischen Allianzpartner aufgezeigt. F ~  den Gesamtkonzem finden sich abschlie- 
Bend zusammenfassende Prognosen zu den Sachinvestitionen sowie den For- 
schungs- und Entwicklungsaufwendungen (siehe Abbildung 7). 

Abbildung 7: Ausblick ~ 2005-2007 der DaimlerChrysler AG (Quelle: 
Geseh~iftsbericht DaimlerChrysler 2004, S. 46 f.) 
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4 Zusammenfassung und Schluss 

Anlass zur Weiterentwicklung der traditionellen Finanzberichterstattung war vor 
allem die zunehmende Globalisierung von Kapital- und Finanzmiirkten. Aufgrund 
der steigenden Erwartungshaltung von Investoren und Analysten gilt die konse- 
quente Ausrichtung auf die wertorientierte Untemehmensfilhnmg inzwischen als 
obligatorisch. Damit geht eine Akzentverschiebung in der externen Berichterstat- 
tung einher. Ein so genanntes ,,Value Reporting" soil neben dem eher vergangen- 
heitsorientierten Finanzberichtswesen auch qualitative und zukunftsorientierte 
Informationen umfassen. 

Empirische Befunde gehen grundsatzlich von einer Vorteilhaftigkeit des Value 
Reporting aus. Eine durch PricewaterhouseCoopers weltweit angelegte Studie 24 
unter institutionellen Investoren, Analysten und Untemehmensvertretem kommt 
beispielsweise zu dem Ergebnis, dass Value Reporting die Wettbewerbsf'ahigkeit 
festigt und zur Zukunftssicherung beitragt. Ftir die Kapitalmarktakteure schafft die 
erweiterte Berichterstattungstransparenz die Voraussetzungen fiar eine st~rkere 
Glaubwiirdigkeit des Managements, flit einen verbesserten Zugang zu neuen 
Finanzierungsquellen, ~ r  steigende Aktienwerte, fttr eine erh6hte Aufmerksamkeit 
durch die Analysten sowie Rir l~gerfristige Anlageabsichten. 25 Die Studie belegt 
aber auch, dass die Einsch~ltzungen der befragten Unternehmen weniger positiv 

ausfielen. Zum einen besteht die Gefahr stetig wachsender Informationsbediirf- 
nisse seitens der Kapitalm~kte und damit permanent steigender Kosten der Be- 
richterstattung. Zum anderen kann die Offenlegung von Margen negative Implika- 
tionen auf Geseh~iftsbeziehungen haben. Es k6nnen auch Wettbewerbsnachteile 
aus der Ver6ffentlichung yon Firmenintema erwachsen, in dem der Konkurrenz 
ein Informationsvorteil verschafft wild. 26 

Ein wiehtiger Grund fiir die nicht ausschlieBlich positive Aufnahrne des 
Value Reporting ist die zunehmende Ausdehnung der externen Berichterstattungs- 
erfordernisse in den letzten Jahren. Dies l~st sich in der Themenvielfalt und in 
deren Konkretisierungstiefe feststellen. Hier entsteht teilweise Unverstandnis bei 
den betroffenen Untemehmen. Urs~ichlich sind einerseits die mitunter nicht immer 
einfach bzw. praktikabel umsetzbaren, von den Regulatoren der Finanzbericht- 
erstattung (FASB, IASB, SEC usw.) erlassenen Anforderungen. Andererseits 
scheint es in Teilen jedoch auch fragwilrdig, inwieweit die erweiterten Umf'ange 
tatsachlich for eine Erh6hung der Transparenz bzw. eine verbesserte ,,decision 
usefulness" beim Adressaten ftihren oder ob nicht gar ein ,,information overload" 
hieraus resultiert. Die Ver6ffentlichung nicht gesetzlich geforderter Informationen 
findet weiterhin ihre Grenzen durch die ,,self-fulfilling prophecy". 27 Mit der blo- 
13en Prophezeiung einer Entwicklung kann dieselbe sich tats~tchlich verwirklichen. 

24 Vgl. Eccles u. a. 2002. 
25 Vgl. Eccles u. a. 2002, S. 232 IT. 
26 Vgl. Eccles u. a. 2002, S. 248 ft. 
27 Vgl. Merton 1968, S. 475 ft. 
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Ziel einer sachgerechten und umsichtigen Berichterstatttmgspraxis muss aber sein, 
negative Auswirkungen vom Unternehmen abzuwenden. 

Eine wesentliche Herausforderung fitr die berichtenden Untemehmen ist es, 
aus der Vielfalt der gesetzlieh geforderten und der freiwillig erstellten finanzwirt- 
schafilichen Berichterstattung einen auf die betriebswirtschafllichen Kennzahlen 
fokussierenden Berieht zu erstellen, der die Erwartungshaltung der Analysten und 
Investoren erffillt. 

Aus Sicht von DaimlerChrysler sind die Anforderungen des Value Reporting 
grunds~itzlich zu begriiBen. Das Untemehmen hat damit die M6glichkeit einer ak- 
tiven Marktkommunikation. Neben der Beaehttmg gesetzlicher Anforderungen und 
bemfsst~ndischer Grundsiitze lassen sieh den (potenziellen) Investoren weitere 
Informationen vermitteln, die eine Klarstellung und Priizisienmg dessen Entschei- 
dungsbasis bewirken trod eine Vertrauensbasis zum Anleger pflegen. Ftir die Zu- 
kunfi wird die Aktualitiit des Value Reporting mit der Einffihrung der International 
Financial Reporting Standards gemiiB der ,,[AS-Verordnung ''28 weiterhin bestehen. 
Das Value Reporting wird sieh jedoch einem Wandel bzw. einer Anpassung an die 
neuen Rechnungslegungsnormen unterziehen und weiterentwickeln. 
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Value Reporting as a new accounting instrument  - i l lustrated 

with  examples  of  DaimlerChrysler  

Summary 
With the increasing importance of Value Based Management, the relevance of Value Reporting has 
accelerated as well. In addition to the more past-oriented Financial Statements, the addressees 
should be also provided with qualitative and more future-oriented information. DaimlerChrysler 
fulfils this requirement. Basis is a Value Based Management aligned to the requirements of cus- 
tomers, staff and shareholders. Based on this system, the Annual Report covers all substantial 
information of a solid Value Reporting, for example details concerning capital costs, assets and 
liabilities that are not included in the Financial Statements and other capital market-oriented data. 


