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UNTERNEHMEN

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Alle Dax-30-Unterneh-
men unterschreiten die
Standards in der
Berichterstattung ihres
intellektuellen Kapitals
fur das abgelaufene
Jahr. Zudem ist ein Ver-
gleich der Berichte fast
unmoglich.

Von Markus Will

beitskreise von Bereichsleitern

zur Planung der Geschéftsberich-
te. Dabei geht es zu diesem Zeitpunkt
noch nicht um Zahlen. Es geht vielmehr
um Menschen, Marken und Meinungen,
Innovationen oder Initiativen.

Diese Themen passen aber nicht in die
Bilanz, sondern stellen das intellektuelle
Kapital der Unternehmen dar. Erst aus
diesem Kapital entstehen die Gewinne
oder auch Verluste, die sich im Zahlen-
werk der Rechnungslegung addieren. Al-
lerdings: Jedes Unternehmen macht, was
es will. Es gibt keine intellektuellen Stan-
dards. goodwill communications hat die
intellektuelle  Berichterstattung aller
Dax-30-Geschéftsberichte fiir 2007 analy-
siert. Legt man nur einen einfachen Stan-
dard zugrunde, so bleiben alle Unterneh-
men unterhalb des Standards — ein kata-
strophales Ergebnis. Es werden zwar
Kennzahlen geliefert, aber keine Verglei-
che, Erlduterungen oder Angaben zur Me-
thodik gegeben.

Diese Hinweise sind wichtig, weil es —
wie bei der Rechnungslegung — darum
geht, wesentliche, vollstandige, zuverldssi-
ge, klare und vergleichbare Angaben zu
machen. Denn ansonsten ist das zwar
nett, bietet aber kaum wirklichen Informa-
tionsgehalt.

Das Zahlenwerk fiillt nur die materiel-
le Hélfte des Geschéftsberichts. Nur weni-
ge GroBen des intellektuellen Kapitals
kénnen ndmlich materiell ,bepreist® und
damit bilanziert werden. Die andere, die
immaterielle Hélfte ist das intellektuelle
Problem der eigentlichen Rechnungsle-
gung. Seit Jahren debattiert man dariiber,
dass in Intellectual Property Statements
Aussagen Uber immaterielle Werte frei-
willig geliefert werden sollten. Diese intel-
lektuelle Dimension macht ein Unterneh-
men erst ,smart“, wie es Edvinsson und
Malone 1997 beschrieben haben.

Solche Gewandtheit ist wichtig, um
zwei Unternehmen in ziemlich gleicher

on Oktober an treffen sich in
‘ ; allen Dax-30-Unternehmen Ar-

materieller Ausgangslage zu vergleichen.
Denn Fehler aus mangelnden intellektuel-
len Fahigkeiten réchen sich erst spéter —
dann allerdings in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung. Die Frage ist nur, wie man
das aus Geschiftsberichten herausliest.
Idealerweise miisste es dafiir einen Stan-
dard geben. Fiir die materiellen und weni-
gen immateriellen Werte gibt es den Inter-
national Financial Reporting Standard
(IFRS).

Fiir das intellektuelle Kapital gibt es so
etwas nicht. Ein Intellectual Capital Com-
munication Standard (ICCS) wére dabei
eine Art Zwilling des IFRS. Der Zwilling
entstammt dabei der Denke des Finanz-
wesens. Das ist wichtig fiir die interne Ak-
zeptanz. Eine intellektuelle Standardisie-
rung muss sich dabei von unten entwi-
ckeln. Finanzvorstinde scheuen aller-
dings den Aufwand, obwohl man sich ei-
nen Teil der Prosa schenken konnte. Ge-
schéftsberichte konnten qualitativ besser
und dennoch quantitativ dilnner werden.

In der Studie erreicht kein Unterneh-
men den ,Low Standard“ als Ganzes — al-
lenfalls in einzelnen Kategorien schaffen
es einzelne Unternehmen im Dax, besser
als nur ,,Below Standard“ zu sein. Wie ha-
ben wir aber diese intellektuelle Bewer-
tung vergeben? Zunichst einmal wurde
fiir das Investor, Human, Customer und
Supplier Capital sowie fiir Innovation
und Communication Capital eine Liste
von Indikatoren und deren Ausprigun-
gen identifiziert. Dabei wurden nur Kapi-
tel gepriift, die in der Uberschrift einen
Hinweis auf das intellektuelle Kapital ge-
ben: ,nichtfinanzielle Leistungsindikato-
ren“ oder ,gesellschaftliche Verantwor-
tung“ beispielsweise.

»,No Standard“ wurde dann gegeben,
wenn gar keine Kennzahlen (beispielswei-
se fir die Mitarbeiterentwicklung) ange-
geben wurden, sondern nur allgemein
iiber Weiterbildungsmafnahmen berich-
tet wurde. , Below Standard“ bleibt man,
wenn Kennzahlen ohne Vorjahresver-
gleich aufgefithrt werden. Um in den Be-
reich des Low, Moderate oder Full Stan-
dard zu kommen, miissten zur Vergleich-
barkeit auch Erlduterungen tiber Verénde-
rungen und Angaben iiber die Methodik
(beispielsweise eines Zufriedenheitsin-
dex) angegeben werden.

Das sind Informationen, die eigentlich
vorhanden sind. Einige Zitate aus den Be-
richten verdeutlichen, warum die Bericht-
erstattung nur mit ,,Below Standard® be-
wertet werden kann. Sie sind exempla-
risch. Diese Unternehmen sind nicht
schlechter als andere Unternehmen:

So schreibt TUI im Kontext des Inves-
tor Capitals: ,Der Vorstand traf Analys-
ten und Investoren bei regelmdfigen
Roadshows in Europa und Amerika zu
Einzelgesprachen sowie bei der Analys-
tenkonferenz anldsslich der Vorlage des
Jahresabschlusses 2006 und der Bekannt-
gabe des Mergers der Touristik-Sparte mit
der First Choice PLC im Marz 2007.%

Management

Platitude statt
Informationsbereitschaft

Hier fehlt sowohl eine quantitative An-
gabe liber die Anzahl der Treffen als auch
die qualitative Information, wer im Ein-
zelnen die Analysten getroffen hat und
welche Inhalte anldsslich der Roadshow-
Termine von Interesse fiir die Investoren
waren.

Zum Human Capital hei3t es bei der
Allianz: ,Dariiber gibt unser Leadership
Culture Survey Auskunft, eine jéhrliche
Befragung von mehr als 6000 unserer Fiih-
rungskriéfte . .. Geben die Riickmeldun-
gen Hinweise darauf, dass Fiihrungs-
schwichen existieren oder die Umset-
zung der Strategie mangelhaft ist, wird ge-

gengesteuert.” Selbstverstandlich scheint
die Allianz hier ein gutes Instrument an-
zuwenden, dessen Informationsgehalt fiir
den Beobachter aber nur dann von guter
Qualitit wire, wenn man die Ergebnisse,
die Methodik und vor allem die MaBnah-
men erldutern wiirde.

Zum Customer Capital das Beispiel
VW:  Die Marke Volkswagen PKW ist
heute weltweit Ausdruck von Qualitét, Zu-
verldssigkeit und deutscher Ingenieurs-
kunst. Mit diesem Markenprofil und dem
damit verbundenen Vertrauenskapital ist
sie Jahr fiir Jahr fiir Millionen von Kun-
den erste Wahl, wenn es um den Kauf ei-

nes Automobils geht.“ Auch dies ist inter-
essant, aber nachvollziehbar ist es nur,
wenn man etwas Uber das Vertrauenskapi-
tal, die Markenbekanntheit und das Mar-
kenprofil erfithre und wenn man die Ver-
bindung von Marken- und Vertrauenska-
pital und Verkaufszahlen erldutert be-
kame.

Dies sind nur drei von vielen mogli-
chen Beispielen, bei denen offensichtlich
wird, wie einfach es wéire, mit informato-
rischen Erweiterungen zu einem hdheren
Standard zu kommen.

Wie konnte eine Berichterstattung
tber das intellektuelle Kapital aussehen?

Als Beispiel ist hier das Investor Capital
angefiihrt, bei dem Unternehmen ohne
grof3e Probleme einen ,,Full Standard* er-
reichen konnten. Sie miissten nur verflig-
bare Information aufbereiten.

Fiir das Investor Capital sind Aktionérs-
struktur und Fremdkapitalstruktur die bei-
den Strukturindikatoren, Analystenemp-
fehlungen und Rating-Einschitzungen
sind die beiden Leistungsindikatoren. Be-
trachten wir hier nur die Aktionérsstruk-
tur und die Analystenempfehlungen:

Fiir die Darstellung der Aktionarsstruk-
tur wird empfohlen: zum einen eine grafi-
sche oder tabellarische Darstellung der
Aufteilung von privaten und institutionel-
len Aktionidren, gegebenenfalls auch iiber
eine Landerverteilung, und eine verbale
Erlduterung bei wesentlichen Verénde-
rungen gegeniiber dem Vorjahr.

Zum anderen wird empfohlen, dass das
Unternehmen — sofern bekannt — seine
Top-10-Investoren benennt und in einer
tabellarischen Aufstellung auflistet. Auch
hier sollten Erléduterungen bei deutlichen
Verdnderungen zum Vorjahr gegeben wer-
den.

Das sind Aspekte zur Aktiondrsstruk-
tur. Dariiber hinaus wird zur Berichter-
stattung iiber veroffentlichte Analysten-
meinungen Folgendes empfohlen: Das
Unternehmen soll seine Top-10-Analys-
ten auffiihren, deren Bewertung mit Vor-
jahresvergleich angeben sowie eine Zu-
sammenfassung des Summarys des Re-
search-Reports geben (drei Sétze).

Auch hier wird empfohlen, dass das Un-
ternehmen zu deutlichen Verdnderungen
in der Analystenbewertung im Vergleich
zum Vorjahr Stellung nimmt, und zwar
mit Blick auf die zentralen Begriindungen
einer Meinungsédnderung.

Als zweite Ausprdgung im Kontext die-
ses Indikators empfehlen wir Angaben
zur Kontakthdufigkeit: In einer Tabelle
kann das Unternehmen darstellen, wann
und wie oft welche Analysten durch wel-
chen Unternehmensreprisentanten be-
sucht wurden. Dabei wéiren Angaben der
zentralen Themen wiinschenswert.

Das sind fast alles 6ffentlich vorhande-
ne Informationen, durch die ein am Unter-
nehmen interessierter Aktiondr, Kunde
oder aber auch Mitarbeiter die Chance be-
kdme, sich iiber die Eigentiimer und die
Meinungsbildner eine eigene Meinung bil-
den zu konnen.

Dazu brauchte es — dhnlich dem Corpo-
rate-Governance-Bericht — im Geschéfts-
bericht eine zusammenhéngende Darstel-
lung des intellektuellen Kapitals und
nicht irgendwo versteckt, vernachldssigt,
hervorgehoben oder sogar in den Nach-
haltigkeitsbericht abgeschoben. Denn da-
fir sind Aktionédre, Mitarbeiter, Kunden
und andere intellektuelle Groen viel zu
wichtig.
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