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Value Reporting als neues
Rechnungslegungsinstrument — dargestellt am
Beispiel der DaimlerChrysler AG

von Robert Kéthner!

Zusammenfassung

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

1  Einleitung und Problemstellung

Seit den 1990er Jahren ist die wertorientierte Unternehmensfiihrung in der be-
triebswirtschaftlichen Literatur und Unternehmenspraxis ein viel behandeltes
Thema. In zahlreichen Unternehmen ist das Value Based Management inzwischen
bereits erfolgreich 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. Ursichlich ist vor allem die zunehmende
Internationalisierung der Finanz- und Kapitalmirkte, mit der der Wettbewerb um
die Ressource Kapital sprunghaft zunahm.

Dieses so genannte ,,Value Reporting*3 ergiinzt die traditionellen Informati-
onspflichten um zukunforientiertes, nicht-monetéres und unternehmenswert-/risi-
koorientiertes Wissen. Die steigende Erwartungshaltung durch Analysten und
Investoren bedingt eine stirkere Ausrichtung der Berichterstattung und Kommuni-
kation auf die Wertorientierung.

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

2 Vegl. hierzu die Studie von KPMG Financial Advisory Services 2003, S. 6 ff. und S. 12 ff. mit
detaillierteren Angaben.

3 value Reporting™ ist ein eingetragenes Warenzeichen von PricewaterhouseCoopers.
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Vor diesem Hintergrund geht der Autor zundchst auf die Entwicklung des
Value Reporting in Deutschland ein. Er zeigt hierzu einerseits die Bedeutung der
Finanz- und Kapitalmirkte sowie der Rechnungslegung in Deutschland auf. Ande-
rerseits veranschaulicht er Ziele und Inhalte sowie entsprechende Grundsitze des
Value Reporting. Den Schwerpunkt der Ausfiihrungen nimmt aber die Beschrei-
bung der praktischen Anwendung bei DaimlerChrysler ein. Zum besseren Ver-
stindnis werden dem Leser zun#ichst die Grundlagen der wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung bei DaimlerChrysler aufgezeigt, um im Anschluss an die Value
Reporting-Praxis im Geschiftsbericht 2004 iiberzuleiten. Abschluss des Beitrages
ist ein Resiimee, in dem der Autor die Grenzen des Value Reporting aufzeigt.

2  Entwicklung des Value Reporting
2.1 Bedeutung der Finanz- und Kapitalmirkte sowie der Rechnungslegung

Die betriebswirtschaftliche Diskussion um das Value Reporting ist insbesondere
durch verinderte Rahmenbedingungen der Kapital- und Finanzmérkte sowie durch
die nachstehend aufgezeigten Schwiichen der traditionellen Rechnungslegung ge-
trieben worden.

Die Bedeutung der Kapital- und Finanzmdrkte hat im letzten Jahrzehnt auch
in Deutschland stark zugenommen. Grund hierfiir ist vor allem eine Ausweitung
der Geschiftstitigkeiten auf neue (internationale) Absatzmirkte mit der auch der
Kapitalbedarf der Unternehmen rapide anstieg und der Wettbewerb um die Res-
source ,Kapital“ zunahm. Im Umfeld dieser zunehmenden Globalisierung sind
institutionelle Investoren von herausragender Bedeutung. Sie kénnen aufgrund der
in ihrem Besitz befindlichen (groBen) Aktienpakete stirkeren Einfluss auf das Ma-
nagement ausiiben. Dies war mitunter ausschlaggebend fiir die Ausrichtung der
Unternehmensaktivititen am Shareholder Value. Das Ziel der wertorientierten
Unternehmensfiihrung ist es, den Unternehmenswert im Sinne des Aktionérsver-
mdogens nachhaltig zu steigern. Dieses auch hiufig als Value Based Management
bezeichnete Konzept dominiert inzwischen in der Unternehmenspraxis. Damit sich
unternehmensintern erwirtschaftete Wertbeitrdge auch in einer verbesserten
Marktkapitalisierung niederschlagen kénnen, ist jedoch eine Kommunikation hier-
{iber unentbehrlich.4

Die traditionelle Finanzberichterstattung hat hier jedoch ihre Grenzen.> Sie
basiert nicht auf wertorientierten, sondern auf gewinnorientierten Kenngréfien. Ein
Gewinn ergibt sich aus dem Uberschuss der Ertrage iiber die Aufwendungen. Die
Zeitwertigkeit des Geldes bleibt damit unberiicksichtigt. Aus Skonomischer Sicht
ist diese Sichtweise und ein darauf aufbauendes Entscheidungskalkiil falsch.
Vielmehr sollte die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Investition sich iber

4 Vgl. Fischer/Wenzel 2002, S. 327; Ruhwedel/Schultze 2002, S. 602.
5 Stellvertretend hierfiir vgl. Saitz/Wolbert 2002, S. 321 £. und ausfiihrlich Knorren 1998, S. 5 ff.



Value Reporting bei der DaimlerChrysler AG 409

den Gesamtbetrachtungszeitraum hinweg erstrecken. Die Periodenbetrachtung
erméglicht weiterhin ein dysfunktionales Managementverhalten: MaBnahmen, die
auf kurze Sicht den Gewinn vorteilhaft beeinflussen, sich langfristig fiir das Unter-
nehmen jedoch nachteilig auswirken (kénnen), werden von der Unternehmenslei-
tung dennoch realisiert; beispielsweise, um damit die eigene Incentivierung bzw.
Entlohnung entsprechend zu begiinstigen. Dadurch wird der Unternehmenswert
gemindert. Ferner schaffen Ansatz- und Bewertungsspielriume Ermessens- und
bilanzpolitische Gestaltungsméglichkeiten. Die Gewinnermittlung schliefit ferner
den Einbezug einer Risikokomponente aus: weder die Kosten des Eigenkapitals
sind im Entscheidungskalkiil einkalkuliert, noch die Verinderung der Kapital-
struktur schligt sich darin nieder. Ein steigender Verschuldungsgrad fiihrt jedoch
in der Praxis i. d. R. zu einer unmittelbar héheren Verzinsung und entsprechend
ansteigenden (Re-) Finanzierungskosten. Ein weiterer Mangel traditioneller Fi-
nanzberichterstattung ist die zum Teil fehlende Beriicksichtigung immaterieller
Vermdgensgegenstinde. Darunter sind z. B. Human-, Innovations- oder Kunden-
kapital zu verstehen. Sie sind entscheidend fiir den Geschiftserfolg und schaffen
mitunter die Basis kiinftiger Erfolge. Fiir diese ,,intangibles* gilt beispielsweise im
deutschen Handelsrecht gem# § 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 fiir im-
materielle Vermdgensgegenstinde.

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass die traditionelle Finanzberichterstattung
stark auf vergangenheitsorientierten Kennzahlen basiert und nicht monetére Ver-
mogensgegenstinde weitestgehend ausschliefit. In Zeiten zunehmender Transpa-
renzforderungen ist eine zukunfts- und wertorientierte Ausrichtung der Unterneh-
menssteuerung und -kommunikation allerdings unentbehrlich. Die Forderungen
nach einem ,,Value Reporting* nehmen zu.

2.2 Begriff des Value Reporting

Das Value Reporting ist in der Literatur nicht einheitlich definiert. Einigkeit be-
steht indes dariiber, die traditionelle Finanzberichterstattung um zukunftsorien-
tierte, nichtmonetédre und wertorientierte Informationen zu erginzen. Die anglo-
amerikanische Literatur spricht von einem so genannten ,,Business Reporting‘® als
eine Weiterentwicklung der Rechnungslegung (siehe Abbildung 1). Value Repor-
ting ist Bestandteil der Unternehmenskommunikation. Es griindet auf dem Zah-
lenwerk des Rechnungswesens und soll regelmiBig, insbesondere in Form der Jah-
resberichterstattung, erfolgen. Der Geschiftsbericht bietet hierfiir einen struktu-
rierten Rahmen.

Die freiwillige Zusatzberichterstattung soll dazu beitragen, die Informations-
asymmetrie zwischen dem Management und den Investoren zu reduzieren. Es gilt,

6 Erliuternd hierzu Bécking 1998, S. 44 f.
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die Differenz zwischen bilanziertem Eigenkapital und dem Bérsenwert bzw. die
Wertliicke zwischen dem wahrgenommenen Unternehmenswert und dem realis-
tisch vorhandenen Wertpotenzial priziser darzustellen. Ziel ist ferner, dem Anle-
ger durch eine breitere Wissensbasis eine verbesserte Entscheidungsgrundlage fiir
seine Investition zu offerieren. Dieses Anliegen harmonisiert mit den Bestrebun-
gen der Rechnungslegung, entscheidungsrelevante Informationen im Sinne einer
»decision usefulness* bereitzustellen. Entscheidungsrelevant gelten in diesem Zu-
sammenhang all diejenigen Informationen, die eine Bestimmung des Unterneh-
menswertes erleichtern bzw. prizisieren.”

Business
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nicht Operativé ; Zukunftsbézogene

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

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

- Management Approach: zentrale Primisse der Grundsitze ist der Manage-
ment Approach. Er sieht eine Ubereinstimmung zwischen dem unterneh-
mensinternen Steuerungs-/Berichtssystem und der externen Segmentbe-
richterstattung vor. Aufgrund unternehmensindividuell ausgestalteter
Steuerungs- und Berichtssysteme wird durch Anwendung des Ansatzes die
Aussagefihigkeit zwischenbetrieblicher Vergleiche eingeschrinkt.

7 Vgl. Ruhwedel/Schultze 2002, S. 603 ff., insbesondere Abbildungen 1 und 2.
Hierzu und im Folgenden vgl. AKEU 2002, S. 2339 ff.
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- Klarheit: Informationen zum Value Reporting miissen klar und nachvoll-
ziehbar sein. Angaben iiber unterstellte Primissen im Rahmen von Schit-
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
Einschrinkungen durch den Management Approach sollen die in Vorperi-
oden berichteten Inhalte im Zeitablauf beibehalten werden und beispiels-
weise um aussagefihige Zeitreihen bzw. Mehrperiodendarstellungen er-
ginzt werden.

- Ausgewogenheit. um eine Fehlinterpretation der Jahresabschlussadressaten
zu vermeiden, soll das Value Reporting eine ausgewogene Darstellung der
Chancen und Risiken sicherstellen. Dies lisst sich etwa durch die Darle-
gung von Erwartungswerten oder Bandbreiten bewerkstelligen.

- Segmentierung: simtliche Informationen des Value Reporting sollen auch
segmentbezogen ausgestaltet werden.

- Regelmipigkeit: es wird empfohlen, die Grundsétze des Value Reporting
regelmiBig anzuwenden. Die Umsetzung erstreckt sich im Idealfall auf
den gesamten Publizititsumfang, also auch auf Zwischenberichte.

- Priifung: um die Verbindlichkeit der im Value Reporting abgegebenen In-
formationen zu erhdhen, soll die wertorientierte Berichterstattung Teil des
priifungspflichtigen Lageberichtes sein.

Die Elemente des Value Reporting sind in der Literatur zwar unterschiedlich be-
zeichnet und strukfuriert; inhaltlich bilden sie jedoch #hnliche Sachverhalte ab. In
Anlehnung an die Kategorisierung des Arbeitskreis Externe Unternehmensrech-
nung der Schmalenbach-Gesellschaft sind drei Bereiche zu unterscheiden:?

- Kapitalmarktorientierte Daten: sie enthalten Angaben iiber die Wertent-
wicklung, wie etwa die Bérsenkapitalisierung oder das Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis (KGV). Erliduterungen zum Rendite-Risiko-Verhiltnis oder zum
Rating sollen dariiber hinaus die Einschétzung der Ertragskraft verbessern.

- Informationen iiber nicht bilanzierte Werte des Unternehmens: mit der
Darstellung immaterieller Vermdgensgegenstinde soll dem Jahresab-
schlussadressaten ein umfassenderes Bild tiber die Marktwerte der Ver-
moégensgegenstinde und Schulden vermittelt werden.

- Informationen iiber die Strategie und Performance des Unternehmens: die
in diesem Teil beschricbenen Hinweise skizzieren strategische Ziele,
Kernkompetenzen und die Unternehmenswerttreiber. Beschreibungen zum
Steuerungssystem, wie etwa zur Ermittlung der Kapitalkosten, sind eben-
falls zu finden.

9 Vgl AKEU 2002, S. 2338 f.; ebenfalls hiiufig zitiert ist die Gliederung in Anlehnung an Miil-
ler. Er unterscheidet ein Total Return Reporting, Value Added Reporting und Strategic
Advantage Reporting. Vgl. Miiller 1998, S. 124 f.; ebenso z. B. Fischer/Wenzel 2002, 8. 327.
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3  Umsetzung des Value Reporting bei DaimlerChrysler

Bevor der Leser einen Uberblick der Ausgestaltung des Value Reporting bei
DaimlerChrysler erhilt, 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 Unternehmenswertes ist ein we-
sentliches Ziel des DaimlerChrysler-Konzerns. Dabei stehen die Absicherung und
der Ausbau der Ertragskraft des Konzerns durch eine stetige Steigerung der Profi-
tabilitit in allen Geschifisbereichen sowie ein profitables Wachstum im Mittel-
punkt. ,,Wertorientierung ist im DaimlerChrysler-Verstindnis ein langfristig aus-
gerichteter Ansatz, der den Anspriichen von Kunden, Mitarbeitern und Aktiondren
und damit auch der gesellschaftlichen Verantwortung gleichermafien Rechnung
trigt. 10

Aus Abbildung 2 gehen einige der zentralen wertorientierten Kenngrdfien im
Konzem hervor. Thre Festlegung erfolgt im Rahmen der Strategischen und Opera-
tiven Planungszyklen. Die Bedeutung der Gré8en bzw. ihre nachhaltige Etablie-
rung im tiglichen Geschehen wird zum einen durch eine Beriicksichtigung bei
Investitionsentscheidungen sichergestellt.]! Zum anderen sind die GroBen im
Incentivierungssystem des Managements mitberiicksichtigt.

Portfolio
Steverung

Business

Service Canter /| Cost Center

l Werttreiber fl

Abbildung 2: Wertorientierte Kenngréfien (Auswahl) bei DaimlerChrysler

10 ponlon/Weber 1999, S. 381.

11 pie Ermittlung der Wirtschaftlichkeit einzelner Projekte im DaimlerChrysler-Konzern erfolgt
auf Basis des Discounted Value Addeds (Barwert der Wertbeitrige, die ein Projekt beisteuert)
und des Net Present Values (Barwert zukiinftiger Cash Flows eines Projektes).
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Die Beurteilung des Geschiftserfolges auf den verschiedenen Managementebenen
griindet insbesondere auf den beiden Kennzahlen Operating Profit und Value
Added (Wertbeitrag).12 Erstere ist MessgrBe fiir das von einer Geschiftseinheit
und vom Konzern erwirtschaftete operative Ergebnis. Der Operating Profit ergibt
sich aus dem Verkauf von Giitern und Dienstleistungen nach Abzug aller Kosten,
ohne Beriicksichtigung der Kapitalkosten, des Finanzergebnisses und der Ertrags-
steuern. Die Ermittlung einzelner Aufwands- und Ertragspositionen unterliegt den
Bestimmungen der US-GAAP. Auf Basis des Umsatzkostenverfahrens lisst er sich
wie folgt ermitteln:

Umsatz

- Umsatzkosten

- Vertriebskosten

- Allgemeine Verwaltungskosten

- Forschungs- und Entwicklungskosten

+/- Sonstige Ertrage bzw. Aufwendungen

+/- operative Beteiligungsergebnisse

- AuBerplanmaRige Abschreibung auf Goodwill (SFAS 142)

- Restrukturierungsaufwand

+/- Sonstige Uberleitungspositionen (insbesondere Altersversorgungsaufwand
aufer laufendem und vergangenem Diensizeitaufwand)

= Operating Profit

Abbildung 3: Ableitung des Operating Profit bei DaimlerChrysler

Fiir die Berechnung des Value Added ist zwischen der Konzernebene und der ope-
rativen Ebene zu unterscheiden. Auf Konzernebene ist eine Nachsteuerbetrachtung
unterstellt. Das Net Operating Income!3 ist hierbei um die Kapitalkosten des
eingesetzten verzinslichen Kapitals (Net Assets) zu mindemn. Auf Geschifisfeld-
bzw. Geschifisbereichsebene ist die Erfolgsgrofie auf Basis des Operating Profit
(vor Steuern) nach Abzug der Kapitalkosten fiir das eingesetzte verzinsliche Ka-
pital ermittelt. Der Value Added stellt eine wesentliche Planungs- und Steuerungs-
gréfle im DaimlerChrysler Konzern dar. Zielvorgaben werden u. a. auf dieser
Grundlage festgelegt. Seine Ermittlung geht aus folgendem Rechenschema hervor:

12 7yr umfassenden Darstellung der nachfolgenden Kennzahlen vgl. Cordes u. a. 2001, S. 980 ff.

13 Das Net Operating Income ergibt sich aus dem Konzernergebnis (Net Income), korrigiert um
Zinsaufwendungen des industriellen Bereichs und des Zinsanteils am Altersversorgungsauf-
wand des industriellen Bereichs (beides nach Steuern) sowie um Hinzurechnung des Ergebnis-
ses, das auf Anteile in Fremdbesitz entfilit.




414 Robert Kéthner

Nachsteuerbetrachtung auf Konzernebene:
Wertbeitrag = Net Operating Income - Kapitalkostensatz nach Steuern * Net Assets
= Net Operating Income -7 %* Net Assets

Vorsteuerbetrachtung auf Geschiiftsfeld/ -bereichsebene:
Industriegeschéft:
Wertbeitrag = Operating Profit - Kapitalkostensatz vor Steuern * Net Assets
= CQperating Profit - 11 %* Net Assets
Finanzdienstleistungsgeschift:

Wertbeitrag = Operating Profit - Hgenkapitalkostensatz vor Steuern * Bgenkapital
= Operating Profit - 14 %* Eigenkapital

Abbildung 4: Ableitung des Value Added bei DaimlerChrysler

DaimlerChrysler ermittelt die Kapitalkosten seines eingesetzten Kapitals auf Basis
durchschnittlich gewogener Kapitalkostensitze (,,weighted average cost of capi-
tal”). Fiir das Fremdkapital leitet sich der Verzinsungsanspruch unmittelbar aus
den eingegangenen Verpflichtungen des Unternehmens mit den Kapitalgebemn ab.
Das Capital Asset Pricing Model!4 stellt die Berechnungsgrundlage fiir den Eigen-
kapitalkostensatz dar. Demnach wird eine risikofreie Anlage um ein Marktrisiko,
das zusitzlich mit dem sogenannten Beta-Faktor gewichtet wird, erhoht. Der Beta-
Faktor spiegelt die langjihrige Volatilitit der DaimlerChrysler-Aktie im Vergleich
zu einem Aktienindex (z. B. DAX) wider.

3.2 Umsetzung des Value Reporting

Samtliche der nachstehenden Informationen sind dem Geschéfisbericht 200415 von
DaimlerChrysler entnommen.

3.2.1 Kapitalmarktorientierte Daten

Ein Element des Value Reporting sind kapitalmarktorientierte Daten, die liber die
Wertentwicklung der Aktie Aufschluss geben. Im Geschiftsbericht ist hierfiir ein
eigenes Kapitel, ,,Die DaimlerChrysler-Aktie* vorgesehen (Extrakt — siche Abbil-
dung 5).16 Thematisch l4sst sich dies in die drei Blscke Aktienperformance, Kenn-
zahlen und Benchmarkinformationen aufteilen.

14 Erlsuternd hierzu vgl. Wolf 2003, S. 28 m. w. N.

15 Der Geschiftsbericht der DaimlerChrysler AG ist abrufbar unter www.daimlerchrysler.de —
Rubrik Investor Relations — Berichte.

16  vgl. Geschdfisbericht DaimlerChrysler 2004, S. 12 ff.
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Abbildung 5: Kapitalmarktorientierte Daten bei DaimlerChrysler
(Quelle: Geschifisbericht DaimlerChrysler 2004, S. 12-15)

Die Entwicklung der Aktienperformance ist in verschiedenen Grafiken dargestelit.
Die relative Performance ldsst sich etwa anhand der Borsenkursentwicklung der
DaimlerChrysler-Aktie im Vergleich zu reprisentativen Indizes (hier: DAX und
Dow Jones STOXX Auto Index) abwigen. Anhaltspunkte zur Aktienvolatilitit
geben im Weiteren die aufgefiihrten Hochst- und Tiefstkurse sowie der Jahresend-
kurs. Sie sind sowohl grafisch wie auch numerisch abgebildet. Ferner bieten Hin-
tergriinde zur Aktiondrsstruktur dem Leser beispielsweise die Mdglichkeit die
Fungibilitit seines Investments abzuschitzen. Angaben zum Rating runden den
BeurteilungsmaBstab zum Chancen-Risikoprofil der Aktie geeignet ab. Hierbei
sind die Bonititseinstufungen der filhrenden Ratinggesellschaften (hier: Standard
& Poor’s, Moody’s und Fitch) wiedergegeben.

Den zweiten Themenblock bilden Kennzahlen. Inhalt sind zum einen Kenn-
groBen zum Aktienkapital, zum gezeichneten Kapital und zum Borsenkurswert.
Die bereits erwihnten Angaben zur Ratingeinstufung lassen Riickschliisse auf die
Hohe der Kapitalkosten zu. Zum anderen sind gingige Kennzahlen zur Aktie dar-
gelegt. Samtliche Kennzahlen erleichtern dem Leser Vergleiche mit anderen Un-
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ternehmen und/oder Branchen. Sie vereinfachen ferner die Durchfiihrung statisti-
scher Auswertungen, wie z. B. Zeitreihenanalysen.

Der dritte Themenblock enthilt Daten zur Entwicklung wichtiger Borsenindi-
zes. Es finden sich sowohl absolute Wertangaben des Berichts- und Vorjahres wie
auch die entsprechende prozentuale Entwicklungen der wichtigsten Indizes. Zur
erleichterten Vergleichsméglichkeit ist die DaimlerChrysler-Aktie ebenso in der
Darstellung mit aufgenommen.

Verbale Ausfiihrungen zu den wichtigsten Entwicklungen des Berichtsjahres
sowie die Aktivititen von Investor Relations, wie z. B. die Hauptversammlung
oder Ratinggespriche, vervollstindigen die Informationsbasis.

3.2.2 Informationen iiber nicht bilanzierte Werte des Unternehmens

Ein weiterer Bestandteil des Value Reporting sind Informationen tiber nicht bilan-
zierte Werte des Unternehmens. Das deutsche Handels- und Steuerrecht schreiben
grundsitzlich eine Bewertung der Vermogenswerte und Schulden zu Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten vor. Das bilanzielle Eigenkapital als Uberschuss der
zu historischen Anschaffungskosten angesetzten Vermégenswerte iiber die Schul-
den bildet hierdurch den Unternehmenswert allerdings nur teilweise ab. Um Letz-
teren zu ermitteln, sind dem Buchwert noch die stillen Reserven (bzw. Lasten)
sowie nicht bilanzierte Vermégenswerte (bzw. Schulden) zuzuschreiben.

Durch eine Bewertung der Vermdgenswerte und Schulden zum ,fair value*
wire eine Anniherung des Buchwertes sowie des hierauf entfallenden Anteils an
stillen Reserven am Marktwert méglich. Der Ansatz zum beizulegenden Wert fin-
det im deutschen Recht aber nur in wenigen Fillen Anwendung. Ebenso sind nach
den Regeln der IFRS und der US-GAAP Vermogensgegenstinde und Schulden in
einigen Fillen mit ihrem jeweiligen Zeitwert im Abschluss zu bewerten. Diese
Vorschrift harmonisiert mit den Zielen des Value Reporting, da die Erklirungs-
liicke zwischen Buch- und Borsenwerten weiter geschlossen wird.

Aufgrund des Ansatzverbotes gemil § 248 Abs. 2 HGB sind nach deutschem
Recht immaterielle Vermdgensgegenstinde nicht im Unternehmenswert abgebil-
det. Da sie aber mafigeblichen Einfluss auf den Marktwert haben, ist ihre Beriick-
sichtigung im Rahmen des Value Reporting obligatorisch. Problematisch ist je-
doch eine zutreffende Quantifizierung, weshalb in der Regel auf qualitative Aus-
filhrungen iibergegangen wird. DaimlerChrysler geht in seinem Geschifisbericht u.
a. auf folgende ,,intangibles* ein:17

- Innovationskapital: zukunfisgerichtete Technologien sind elementare Vor-
aussetzungen fiir den kiinftigen Geschiftserfolg des Konzerns. Eine Dar-
stellung der laufenden Aktivititen und Projekte im Bereich der Forschung
und Entwicklung sind fiir eine probate Analyse der Werthaltigkeit der im-
materiellen Vermégenswerte des Innovationskapitals unentbehrlich. Im
Geschifisbericht der DaimlerChrysler AG wird in einem eigenen Kapitel

17 Vgl. Geschdfisbericht DaimlerChrysler 2004, S. 72 ff.
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hierzu detailliert Stellung bezogen. Beispielsweise finden sich Erlduterun-
gen zur Hybridtechnologie, zu Systemen und Methoden einer nachhaltigen
Unfallvermeidung oder zu biogenen Krafistoffen.

- Humankapital: es sind insbesondere die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
des Konzems, die den Erfolg des Unternehmens ermdglichen. Daimler-
Chrysler sieht die Aus- und Weiterbildung als zentralen Bestandteil seiner
Personalpolitik. Der Geschifisbericht zeigt aktuelle Herausforderungen,
wie die Neuausrichtung der Personalstrategie, der flexiblen Arbeitskrifte-
und Arbeitszeitsteuerung oder der Ausbau der Methoden und Prozesse zur
Fithrungskrifteentwicklung. Dariiber hinaus legt das Unternehmen jahrlich
einen Personalbericht vor, der umfassend die laufenden und kiinftigen Ak-
tivitidten und Anstrengungen veranschaulicht.

- Corporate Citizen: als Weltkonzem verpflichtet sich DaimlerChrysler
dazu, gesellschaftlich Verantwortung zu tibemehmen. Die Férderung hu-
manitérer, kultureller oder 6kologischer Projekte sowie der Kampf gegen
Krankheiten, wie z. B. Aids, stehen im Mittelpunkt dieser Arbeiten. Der
Geschiifisbericht enthilt einen Ausgriff dieses Engagements. Dem interes-
sierten Leser stehen daneben noch weitere, vertiefende Publikationen
(z. B. Umweltbericht) zur Verfligung.

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-
papieraufsichtsbehdrde, der ,,U.S. Securities and Exchange Commission“ (SEC).
Section 401 (a) SOA und die entsprechende Final Rule 33-8182 der SEC fordern
Angaben zu so genannten ,,Off-Balance-Sheet Arrangements*.18 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-
schiifte, Zweckgesellschaften, Transfer von Finanzaktiva sowie Haftungsverhilt-
nisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen nennen. Konkret mussten erstmalig
im Konzernabschluss 2003 der DaimlerChrysler AG etwa so genannte ,,Variable
Interest Entities” beriicksichtigt werden. Bilanzierungsgrundlage bilden FASB
Interpretation No. (FIN) 46 und FIN 46R. Danach gelten unter bestimmten Vor-
aussetzungen Konsolidierungs- und/oder Offenlegungspflichten fiir Unternehmen
an denen DaimlerChrysler Anteile hilt. Weiterhin ist das maximale Verlustrisiko
des Konzerns aus diesen Engagements zu spezifizieren.19

18 Vgl. SEC Release No. 33-8182 2003, Kapitel I1I, A; erliuternd auch KPMG LLP 2003, S. 33
ff.

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

Schwerpunkt der Finanzberichterstattung sind vergangenheitsorientierte Informa-
tionen. Sie dienen dem verbesserten Einblick in die Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage des zuriickliegenden Fiskaljahres. Um die zukiinftige Unternehmensent-
wicklung abschitzen zu kénnen, sind fiir den Investor einerseits Hinweise iiber das
Steuerungssystem, andererseits konkrete Angaben iiber die erreichte Performance
(retrospektive Sichtweise) und die angestrebte Strategie (prospektive Sichtweise)
des Unternehmens notwendig.

Informationen iiber das Steuerungssystem geben dem Investor einen Einblick
in das Zustandekommen der ,.Financials” bzw. Kennzahlen und deren Wirkungs-
zusammenhéinge. Es schafft Transparenz iiber die erreichte Wertschaffung und
erméglicht die Plausibilisierung abgegebener Prognosen. Der Geschiftsbericht20
der DaimlerChrysler AG erliiutert hierzu die Grundlagen zum Steuerungssystem.
Beispielsweise wird die Ermittlung des Value Added auf Konzernebene sowie auf
der operativen Ebene der Geschifisfelder und -bereiche beschrieben. Ebenso fin-
den sich Darstellungen iiber die Renditekennziffer Return on Net Assets (RoNA —
siche Abbildung 6). Fiir die wertorientierte Unternehmensfiihrung sind dartiber
hinaus noch Details {iber die Berechnung und Primissen der Kapitalkosten gemif
dem Capital Asset Pricing Model gegeben. Der Mindestverzinsungsanspruch be-
triigt aktuell 7% nach Steuern (11% vor Steuern fiir die industriell titigen Gesell-
schaften bzw. 14% fiir den Finanzdienstleistungsbereich).

Entwicklung der Kapitalrenditen

2004 2003 2004 2003

{Jahresdurchschnittin Mrd. €) %
Net Assets Return on Net Assets

DaimlerChrysle-Kanzern,
nach Steuern

60,0

: 5:&; 2,4

Industrielle Geschiftsfaldar,
vor Zinsen und Steuern

Mercedes Car Group 12,8 ° 12, 24,3

Chrysler Group 11,6 (4:4)

Nutzfahrze uge 7,0 i 11,5

Ubrige Aktivitaten ' ] 64 [ 1za 224
Eigenkapital Return on Equity #

Financial Services s 84 220 17,7

1 Das Segment Ubrige Aktivititen beinhaltet den Geschiftsbersich Off-Highway sowie die
Beteiligung an EADS. Im Jahr 2003 waren zusitzlich der Geschiftsbereich MTU Aero Engines
und die Beteiligung an MMC enthal

2 Vor Steuern, :

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

20 Vgl. Geschifisbericht DaimlerChrysler 2004, S. 29 f.,
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Zum vertiefenden Studium des wertorientierten Controlling- und Steuerungsinstru-
mentariums stehen weiterhin die Internetseiten des Konzerns zur Verfiigung.2! Der
Leser hat hier die Méglichkeit, fiir simtliche Kennzahlen die Berechnungssche-
mata zu ersehen. Er erhilt ferner Hinweise, welchen Aussagegehalt und welche be-
triebswirtschaftliche Nutzung die Kenngréfen innerhalb des Konzerns einnehmen.

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

- Segmentbezogene Analyse des operativen Ergebnisses: auf Konzernebene
sowie fiir jedes Geschifissegment erfolgt eine detaillierte Untersuchung
der Ertragslage des Unternehmens. Die Kommentierung erfolgsrelevanter
Sachverhalte einschlieBlich der Sondereinfliisse und des operativen Betei-
ligungsergebnisses erméglichen dem Leser einen verbesserten Einblick.

- Finanzergebnis: ebenso sind Hinweise liber die Zusammensetzung des
Finanzergebnisses und dessen Entwicklung gegeben.

- Entwicklung der Kapitalrenditen: die Verzinsung des eingesetzten Kapi-
tals in Form der Kennzahl Return on Net Assets wird tabellarisch fiir das
Berichts- und Vorjahr dargestellt. Die Berechnung ldsst sich durch eine
passivische Ableitung der Net Assets aus der Bilanz sowie der Angaben
zur Herleitung der Net Assets sowie des Net Operating Income nachvoll-
ziehen (siehe Abbildung 6).

- Analyse der Vermégens- und Finanzlage/Kapitalflussrechnung: Ziel die-
ses Abschnittes ist es, eine qualitative Analyse der Veréinderung der Bi-
lanzstruktur und der Zahlungsmittel zu geben. Eine fiir den Leser/Analys-
ten weitere wichtige Information ist die Angabe von Wechselkurseinfliis-
sen.

- Risikobericht: Gegenstand des durch das Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternchmensbereich (KonTraG) geforderten Risikoberichts
sind wesentliche und bestandsgefihrdende Risiken der kiinftigen
Entwicklung. Es ist insbesondere auf Gefdhrdungspotenziale einzugehen,
die binnen der nichsten 12-24 Monate eintreten konnen. Damit lassen sich
Implikationen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage abschitzen.

Der Konzernanhang bietet weitere Details iiber die Konzernbilanz sowie die Kon-
zermn-Gewinn- und Verlustrechnung.

Auf Basis der bisherigen Unternehmensperformance l4sst sich eine Validie-
rung der angestrebten Strategie und Wertsteigerungen vornehmen. Der Geschifts-
bericht zeigt die zur Zielerreichung unterstellten externen Entwicklungen und ei-
nige der intern verfolgten Werttreiber im Kapitel ,,Ausblick* auf.23 Ausgehend

21 Vgl. hierzu die deutschen Webseiten unter www.daimlerchrysler.de; Rubrik Investor Relations
— Basisinformationen — Controlling-System.

22 vgl. Geschiifisbericht DaimlerChrysler 2004, S. 23 ff. und S. 108 ff.
23 Vgl. Geschiiftsbericht DaimlerChrysler 2004, S. 44 ff.
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von Prognosen iiber die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Konjunktur sind
die Trendaussagen fiir die Automobilbranche konkretisiert. Dies erfolgt sowohl
geografisch fiir einzelne Linder und Regionen wie auch fiir jedes Geschiiftsseg-
ment des Konzerns. Dem interessierten Leser soll hierdurch eine bessere Einschit-
zung der fiir die Zukunft erwarteten Nachfragevolumina méglich sein. Dieser eher
externen Sichtweise stehen erginzende Informationen iiber interne Werttreiber bei.
Beispielsweise wird iiber die beabsichtigten Produktanlidufe berichtet. Gegebenen-
falls werden zusitzlich auch geplante KostenbeeinflussungsmaBnahmen, wie Effi-
zienzsteigerungsprogramme oder Prozessverbesserungen, vorgestelit. Analog dazu
werden geplante Aktivititen des Finanzdienstleistungsgeschiftes sowie der strate-
gischen Allianzpartner aufgezeigt. Fiir den Gesamtkonzern finden sich abschlie-
Bend zusammenfassende Prognosen zu den Sachinvestitionen sowie den For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen (siche Abbildung 7).

Forschungs- und Entwickiungsaufwand 2005 - 2007

in Milliarden €

DaimlerC hrysler-Konzern 17,0
Mercedes Car Group 7.2
Chrysler Group 51
Nutzfahrzeuge 3,8
Ubrige Aktivitdten 0,9

Sachinvestitionen 2005 - 2007

in Milllarden €

DaimlerChrysler-Konzern 21,1
Meroedes Car Group 7.4
Chrysler Group 9,1
Nutzfahrzeuge 4,2
Dienstleistungen 0,1
Ubrige Aklivititen 0,3

Abbildung 7: Ausblick fiir 2005-2007 der DaimlerChrysler AG (Quelle:
Geschiftsbericht 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 Finanzmdrkten. Aufgrund
der steigenden Erwartungshaltung von Investoren und Analysten gilt die konse-
quente Ausrichtung auf die wertorientierte Unternehmensfiihrung inzwischen als
obligatorisch. Damit geht eine Akzentverschiebung in der externen Berichterstat-
tung einher. Ein so genanntes ,,Value Reporting™ soll neben dem eher vergangen-
heitsorientierten Finanzberichtswesen auch qualitative und zukunfisorientierte
Informationen umfassen.

Empirische Befunde gehen grundsiitzlich von einer Vorteilhaftigkeit des Value
Reporting aus. Eine durch PricewaterhouseCoopers weltweit angelegte Studie24
unter institutionellen Investoren, Analysten und Unternehmensvertretern kommt
beispielsweise zu dem Ergebnis, dass Value Reporting die Wettbewerbsfihigkeit
festigt und zur Zukunfissicherung beitréigt. Fiir die Kapitalmarktakteure schafft die
erweiterte Berichterstattungstransparenz die Voraussetzungen fiir eine stirkere
Glaubwiirdigkeit des Managements, fiir einen verbesserten Zugang zu neuen
Finanzierungsquellen, fiir steigende Aktienwerte, filr eine erhShte Aufmerksamkeit
durch die Analysten sowie fiir lingerfristige Anlageabsichten.23 Die Studie belegt
aber auch, dass die Einschitzungen der befragten Unternehmen weniger positiv
ausfielen. Zum einen besteht die Gefahr stetig wachsender Informationsbediirf-
nisse seitens der Kapitalmirkte und damit permanent steigender Kosten der Be-
richterstattung. Zum anderen kann die Offenlegung von Margen negative Implika-
tionen auf Geschifisbeziehungen haben. Es konnen auch Wettbewerbsnachteile
aus der Verdffentlichung von Firmeninterna erwachsen, in dem der Konkurrenz
ein Informationsvorteil verschafft wird.26

Ein wichtiger Grund fiir die nicht ausschliefllich positive Aufnahme des
Value Reporting ist die zunehmende Ausdehnung der externen Berichterstattungs-
erfordernisse in den letzten Jahren. Dies lisst sich in der Themenvielfalt und in
deren Konkretisierungstiefe feststellen. Hier entsteht teilweise Unverstindnis bei
den betroffenen Unternehmen. Ursichlich 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 fragwiirdig, inwieweit die erweiterten Umfiinge
tatsdchlich fiir eine Erhohung der Transparenz bzw. eine verbesserte ,.decision
usefulness* beim Adressaten fiihren oder ob nicht gar ein ,,information overload*
hieraus resultiert. Die Verdffentlichung nicht gesetzlich geforderter Informationen
findet weiterhin ihre Grenzen durch die ,self-fulfilling prophecy*.2’7 Mit der blo-
fen Prophezeiung einer Entwicklung kann dieselbe sich tatséchlich verwirklichen.

24 Vgl. Eccles u. a. 2002.

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

Eine wesentliche Herausforderung fiir die berichtenden Unternchmen ist es,
aus der Vielfalt der gesetzlich geforderten und der freiwillig erstellten finanzwirt-
schaftlichen Berichterstattung einen auf die betriebswirtschaftlichen Kennzahlen
fokussierenden Bericht zu erstellen, der die Erwartungshaltung der Analysten und
Investoren erfiillt.

Aus Sicht von DaimlerChrysler sind die Anforderungen des Value Reporting
grundsitzlich zu begriiien. Das Unternehmen hat damit die Méglichkeit einer ak-
tiven Marktkommunikation. Neben der Beachtung gesetzlicher Anforderungen und
berufsstindischer Grundsitze lassen sich den (potenziellen) Investoren weitere
Informationen vermitteln, die eine Klarstellung und Prizisierung dessen Entschei-
dungsbasis bewirken und eine Vertrauensbasis zum Anleger pflegen. Fiir die Zu-
kunft wird die Aktualitit des Value Reporting mit der Einfithrung der International
Financial Reporting Standards gemaB der ,,/4S-Verordnung*28 weiterhin bestehen.
Das Value Reporting wird sich jedoch einem Wandel bzw. einer Anpassung an die
neuen Rechnungslegungsnormen unterziehen und weiterentwickeln.
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Value Reporting as a new accounting instrument — illustrated
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.



