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VORWORT

Wie viel wert ist der Mensch? Beschéftigte werden zwar gerne als »das wichtigste
Kapital« eines Unternehmens gelobt. Trotzdem schldgt sich der Faktor Arbeit bis
jetzt nur als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung nieder, nicht jedoch als
Vermdgen in der Bilanz. Der Grund ist ein besonderes Dilemma der externen Rech-
nungslegung: Zwar hat das Unternehmen einen wirtschaftlichen Anspruch auf die
vertraglich zu erbringende Leistung seiner Beschéftigten, jedoch keinen juristischen
am Menschen selbst.

Unbestritten ist aber, dass gerade das Humankapital eine der wichtigsten Quel-
len von Wertschopfung ist. Darliber hinaus haben spektakuldre Unternehmens-
Ubernahmen wie die der Mannesmann AG durch den Vodafone-Konzern die Be-
deutung des immateriellen Vermogens als Kaufpreisfaktor gezeigt. Prof. Dr. Henry
Schéfer und Dipl.-Volksw. Philipp Lindenmayer stellen die Praxis der externen Rech-
nungslegung und die Bewertung von Humankapital nach deutschem Handelsrecht
und internationalen Rechnungslegungsnormen vor.Besondere Aktualitdat gewinnt
die Studie vor dem Hintergrund der Bemiihungen um eine starkere Angleichung
der nationalen Rechnungslegungsvorschriften an internationale Bestimmungen.
Insofern liefert sie auch eine Bestandsaufnahme der betriebswirtschaftlichen
Diskussion.

Dr.Susanne-Gesa Umland
Alexandra Krieger
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EINLEITUNG

Die Praxis der externen Rechnungslegung war, insbesondere fiir deutsche Grof3-
unternehmen aufgrund ihrer zunehmenden Frequentierung von ausléndischen
Kapitalmarkten, Reformen der Zulassungsbestimmungen zu inldndischen Borsen,
gesetzlichen Erleichterung zur Kapitalbeschaffung im Ausland und der Globalisie-
rung von Unternehmensaktivitaten, seit den 90er Jahren einem tief greifenden Wan-
del unterzogen. Gerade die Betonung einflussreicher Aktiondrsgruppen, wie inter-
nationale institutionelle Investoren, und das Bekenntnis von Vorstanden von
GroBunternehmen, sich dem Shareholder Value unterzuordnen, hat zu einer histo-
risch einmalig hohen Bedeutung der Corporate Governance gefiihrt.In deren Zen-
trum steht eine gewandelte Herausforderung an die externe Rechnungslegung. So
zielt das Interesse von Kapitalgebern und Stakeholdern auf die Identifikation von
kritischen Werttreibern, die aufgrund des rasanten technologischen Wandels und
der starken Kundenorientierung vieler Unternehmen im erfolgreichen Management
immaterieller Vermogensgegenstande gesehen wird.Verstarkt wird die Bedeutung
immaterieller Vermégen durch die neuartige Fokussierung der Kreditwirdigkeits-
prifung von Kreditinstituten im Rahmen von Kunden-Ratings auf sog. Softfaktoren,
mit denen ein breiter Bereich immaterieller Vermdégen, wie Mitarbeiterqualifika-
tion, Managementqualitat etc. in Zukunft eine hohe Bedeutung erlangen wird.

Das gewandelte Informationsbedtrfnis von Eigen- und Fremdkapitalgebern
aber auch anderer Stakeholder, wie Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer zur Be-
urteilung des nachhaltigen Unternehmenswertes, verbunden mit dem Trend zu
wachsender Internationalisierung von Unternehmen und Kapitalgebern, hat in der
externen Rechnungslegung zu Standards geftihrt, die im Gegensatz zur deutschen
glaubigerorientierten Rechnungslegung eigentiimerorientiert sind. In diesem Zu-
sammenhang kommt den immateriellen Vermégensgegenstanden eine hohe Be-
deutung fir unternehmerische Ziele, wie Technologiefiihrerschaft, Wettbewerbs-
vorspriinge, Zukunftsfahigkeit der Arbeitspldtze und Absatzausweitung zu.Wéhrend
die Ansatz- und Bewertungsvorschriften fiir materielle Vermégensgegenstande
durch gesetzliche Vorgaben und die Grundsatze ordnungsmaBiger Bilanzierung
(GoB) und Grundsatze ordnungsmaéRiger Bilanzierung (GoBil) weitgehend unstrit-
tig sind und als methodisch weitgehend abgeschlossen gelten kdnnen, weist die
Bilanzierung von immateriellen Vermodgensobjekten eine grol3e Bandbreite unter-
schiedlicher nationaler und institutioneller Vorstellungen auf. Hier ist die Konsens-
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findung und ihre Integration in Rechnungslegungsstandards bei weitem noch nicht
abgeschlossen.

Neben dem gewandelten Bedarf an periodischen Informationen zur Unter-
nehmensfiihrung ist die Wertfindung von Unternehmen von der Frage der Ermitt-
lung von Werthaltigkeit bei immateriellen Vermdgensobjekten Giber die Jahre immer
starker dominiert worden. Die Bedeutung immaterieller Vermogensobjekte wie Mar-
kennamen, Unternehmenskultur, Mitarbeiterqualifikation oder betriebliche Sozial-
leistungen sind immer wieder Gegenstand kritischer Auseinandersetzungen bei
Wertfindungsprozessen wie etwa bei Unternehmensfusionen. Die Vielzahl fehlge-
schlagener Integrationen von Unternehmenskaufen wird nicht zuletzt immer auch
der mangelnden Kompetenz des Managements der tibernehmenden Gesellschaft
zur Identifikation und ErschlieBung immaterieller Vermogen, wie z. B. Mitarbeiter-
motivation im erworbenen Unternehmen, zugerechnet (so etwa die massenhafte
Abwanderung amerikanischer Fiihrungskrifte nach der Ubernahme von Chrysler
Inc.durch die Daimler-Benz AG).

Vor diesem Hintergrund wird in der vorliegenden Arbeit die Thematik aus zwei
Perspektiven betrachtet und entsprechend inhaltlich in den zwei zentralen Ab-
schnitten »Externe Rechnungslegung« und »Bewertung von Humankapital im Rah-
men der Unternehmensbewertung« bearbeitet. Im Rahmen dieser Studie wird der
externen Rechnungslegung starkeres Gewicht bei der Untersuchung beigemessen.

Ausgehend von einer Diskussion iber die dem Thema innewohnende Proble-
matik der Terminologie (Kapitel 2) wird in Abschnitt 3 ein Uberblick tiber die der-
zeit vorherrschenden Rechnungslegungsvorschriften in HGB (GoB), IAS/IFRS und
US-GAAP zu immateriellen Vermogensgegenstanden im Allgemeinen und Hu-
mankapital im Besonderen geschaffen. Darauf aufbauend wird der Fokus dieses Ar-
beitsblocks in Kapitel 4 auf die Identifikation und kritische Bewertung aktueller Ent-
wicklungen gerichtet. Hierbei werden sowohl bilanzierungstechnische als auch die
externe Rechnungslegung ergdanzende Entwicklungen der Berichterstattung in die
Analyse mit einbezogen. Den Erkenntnissen werden Beispiele aus der Praxis ge-
geniibergestellt.

Kapitel 5 gibt zunichst einen Uberblick iiber die Methoden und Konzepte der
Humankapitalbewertung im Rahmen der Unternehmensbewertung (M&A, Due
Diligence), um anschlieBend die Bewertungskonzepte einer kritischen Wiirdigung
zu unterziehen. Kapitel 6 fasst die Ergebnisse abschliefend zusammen und liefert
einen kurzen Ausblick.
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2 ERLAUTERUNG UND
ABGRENZUNG DER
ZENTRALEN BEGRIFFE

Aufgrund der Tatsache, dass der gesamte Themenkomplex des Human Ressource
Accounting durchaus als junges Forschungsgebiet angesehen werden kann,
existiert bis dato noch keine allgemein anerkannte Terminologie. Es existieren viel-
mehr eine Reihe von Begriffen und Definitionen, die nicht immer trennscharf von-
einander abgegrenzt und z.T.synonym verwendet werden. Dies gilt sowohl fiir den
Gesamtbereich der »immateriellen Werte« als auch fiir den in dieser Arbeit beson-
ders interessierenden Teilbereich des »Humankapitals«. Eine Definition oder zu-
mindest Umschreibung bildet jedoch die Basis fiir eine anschlieBende Diskussion
Uber die Erfassung und Bewertung von immateriellen Werten im Allgemeinen und
Humankapital im Besonderen. Entsprechend wird im Folgenden versucht, die zen-
tralen Begriffe zu umschreiben und voneinander abzugrenzen.

2.1 IMMATERIELLE WERTE

Wie zuvor angemerkt, ist bereits der Oberbegriff »immaterielle Werte« nicht ein-
heitlich. So werden verschiedene Begriffe wie »immaterielle Vermogensgegen-
stande«, »immaterielle Guter, »intellectual capital, »intellectual property, »Intan-
gible assets«, »Intangibles« in der Literatur haufig als Synonyme verwendet." Die
Bezeichnungen »immaterielle Vermdgensgegenstande«? und »immaterielle Glter«
sind allerdings im Handels- und Steuerrecht verhaltnisméaRig eng definiert und eig-
nen sich daher nicht als Oberbegriffe fiir die Thematik.?

Sowohl im deutschen als auch im angloamerikanischen Schrifttum ist eine ne-
gative Abgrenzung der immateriellen Werte durchaus tiblich. So zeichnen sich

1 Coenenberg lehnt die synonyme Verwendung der Begriffe »immaterielle Werte« und »intellectual ca-
pital« bzw.»Intellektuelles Kapital« ab. Er bezeichnet »immaterielle Werte« als »Intellektuelles Kapital,
wenn ihnen ein strategisch umsetzbares Wertsteigerungspotenzial zugrunde liegt. Die begriffliche Un-
terscheidung beruht demzufolge auf der beizumessenden Werthaltigkeit im Hinblick auf das verbun-
dene Erfolgspotenzial; vgl. Coenenberg, 2003, S. 1093.

2 ImFolgenden werden die Begriffe »immaterielle (Vermdgens-)Werte« und »intangibles« synonym ver-
wendet.

3 Vgl Arbeitskreis »lImmaterielle Werte im Rechnungswesen« der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Be-
triebswirtschaft e.V., 2001, S.990.
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Intangibles durch fehlende physische Substanz und fehlenden monetaren Wert aus.
Es handelt sich um wirtschaftliche Vorteile, die weder durch materielle noch finan-
zielle Guter konkretisiert werden, aber dennoch Erfolgspotenzial fir das Unterneh-
men darstellen.*

Steward fuilhrt dementsprechend aus: »Intellectual Capital is something that you
cannot touch, but still makes you rich«.’

Im Gegensatz zur negativen Abgrenzung hat sich eine international anerkannte
positive Definition von Intangibles bislang allerdings noch nicht etabliert.® Vielmehr
fuhrte die fehlende »Stofflichkeit«, die mit der zuvor beschriebenen negativen Um-
schreibung verbunden ist und die insbesondere in der deutschen, auf das Glaubiger-
und Vorsichtsprinzip ausgerichteten Bilanzierungspraxis in einer unzureichenden Ab-
bildung der Intangibles resultierte, zu einer Reihe von Kategorisierungsversuchen der
immateriellen Werte. Ziel dieser Ansatze ist es, den Bereich der immateriellen Werte,
dem eine Vielzahl von Faktoren wie Mitarbeiter Know-How, Prozesse, Organisations-
strukturen, Unternehmenskultur, etc. zuzuordnen sind, zu strukturieren und damit
verstandlicher zu machen.Abb.2.1 stellt verschiedene Kategorisierungsanséatze mal3-
geblicher Autoren auf diesem Gebiet in einem Schaubild dar.

Abbildung 2.1: Ansditze zur Kategorisierung von immateriellen Werten

I;:I;::Ic\:‘na- Human Customer Supplier Process Innovation Location Investor
Capital Capital Capital Capital Capital Capital Capital
(2001)
Sveiby
Human External Structure Internal Structure
(1997) 5
Capital
(S‘It;:’;)" Human Customer Structural Capital
Capital Capital
Edvinsson/ Human Structural Capital
Malone Capital
(1997) .
(S,Ik:;;'a Human Customer Process Innovation
Capital Capital Capital Capital

Quelle: Haller/Dietrich, 2001, S. 1045.

4 Vgl.Haller/Dietrich 2001, S.1045.

5  Steward, 1994, S.28, zitiert nach Haller/Dietrich, 2001, Fn 8.

6 Vgl. Arbeitskreis »iImmaterielle Werte im Rechnungswesen« der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Be-
triebswirtschaft e.V., 2001, S.990.
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Eine recht verbreitete und anerkannte Form der Einteilung von immateriellen Wer-
ten geht auf Sveiby zurtick.” Er identifiziert als Quellen zukiinftigen Unternehmen-
serfolgs die Mitarbeiter (Humankapital), Beziehungen zu beispielsweise Lieferanten
oder Kunden (externe Struktur) sowie die interne Struktur des Unternehmens (in-
terne Struktur) mit den Bereichen Organisation und Unternehmenskultur.? Stoi be-
tont die Bedeutung des Strukturkapitals als Grundvoraussetzung fur eine addqua-
te Nutzung anderer Teilkomponenten immaterieller Werte.® So ldsst sich
beispielsweise vorhandenes Humankapitalpotenzial nur unter einer entsprechen-
den Unternehmenskultur héchstmdoglich produktiv einsetzen.

Trotz der Erkenntnis von Edvinsson/Malone, dass eine umfassend vollstandige
Beschreibung von immateriellen Werten nicht méglich ist,’® gewéhrleisten solche
Kategorisierungen dennoch, Intangibles strukturiert und im Wesentlichen transpa-
rent darzustellen, wodurch den Informationsadressaten Beurteilungsmoglichkeiten
gegeben werden."" Bemerkenswert an Abb. 2.1 ist zum einen die Tatsache, dass
trotz unterschiedlicher Detailliertheitsgrade, allen Ansétzen eine weitgehend ein-
heitliche Grundstruktur zugrunde liegt. Zum anderen wird von allen Kategorisie-
rungsvorschldagen Humankapital als eigenstandige Bestandskomponente explizit
aufgefiihrt, was dessen Bedeutung fir das Erfolgspotenzial des Unternehmens un-
terstreicht.

2.2 HUMANKAPITAL

Wie aus Abbildung 2.1 ersichtlich ist, stellt Humankapital einen zentralen Teilbereich
der immateriellen Werte eines Unternehmens dar. Eine allgemeingiiltige und ein-
deutige Definition existiert in der Literatur allerdings auch fir diesen Begriff nicht,
und wie zuvor bei »immateriellen Werten« wird auch fir »Humankapital« eine Reihe
von Begriffen weitgehend synonym verwendet. Ohne dem Anspruch der Vollstén-
digkeit zu genligen, zéhlen hierzu beispielsweise die Begriffe »\Humanvermogen,
»Human Resources« und »Human Assets«.'2 Ferner werden im Zusammenhang mit
Humankapital in der Literatur Begriffe genannt, die teilweise dem Humankapital zu-

7 Vgl.Horvath/Reichmann, 2003, S. 296.
8  Vgl.Sveiby, 1998, S. 26 ff.
9  Vgl.Stoi 2003,S.175 ff.

10 Vgl.Edvinsson/Malone 1997, (Fn. 14),S.185.
11 Vgl.Haller/Dietrich, 2001, S. 1046.
12 Vgl.Gebauer/Wall, 2002, S.685.
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zurechnen sind, bisweilen aber auch darlber hinausgehen. Hier wéren die Begriffe
»Wissenskapital«, »Intellectual Capital« oder auch »Intangibles« und »Strukturkapi-
tal« zu nennen.' Das Strukturkapital stellt allerdings in Abbildung 2.1 weitgehend
einheitlich eine eigene Komponente der immateriellen Werte dar, und die Begriffe
»Intellectual Capital« und »Intangibles« wurden zuvor als Synonyme fiir den Ober-
begriff der immateriellen Werte aufgefiihrt. Die fehlende Trennscharfe der Termi-
nologie dieses Forschungsbereichs wird hiermit nochmals verdeutlicht. Doch was
ist nun genau unter »Humankapital« zu verstehen, und wie unterscheidet es sich
von anderen Teilen der »immateriellen Werte«?

Eine sehr allgemeine Definition liefert z. B. Schultz, der »darunter alle Kenntnis-
se und Fahigkeiten einer Gruppe von Personen oder einer einzelnen Person mit
okonomischem Wert versteht«.'* Der Arbeitskreis »immaterielle Werte im Rech-
nungswesen« der Schmalenbach-Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e. V., im Fol-
genden mit AKIWSG, der die detaillierteste Kategorisierung der »immateriellen
Werte« vorschldgt (vgl. Abb. 2.1) umschreibt »Humankapital« enger. Hiernach um-
fasst »Humankapital« »die immateriellen Werte eines Unternehmens im Personal-
bereich.Hierzu zdhlen das im Personal und Management inhdrente Wissen (z.B. Aus-
bildung und Experten-Know-how der Mitarbeiter), deren Kompetenz (z. B.
Flihrungsqualitdt) sowie sonstige immaterielle Werte im Personalbereich, wie etwa
ein gutes Betriebsklima oder eine knowledge-Datenbank.«'> Insgesamt unter-
scheiden sich die in der Literatur zu findenden Definitionen fiir sHumankapital«
kaum; die verwendete Terminologie weicht allerdings oftmals voneinander ab.
Begriffe, die »Humankapital« allgemein beschreiben sollen, wie »Mitarbeiterkom-
petenz«, »Erfahrung« oder »Ausbildung« werden dabei haufiger verwendet als kon-
kretere Fahig- bzw. Fertigkeiten wie »Kreativitat, »Flexibilitdt« oder »Kommunika-
tionsstarke«.®

Auffallend bei Betrachtung der hier aufgefiihrten und in der Literatur verwen-
deten Begriffe ist die Tatsache, dass weder im Bereich der »immateriellen Werte«
noch in dessen Teilbereich des »Humankapitals« einheitlich von Vermégensgegen-
standen oder einheitlich von Kapitalarten gesprochen wird. Dem Bilanzverstandnis
nach wird auf der Passivseite die Mittelherkunft und auf der Aktivseite die Mittel-
verwendung abgebildet. Die Mittelverwendung wird durch Vermdgenswerte re-
prasentiert, die zur Generierung von Erfolgen benétigt werden. Diese Vermdgens-

13 Vgl.ebenda, 2002, S.686.

14 Vgl.Schultz, 1961; zitiert nach Gebauer/Wall, 2002, S. 686.

15 AKIWSG, 2001, S.990.

16 Vgl.z.B.Wieland 2001, S.9, Sveiby, 1998, S. 26 ff., Edvinsson/Briinig 2000, S. 28 ff.
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werte werden durch die verschiedenen Kapitalherkunftsquellen, sprich Fremd- oder
Eigenkapital finanziert. Zu fragen ist: Wessen Eigentum sind immaterielle Werte?

Betrachtet man beispielsweise einen qualifizierten Mitarbeiter als Vermogens-
wert, so ist ersichtlich, dass das Unternehmen an diesem Mitarbeiter,im Gegensatz
zu anderen Vermogenswerten wie etwa Grundstticken, rechtlich kein Eigentum er-
werben kann. Das Unternehmen hat keinen juristischen Anspruch an dem Mitar-
beiter,wohl aber einen juristischen Anspruch an der Erbringung der vertraglich fest-
gelegten Leistung, fur die er nach Vereinbarung entlohnt wird. Als Vermégen ldsst
sich somit hochstens die Leistungsfdhigkeit des Mitarbeiters, nicht aber der
Mitarbeiter selbst kennzeichnen.'” Andererseits kann der Mitarbeiter als »Hu-
mankapital«-Geber angesehen werden, der sein Wissen und seine Fahigkeiten dem
Unternehmen zu produktiven Zwecken zur Verfligung stellt und dafiir Anspriiche
in Form von Lohn oder Gehalt geltend macht.Ist das Unternehmen in der Lage, des-
sen Wissen und Fahigkeiten ins Unternehmen zu transferieren und zu konservie-
ren, so kann man in gewissem Sinne von Eigenkapital sprechen. Auch bei Kiindi-
gung des Mitarbeiters verbleiben dessen inkorporiertes Wissen und Féahigkeiten'®
im Besitz des Unternehmens. Andernfalls ist der Mitarbeiter wie ein Fremdkapital-
geber in der Lage, seine Mittel dem Unternehmen vollstandig zu entziehen. Auch
hier wird die zuvor schon angemerkte, zentrale Bedeutung der Unternehmens-
struktur deutlich, die in diesem Fall fir den Transfer und fir die Konservierung der
Leistung des Mitarbeiters verantwortlich ist. Ferner lasst sich erkennen, dass eine
strikte Abgrenzung der einzelnen Teilkomponenten der »immateriellen Werte« nicht
sinnvoll moglich ist.

17  In Profi-Fussballvereinen bilden Lizenzspieler den GroBteil der Aktiva. Diese Spieler werden allerdings
nicht als Personen, sondern als Lizenzen bilanziert. Ein Verein erhalt bei Kauf eines Spielers somit das
Recht auf seine Leistungserbringung, nicht aber das Recht an der Person selbst, was den Tatbestand
der Sklaverei erfillen wiirde; vgl. beispielsweise die Bilanz von Borussia Dortmund: http://www.borus-
sia-aktie.de/pdf/gb/BVB-AR-2002.pdf.

18 Dies kdnnten z. B. vom Mitarbeiter mitgestaltete Unternehmensprozesse oder Kundenbeziehungen
sein.
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3 GEGENWARTIGE BILANZIERUNGS-
PRAXIS VON IMMATERIELLEN
WERTEN UND HUMANKAPITAL
NACH DEN VORHERRSCHENDEN
RECHNUNGSLEGUNGSSTANDARDS

Nachdem in Kapitel 2 die zentralen Begriffe beschrieben wurden, soll in diesem Ab-
schnitt die Ausgangslage abgebildet werden. Hierzu werden die aktuellen Bilan-
zierungsregelungen der drei aus deutscher Sicht relevanten Rechnungslegungs-
standards (HGB/GoB/DRS, IAS/IFRS und US-GAAP) hinsichtlich der Behandlung von
immateriellen Werten bzw. Humankapital dargestellt. Zunédchst wird auf bilanz-
theoretische Grundlagen eingegangen, um das Wesen der Bilanzierung von Hu-
mankapital strukturiert und systematisch behandeln zu kénnen.

3.1 BILANZTHEORETISCHE GRUNDLAGEN

Die Bilanzierung und die Bewertung (vgl. Abschnitt 5) von Intangibles ist aufgrund
deren fehlender »Greifbarkeit« ein abstraktes Problem. Es geht dabei um ganz
grundsatzliche Fragen wie:

1) Was soll bilanziert werden bzw. was gehért in die Bilanz? oder

2) Was ist der Zweck einer Bilanz?

Die Beantwortung dieser Fragen kann nur unter Berticksichtigung der bilanztheo-
retischen Hintergriinde erfolgen. Das Gleiche gilt fur eine Diskussion tGber die wei-
tere Entwicklung der Rechnungslegung bezogen auf die Bilanzierung von Human-
kapital.

Bilanztheorien oder Bilanzauffassungen versuchen, unabhangig von rechtlichen
Regelungen, wissenschaftliche Anschauungen tber Inhalt und Aufgaben der Bilanz
und der Erfolgsrechnung herzuleiten.” Gré3te Bedeutung wird in der Literatur der
klassischen Bilanztheorie zugesprochen, wobei sich diese in statische, dynamische
und organische Auffassungen unterteilen lasst (vgl. Abb.3.1).20

19 Vgl.Baetge/Kirsch/Thiele, 2001,5.12.
20 Vgl.Moxter, 1984, S.5 ff.oder Baetge/Kirsch/Thiele, 2001, S. 12 ff.
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Abbildung 3.1: Kategorisierung klassischer Bilanztheorien

Klassische Bilanztheorien

Statische Dynamische Organische
Bilanztheorie Bilanztheorie Bilanztheorie

Quelle: Eigene Ausfiihrungen.

Die klassischen Bilanztheorien thematisieren vorrangig die Kontroverse, ob die
Bilanzierung nach dem Prinzip der Vermogensaufstellung oder der Gewinnermitt-
lung erfolgen soll.

Die statische Bilanzauffassung sieht die wesentliche Aufgabe der Bilanzierung
in der Ermittlung des Reinvermdgens des Kaufmanns mit Hilfe der Bilanz. Die Er-
folgsermittlung steht bei dieser Auffassung im Hintergrund und wird lediglich durch
Reinvermoégensanderung implizit ermittelt. Diesem Ansatz liegt das primaére Ziel
zugrunde, das Schuldendeckungspotenzial eines Unternehmens im Insolvenzfall
abzuleiten. Diese Form der statischen Bilanzauffassung, auch Zerschlagungsstatik
genannt,?' impliziert die Moglichkeit der Einzelbewertung von Vermdgensgegen-
standen und Schulden, damit festgestellt werden kann, wie weit die Anspriiche der
Glaubiger im unginstigsten Fall befriedigt werden kénnen. Als Vermdgen im Sinne
der auf Vorsicht ausgerichteten Zerschlagungsstatik gelten nur kérperliche und
nicht korperliche Gegenstande, die einzeln verduf3ert werden kénnen. Somit kon-
nen nicht alle Sachverhalte, die einem Unternehmen Nutzen stiften, bilanziert wer-
den. Die Zerschlagungsstatik wurde spater nach dem Prinzip der Unternehmens-
fortfiihrung (going-concern) zu der sog. Fortfihrungsstatik weiterentwickelt.??

Die von Schmalenbach begriindete dynamische Bilanztheorie?? sieht den ent-
scheidenden Bilanzzweck nicht in der richtigen Darstellung des Vermdgens, son-
dern in der Gewinnermittlung. Um einen aussagefahigen, periodengerechten Un-
ternehmenserfolg zu ermitteln, wird eine verzerrte Vermogensdarstellung in Kauf

21 Vgl.Moxter, 1984,S.6.

22 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, 2001, S.13 und ausfuhrlich zur statischen Bilanzauffassung beispielsweise
Rieger, 1964 oder Oberbrinkmann, 1990.

23 Vgl.Schmalenbach, 1962.
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genommen.?* Nach dieser Auffassung sollen auf der Aktivseite alle Leistungen, auch
sog.»schwebende Vorleistungen« abgebildet werden, von denen erst nach dem
Bilanzstichtag ein Nutzen erwartet wird.?>

Die organische Bilanztheorie wurde von Schmidt begriindet.¢ Nach Schmidts
Ansicht kann nur von einem positiven Erfolg des Unternehmens gesprochen wer-
den, wenn es seine relative Position in der Gesamtwirtschaft behauptet hat.
Voraussetzung hierfur ist, dass das Unternehmen seine leistungswirtschaftliche
Substanz erhalten kann.?” Wichtige Erkenntnis hierbei war, dass sich der Unter-
nehmenserfolg nicht nur aus dem absatzbedingten Umsatzgewinn, sondern auch
aus inflationsbedingten Scheingewinnen zusammensetzt, die es zu beriicksichti-
gen gilt.?®

Vor dem Hintergrund der zentralen wissenschaftlichen Denkschulen ldsst sich
die Problematik, die mit der Bilanzierung von immateriellen Vermégensgegen-
standen verbunden ist, einfach verdeutlichen. Hierzu werden die dynamische und
die statische Bilanztheorie einander gegeniibergestellt.

Angenommen, ein Unternehmen verfligt Gber eine exzellente Vertriebsstruk-
tur. Es stellt sich nun die Frage, wie diese Struktur, den entsprechenden Bilanzie-
rungstheorien folgend, bilanziert werden soll bzw. kann.

Nach der statischen Bilanzauffassung und hier nach deren Auspragung der Zer-
schlagungsstatik werden nur solche Vermégensgegenstande bilanziert, die bei Zer-
schlagung des Unternehmens einzeln verduBerbar sind.Eine Vertriebsstruktur, ganz
egal ob gut oder schlecht, kann aber nicht verduBert werden, da sie nur im Zusam-
menhang mit dem Unternehmen selbst einen Wert besitzt, d. h.die hier beispielhaft
angenommene exzellente Vertriebsstruktur stellt nach Ansicht der statischen
Bilanzauffassung keinen Vermogenswert dar.

Nach Auffassung der dynamischen Bilanztheorie stellen hingegen auch solche
Sachverhalte Vermdgen dar, die kiinftig zum Unternehmenserfolg beitragen, d. h.
nach dynamischer Auffassung stellt die Vertriebsstruktur einen Aktivposten dar.
Analog lassen sich die Gedanken beispielsweise zu einer motivierenden Unterneh-
menskultur, einer guten Organisationsform, etc. fihren.

Die klassischen Bilanzauffassungen fuflen auf Zielsetzungen, die im Wesentli-
chen einzelnen Adressaten dienen.?? Demgegeniber schenken neuere Auffassun-

24 Vgl.Wohe, 2002,5.1097.

25  Vgl.Moxter, 1984, S.33 und Lettmann, 1997, S.24.

26 Vgl.Schmidt, 1929.

27 Vgl.Baetge/Kirsch/Thiele, 2001, S. 23.

28 Vgl.Wohe,2002,S.1098.

29 Soist beispielsweise die statische Bilanztheorie vornehmlich an den Zielen der Glaubiger orientiert.
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gen allen Stakeholdern Aufmerksamkeit, um Ungleichbehandlungen der Interes-
senten bei der Informationsversorgung zu vermeiden. Dem Jahresabschluss kommt
demnach eine Interessenausgleichsaufgabe zu.>°

Fir die in der Praxis geltenden Rechnungslegungssysteme gilt Bilanztheorie-
pluralitat, d. h. sie setzen sich aus Elementen unterschiedlicher wissenschaftlicher
Theorien zusammen.?' Hinsichtlich der Interessenausgleichsaufgabe werden die je-
weiligen Rechnungslegungssysteme sehr unterschiedlich bewertet. Wahrend die
internationalen (IAS/IFRS) und die US-amerikanischen Standards (US-GAAP) als eher
Eigentiimer orientiert gelten, wird die deutsche Rechnungslegung nach HGB/
GoB/DRS als besonders glaubigerorientiert beschrieben.?

Im Rahmen der Weiterentwicklung der europdischen Rechnungslegung wird
eine ausgewogene Gewichtung aller Stakeholderinteressen angestrebt. Dies folgt
aus der Formulierung der 4. EG-Richtlinie, wonach die Harmonisierung der natio-
nalen Rechnungslegungssysteme dem Schutz der Gesellschaft sowie Dritter in glei-
cher Weise dienen soll.??

3.2 BILANZIERUNG VON IMMATERIELLEN
VERMOGENSGEGENSTANDEN BZW. HUMANKAPITAL
IN DEUTSCHLAND

Die externe Rechnungslegung in Deutschland befindet sich momentan in einem
Umbruch.3* Grund hierfir ist der im Zuge der Globalisierung immer starker wer-
dende Wettbewerb um international konkurrierendes Kapital, welcher zu einer ver-
starkten Gewichtung der Investoreninteressen und damit zu einer Ausrichtung der
Unternehmen auf internationale Kapitalmarkte gefiihrt hat. Dieser Entwicklung fol-
gend, sind deutsche borsennotierte Unternehmen seit dem Inkrafttreten des Kapi-
talaufnahmeerleichterungsgesetzes (KapAEG) 1998 in der Lage, ihren Konzernab-
schluss nach den international anerkannten Rechnungslegungsgrundsétzen IAS/IFRS
und US-GAAP aufzustellen.?> Damit einher geht die intensiv gefiihrte Diskussion um

30 Vgl.Lettmann, 1997,S.26.

31 Vgl.ebenda,S.22.

32 Vgl.Born, 1999, S.24.

33 Vgl.4.EG-Richtlinie,S.11.

34 Vgl.Arbeitskreis »Externe Unternehmensrechnung« der Schmalenbach-Gesellschaft fir Betriebswirt-
schaft e.V, 2001, S.160.

35 Dieses Gesetz gilt lediglich bis 2004 und ist dariiber hinaus nur bei Beachtung bestimmter weiterer
Bedingungen anwendbar.
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eine internationale Vereinheitlichung der Rechnungslegungsstandards. Zu diesem
Zweck wurde in Deutschland der Deutsche Standardisierungsrat (DSR) eingerich-
tet, der die deutschen Vorschriften an die internationalen Standards angleichen soll.
Die vom DSR beschlossenen Deutschen Rechnungslegungsstandards (DRS) haben
die Vermutung fiir sich, Grundséatze ordnungsmafiger Buchfiihrung (GoB) der Kon-
zernrechnungslegung zu sein.? Die DRS sind dabei an geltendes Recht gebunden
und dienen somit der Ergdnzung von HGB und GoB.

Als Ausgangspunkt jeder Bilanzierung missen grundsatzlich zundchst die je-
weiligen Anforderungen an bzw. Umschreibungen von Intangibles dargelegt wer-
den.

3.2.1 Immaterielle Vermodgensgegenstinde

Eine Legaldefinition von immateriellen Vermdgensgegenstanden existiert nicht.

Gemal § 266 HGB werden die immateriellen Vermdgensgegenstande des Anlage-

vermdgens in drei Gruppen gegliedert:

B Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten

B Geschéfts- oder Firmenwert (Goodwill)

B Geleistete Anzahlungen auf solche Werte.

3.2.2 Bilanzierung von immateriellen Vermégens-
gegenstinden

Grundsatzlich gilt fur immaterielles wie auch fir materielles Anlagevermdégen das
Vollstandigkeitsgebot (§ 246 Abs. 1 HGB), nach dem alle Verm&égensgegenstande
angesetzt werden missen, soweit keine abweichenden gesetzlichen Regelungen
existieren.>” Vermogensgegenstande werden dabei als Werte verstanden, die die
Kriterien »wirtschaftlicher Wert, »Einzelbewertbarkeit« und »Einzelverwertbarkeit«
erfulllen.® Diese Kriterien tragen insbesondere dem Glaubigerschutz Rechnung und
betonen den Zweck der Ermittlung des Schuldendeckungspotenzials. Die nach
§ 246 Abs. 1 HGB generelle Aktivierungspflicht wird durch ein Bilanzierungsverbot

36 Vgl.DRS 12,2002,S.3.

37 Die Eigenschaft eines Gutes, grundsatzlich als Vermdgensgegenstand bilanziert werden zu kénnen,
wird als abstrakte Bilanzierungsfahigkeit bezeichnet. Entspricht ein Gut den speziellen Geboten, Ver-
boten oder Wahlrechten, ist dagegen von konkreter Bilanzierungsfahigkeit die Rede.

38 Vgl.Lettmann, 1997,S.29 ff.
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unterminiert, welches explizit fir immaterielle Vermégensgegenstande formuliert
wurde: Gemaf3 § 248 Abs. 2 HGB dirfen alle immateriellen Verm&gensgegenstan-
de des Anlagevermdogens, die nicht entgeltlich erworben wurden, nicht bilanziert
werden.?® Damit sind alle selbstgeschaffenen immateriellen Vermdgensgegenstande
des Anlagevermdgens von der Bilanzierung ausgeschlossen.Entscheidend an § 248
Abs. 2 ist die Formulierung »nicht entgeltlich«, mit der das Problem der objektivier-
baren Bewertung von immateriellen Vermdgensgegenstanden abgebildet wird. Die-
ser Regelung liegt die Annahme zugrunde, dass fir selbst erstellte immaterielle Ver-
mogensgegenstande ein objektiver, schuldendeckungsfahiger Wert nur sehr schwer
zu ermitteln und nachzuprifen ist.*° Demzufolge ist die Hohe dieser Werte der Ge-
fahr ausgesetzt, in gewisser Weise willktrlich zu Stande gekommen zu sein. Aus
Griinden der Unsicherheit Gber eine objektive Bewertung wird in der deutschen
Rechnungslegung gemal der Glaubigerorientierung und dem darin verankerten
Vorsichtsprinzip bisher auf eine Bilanzierung der selbst geschaffenen immateriel-
len Vermogenswerte verzichtet. Auch im Zuge der vierten EG-Richtlinie zur Har-
monisierung des Gesellschaftsrechts in der europdischen Union blieb diese Rege-
lung im deutschen Recht bestehen.*!

§ 248 Abs. 2 HBG gilt auch fiir die Bilanzierung des Firmenwerts, d. h.des Good-
will. Dies hat insbesondere Auswirkungen auf die Frage der Bilanzierung von Hu-
mankapital. Unter dem »Goodwill« wird der Differenzbetrag »aus dem Ertragswert
bzw. im Fall eines Unternehmenserwerbs dem Kaufpreis und dem Nettosubstanz-
wert eines Unternehmens«*? verstanden. Der Goodwill schlief3t samtliche im Un-
ternehmen vorhandene Vermdgenswerte ein, die vom Markt im Kaufpreis bewer-
tet wurden. Diese Wertliicke wird zu einem grof3en Teil der fehlenden Abbildung
immaterieller Werte, wie Kundenstamm, Know-how, selbsterstellte Patente, Mitar-
beiterpotenziale etc. zugeschrieben.* Folglich muss der Goodwill hauptsachlich
immaterielle Werte enthalten. Allerdings besteht keine Identitat zwischen Goodwiill
und den immateriellen Vermdgensgegenstanden, denn der Goodwill »enthélt neben
den nicht separat aktivierten immateriellen Werten auch weitere Komponenten, die
nicht zu den immateriellen Werten zéhlen. So bildet z. B. der Mehrpreis aufgrund
des Verhandlungsgeschicks des Verkaufers einen Teil des derivativen Goodwills, stellt

39 Immaterielle Vermogensgegenstinde des Umlaufvermdégens sind von dieser Regelung ausgeschlos-
sen und missen gemaR § 246 Abs.1 aktiviert werden.

40 Vgl.Baetge/Kirsch/Thiele 2001,S.133.

41 In anderen europdischen Staaten wie Frankreich und GroB3britannien dirfen selbst geschaffene
immaterielle Werte unter bestimmten Voraussetzungen aktiviert werden; vgl. Lettmann, 1997, S. 38 ff.

42 AKIWSG, 2001,5.991.

43 Vgl.Kuting/Weber/Wirth, 2002, S.57.
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aber keinen immateriellen Wert dar. Die immateriellen Werte enthalten hingegen
neben den nicht einzeln aktivierten immateriellen Werten auch die nicht dem Good-
will zuzuordnenden separat aktivierten immateriellen Werte.«*

Nach HGB darf ausschlie3lich derivativer, also der im Zuge eines Unterneh-
menserwerbs entgeltlich erworbene Goodwill bilanziert werden. Hierzu besteht mit
§ 255 Abs. 4 ein Wahlrecht. Origindrer, also selbst geschaffener Goodwiill, ist dage-
gen gemalR § 248 Abs.2 HGB von der Bilanzierung ausgeschlossen. Zur Bilanzierung
des derivativen Geschafts- bzw. Firmenwertes bietet das Gesetz in § 309 HGB viel-
faltige Wahlrechte in Bezug auf die Art und Weise der Aktivierung und der Ab-
schreibung. Eine Besonderheit im deutschen Gesetz stellt die Moglichkeit der er-
folgsneutralen Verrechnung mit den Ruicklagen dar.%

3.2.3 Bilanzierung von Humankapital

Welche Konsequenzen haben die bislang aufgefiihrten gesetzlichen Regelungen
fur die Bilanzierung von Humankapital?

Zundchst ist anzumerken, dass die Bilanzierung von Humankapital diesem ex-
akten Wortlaut nach in der deutschen Rechnungslegung nicht explizit behandelt
wird.#¢ Es stellt sich daher die Frage, in welchen von der Gesetzgebung behandel-
ten Aktiva Humankapital im Sinne der in Abschnitt 2.2 genannten Beschreibung
enthalten sein kdnnte. Es lassen sich zwei Positionen identifizieren:

B Selbst erstellte immaterielle Werte und

B Goodwill.

Erstgenannte Position ist nach § 248 Abs. 2 HGB von der Bilanzierung vollkommen
ausgeschlossen. Goodwill darf nur dann aktiviert werden, wenn er von auf3en im
Zuge einer Unternehmensakquisition zugefiihrt wurde. Es ldsst sich daraus schliefen,
dass nach HGB lediglich ein Bruchteil der faktisch im Unternehmen vorhandenen
immateriellen Vermdgenswerte bilanziell erfasst werden.

44 AKIWSG, 2001,5.991.

45  Nach DRS 4, der nur fur die Konzernrechnungslegung gtiltig ist, werden die nach HGB gltigen Wahl-
rechte in Bezug auf die Bilanzierung des Goodwills stark eingeschrankt. So ist beispielsweise eine er-
folgsneutrale Verrechnung des Goodwills nach diesem Standard untersagt; vgl. Pellens/Sellhorn 2001,
S.714.

46 Vgl.Wall/Gebauer, 2002,5.313.
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3.3 BILANZIERUNG NACH IAS (BZW. IFRS)

Das Interesse an den IAS hat in den letzten Jahren in Deutschland stark zugenom-
men. Dies kann zum einen auf die freiwillige Adaption dieser Standards durch die
Wirtschaft und zum anderen auf die europaweite Einflihrung der IAS als ma3geb-
licher Standard ab 2005 durch die EU-Kommission zuriickgefiihrt werden.*” Obwohl
bisher in der deutschen Rechnungslegungspraxis noch nicht allzu stark ber{ick-
sichtigt, werden die IAS als der Rechnungslegungsstandard der Zukunft gehandelt,
der eine Vielzahl nationaler Normen ablésen soll. Die IAS wurden vom Internatio-
nal Accounting Standard Board (IASB) entwickelt, um einerseits eine internationa-
le Harmonisierung der Rechnungslegung zu gewéhrleisten und andererseits den
Informationsbeddrfnissen von Investoren besser gerecht zu werden, die durch den
zunehmenden Einfluss angelsachsischer, kapitalmarktorientierter Standards betont
werden.

3.3.1 Immaterielle Vermdégenswerte

Immaterielle Vermogenswerte (intangible assets) sind gemaf3 IAS 38.7 Vermdgens-
werte, die ohne physische Substanz und nicht-monetar sind. Ein Vermdgenswert ist
nach IAS F 49% eine Ressource, die (I) in der Verfligungsmacht des Unternehmens
steht, (Il) auf Ereignissen in der Vergangenheit beruht und (lll) zu einem zu erwar-
tenden Zufluss kiinftigen Nutzens fuhrt. Diese Charakterisierung eines Vermo-
gensgegenstandes geht tiber die Definition eines Vermdgensgegenstandes nach
GoB/HGB insofern hinaus, als dass nicht EinzelverauBerbarkeit, sondern lediglich die
Erzielung eines zukilinftigen Nutzens entscheidend ist. Dieser muss wahrscheinlich
sein, und die Kosten oder der Wert des Vermdgenswertes missen verldsslich er-
mittelbar sein.*®

Fir immaterielle Vermogenswerte wird zusatzlich verlangt, dass sie eindeutig
identifizierbar sind, so dass nicht identifizierbare Verm&genswerte, wie insbeson-
dere der Geschafts- und Firmenwert nicht zu den immateriellen Vermogenswerten
zdhlen.Ferner muss der Vermogenswert flr die Erschaffung von Erzeugnissen oder
Dienstleistungen, fir die Vermietung bzw. fiir die Nutzung durch die eigene Ver-
waltung verwendet werden.’'
47 Vgl.Kirsch/Scheele, 2004, S.1.
48 Vgl.ebenda,S.1f.
49 Der Buchstabe »F«in IAS F 49 steht fur Framework und bezeichnet die Rahmenbedingung der IAS.

50 Vgl.Coenenberg, 2003, S. 80.
51 Vgl.Hayn/Graf Waldersee, 2000, S.71.
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3.3.2 Bilanzierung von immateriellen Vermodgenswerten

Fur die abstrakte Bilanzierungsfahigkeit muss ein intangible asset den zuvor

genannten Kriterien eines immateriellen Vermégensgegenstandes nach IAS 38.7

genigen. Fir die tatsachliche Aufnahme in die Bilanz mussen zusétzlich folgende

Anforderungen erfillt sein:

B Das Unternehmen besitzt die Verfligungsmacht am immateriellen Vermogens-
wert (IAS 38.13-38.16).

B Derimmaterielle Vermdgenswert ist eindeutig identifizierbar (IAS 38.10-38.12).

B Dem Unternehmen flie3t mit hinreichender Wahrscheinlichkeit, auf Basis ver-
ninftiger und begriindeter Annahmen ein kiinftiger Nutzen aus dem immate-
riellen Vermogenswert zu (IAS 38.17,38.20,38.21).

B Die Anschaffungs- oder Herstellungskosten des immateriellen Vermégenswer-

tes mussen verldsslich ermittelt werden kénnen (IAS 38.19).

Sind diese Kriterien erfillt, so ist der immaterielle Vermdgenswert bilanziell anzu-
setzen. Sind nicht alle Kriterien erfullt, so ist der entsprechende Aufwand in der Pe-
riode erfolgswirksam zu verrechnen. Eine nachtréagliche Aktivierung von vormals
verrechnetem Aufwand ist nicht moéglich (IAS 38.59).

Zentraler Unterschied zur deutschen Rechnungslegung ist die Tatsache,
dass in den IAS selbstgeschaffene immaterielle Vermégenswerte grundséatz-
lich aktiviert werden kénnen. Sie mussen allerdings den zuvor genannten Krite-
rien genligen, ansonsten gilt Aktivierungsverbot. So herrscht flr einen selbstge-
schaffenen Goodwill Bilanzierungsverbot nach IAS 38.36.52 Darliber hinaus existieren
weitere zahlreiche explizite Bilanzierungsverbote, wie z.B.fir selbst geschaffene
Markennamen, Drucktitel, Verlagsrechte, Kundenlisten und ihrem Wesen nach ahn-
liche Sachverhalte (IAS38.51).>3

Fir die Untersuchung der immateriellen Vermégenswerte nach IAS teilt ein Un-
ternehmen den Entstehungsprozess prinzipiell in zwei Phasen (eine Forschungs-
und eine Entwicklungsphase) ein (IAS 38.40). Somit unterstellt IAS 38.40, dass im-
materielle Vermdgenswerte immer aus einem Forschungs- oder Entwicklungspro-
zess stammen. Die Aufwendungen aus einer Forschungsphase dirfen wegen un-
zureichender Wahrscheinlichkeit des mit ihnen verbundenen wirtschaftlichen
Nutzens ausnahmslos nicht aktiviert werden (IAS 38.45). Dagegen ist Aufwand fur

52 Der durch Konsolidierung entstehende Geschéfts- oder Firmenwert wird nach IAS 22.41 bis 22.64 be-
handelt. Weitere substanzielle Ausfiihrungen zu diesem Themenbereich finden sich in den IAS nicht;
vgl.Tanski, 2002, S.310 (Fn 29).

53 Vgl.Bruns/Thuy/Zeimes, 2003, S.138.
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einen aus der Entwicklungsphase stammenden immateriellen Vermégenswert zu
bilanzieren, wenn er strengen Kriterien hinsichtlich technischer Realisierbarkeit,
Nachweis des zuklinftigen wirtschaftlichen Nutzens sowie der Fahigkeit einer
exakten Kostenaufstellung genigt (vgl. Abb. 3.2).

Abbildung 3.2: Bilanzierung immaterieller Werte gemdB IAS

‘ Immaterielle Werte ‘

- 0 5

‘ selbst erstellt ‘ ‘

aus

erworben ‘

Goodwill

F&E-Prozess

P

Forschungs- Entwicklungs-
ergebnis ergebnis
ohne mit

Nutzennachweis Nutzennachweis

¥ Y Y

Aktivierungsverbot ‘ ‘

Aktivierung

Quelle: Tanski, 2002, S.315.

3.3.3 Bilanzierung von Humankapital

Die Bilanzierung von Humankapital nach den internationalen Rechnungslegungs-
vorschriften der IAS ist zum einen, wie nach HGB, dadurch maglich, dass derivativer
Goodwill aktiviert werden kann bzw. muss.>* Zum anderen er6ffnen die IAS aller-
dings durch die prinzipielle Bilanzierungsfahigkeit von selbst geschaffenen imma-
teriellen Vermodgensgegenstanden eine zusatzliche Mdglichkeit, Humankapital in
der Bilanz abzubilden. Diese Méglichkeit ist allerdings, wie aufgezeigt, sehr begrenzt,
so dass es als unwahrscheinlich angesehen wird, dass intangible assets im Allge-

54 Derivativer Goodwill muss nach IAS planméafig abgeschrieben werden.Vom Abschreibungszeitraum
wird vermutet, dass dieser 20 Jahre nicht tGberschreitet (vgl. IAS 22.44). Liegt die Nutzungsdauer
darlber, hat ein Werthaltigkeitstest (= impairment Test) auf jahrlicher Basis zu erfolgen; vgl.
Bruns/Thuy/Zeimes, 2003, S. 141, sowie Ausfiihrungen in Kapitel 3.5.
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meinen und Humankapital im Besonderen in groBem Umfang in die Bilanz aufge-
nommen werden. Explizite Bilanzierungsregeln fir Humankapital existieren nach
den IAS genau wie nach den deutschen Rechnungslegungsvorschriften nicht.

3.4 BILANZIERUNG NACH US-GAAP

Die Dominanz des US-amerikanischen Kapitalmarkts und die gleichzeitig im Zuge
der Globalisierung zunehmende Konkurrenz um international mobiles Kapital ver-
anlasste in der Vergangenheit zahlreiche deutsche Firmen wie DaimlerChrysler, SAP,
Infineon, etc. sich an US-Borsen notieren zu lassen. Damit einher ging die notwen-
dige Umstellung der Rechnungslegung auf den amerikanischen Standard US-GAAP.
Fiihrte dies in der Vergangenheit schlicht zur Verdoppelung des Jahresabschluss-
aufwandes von Konzerngesellschaften, so konnen Konzerne heute durch das 1998
in Kraft getretene KapAEG und die Einflihrung des § 292 a HGB unter bestimmten
Voraussetzungen wahlen, nach welchen Standards sie ihren Jahresabschluss er-
stellen wollen - ob sie also Uiberhaupt auf Konzernebene zukiinftig deutsches Han-
delsrecht beim Jahresabschluss anwenden wollen.5¢

Im Jahre 2001 wurden die Rechnungslegungsvorschriften flirimmaterielle Ver-
mdgensgegenwerte und Goodwill vom amerikanischen Financial Accounting Stan-
dards Board (FASB) als Standardsetter fur die US-GAAP Uberarbeitet. Es wurde ein
grundlegend neuer Ansatz zur Bilanzierung von Goodwill und immateriellen Ver-
mogenswerten eingefiihrt, der zwischen dem Zugang eines immateriellen Wertes
aufgrund (SFAS%” 141 »Business Combinations«) oder au3erhalb eines Unterneh-
menserwerbs (SFAS 142 »Goodwill and other Intangible Assets) unterscheidet®® und
die vormals geltenden Accounting Principles Board'’s Opinions (APB) 16 und 17 ab-
|ost.

55 Vgl.Coenenberg, 2003, S. 143.

56 Vgl.Wucknitz, 2002,S.110.

57  SFAS steht fiir Statement(s) of Financial Accounting Standards.
58 Vgl.Bruns/Thuy/Zeimes, 2003, S.138.
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3.4.1 Immaterielle Vermodgenswerte

Nach US-GAAP sind immaterielle Verm&genswerte (intangible assets) Vermdgens-

werte, die eindeutig identifizierbar, ohne physische Substanz und nicht monetar

sind.>® Vermogenswerte (= assets) liegen nach SFACS 6.26 vor, wenn:

M sie einen wahrscheinlichen zukinftigen Nutzen fir das Unternehmen darstel-
len,

B ein Unternehmen diesen Nutzen erwerben und tber ihn verfiigen kann und

B die Transaktion bzw. das sonstige Ergebnis, welche das Recht bzw. die Verfu-
gungsgewalt begriindet, bereits stattgefunden hat.*!

Wie nach IAS stellt auch nach US-GAAP der wahrscheinliche Zufluss zukiinftigen

Nutzens aus einer Ressource das zentrale Merkmal eines Vermdgenswertes dar.
Die Ahnlichkeit der Begriffsverstandnisse nach den beiden genannten Rech-

nungslegungsvorschriften ist insofern nicht zuféllig, da sich die IAS bei ihrer For-

mulierung an den dlteren Standards der US-GAAP orientierten.®?

3.4.2 Bilanzierung von immateriellen Vermoégenswerten

Immaterielle Vermégensgegenstande sind nach SFAS 141.39 bilanzierungspflich-
tig, wenn sie:

B entweder aus vertraglichen oder anderen Rechten entstanden und

B separierbar, d. h.verduBerbar oder Gbertragbar sind.

Dabei ist zundchst grundsatzlich unerheblich, ob die Werte selbst erstellt oder er-
worben wurden. »Fiir eine Aktivierung ist allein auf die Voraussetzungen des SFAS
141 und 142 abzustellen.« So durfen beispielsweise die Kosten zur Erlangung eines
Patents oder eines Urheberrechts voll aktiviert werden.Sind diese Kriterien nicht er-
fullt, gilt jedoch Aktivierungsverbot.s*

Bei Betrachtung der entsprechenden Grundsatze ist allerdings ersichtlich, dass
die bilanzielle Erfassung immaterieller Vermogenswerte nach US-GAAP durchaus
auch davon abhéngig ist, ob sie entgeltlich erworben oder vom bilanzierenden Un-
ternehmen selbst geschaffen wurden.s> Wahrend erworbene immaterielle Werte

59 Vgl.SFAS 141 Appendix F, S. 106.

60 SFAC steht fir Statement(s) of Financial Accounting Concepts.

61 Vgl.Coenenberg, 2003, S.83.

62 Wegen dieser Ahnlichkeit wird auch von der »angloamerikanischen Sichtweise« gesprochen.
63 Bruns/Thuy/Zeimes, 2003, S.138.

64 Vgl.Kimpel,2002,17.

65 Vgl.Kuting/Weber/Wirth, 2002, S.57.
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mit den Anschaffungskosten und damit mit objektivierten Wertgré3en ungekdirzt
in der Bilanz zu aktivieren sind, werden die selbstgeschaffenen intangible assets
entweder Uberhaupt nicht bilanziells¢ erfasst oder nur mit den »marginalen Kosten,
die nach der Forschungs- und Entwicklungsphase anfallen«.” Fir die Forschungs-
und Entwicklungskosten selbst gilt nach US-GAAP Bilanzierungsverbot, sofern diese
nicht im Auftrag Dritter entstanden sind (vgl. SFAS 2).68

Ebenso existiert ein Bilanzierungsverbot fir einen selbstgeschaffenen Goodwiill.
Fir die amerikanische Rechnungslegung wird mit SFAS 141.10 sogar explizit be-
stimmt, dass die Ausgaben fiir einen selbst geschaffenen Unternehmens- oder Fir-
menwert sofort aufwandswirksam zu erfassen sind.®® Demgegentiber ist der deri-
vative Goodwill bilanzierungspflichtig. Neu im Rahmen des SFAS 142 hinsichtlich
der Goodwill-Bilanzierung ist die Tatsache, dass die bisher angewandte Methode
der planmafigen Abschreibung des Goodwills fir solches Vermdgen nicht mehr
mdglich ist, dessen Nutzungsdauer nicht konkretisierbar ist. Nach der neuen Kon-
zeption sind lediglich auBerplanmafige Abschreibungen auf Basis eines jahrlich
durchzuftihrenden Werthaltigkeitstests (= impairment test) zuldssig. Der Ge-
schéftswert wird hierbei auf seinen wahren Wert hin tberprift und entsprechend
jahrlich angepasst. Durch diese Neuregelung wird das Aktivierungsverbot von ori-
gindrem Goodwill ausgehohlt, da bei den Werthaltigkeitsprifungen des Goodwills
im Zeitablauf auch origindre Komponenten bericksichtigt werden, bzw. eine Ab-
grenzung zum urspriinglich rein derivativen Goodwill nicht mehr moglich ist.”® Fer-
ner sind nach den jiingsten Neuerungen nur noch all jene immateriellen Vermo-
genswerte dem Goodwill zuzurechnen, die trotz umfassender Prifung nicht
eindeutig vom Goodwill abgrenzbar sind. Fiir immaterielle Vermdgenswerte, die
dieses Kriterium nicht erfullen, besteht separate Aktivierungspflicht.

Zusatzlich zu den genannten grundsatzlichen Regelungen enthalt das kasuis-
tische System der US-amerikanischen Rechnungslegung eine Vielzahl weiterer auch
branchenspezifischer Vorschriften und Detailregelungen zur Bilanzierung von im-
materiellen Vermdgenswerten, denen an dieser Stelle nicht einzeln nachgegangen
werden kann.”!

66 Vgl.SFAS 142.10.

67 Kuting/Weber/Wirth,2002,S.57.

68 Eine Ausnahme hiervon bilden die Kosten fiir bestimmte Softwareentwicklungen; vgl. SFAS 86.
69 Vgl.Kimpel,2002,S.16.

70 Vgl.Kuting/Weber/Wirth, 2002, S. 58.

71 Vgl.Kating/Ulrich, 2001, S.953.
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3.4.3 Bilanzierung von Humankapital

Auch nach den Grundsdtzen der US-GAAP existieren keine expliziten Regelungen
zur Bilanzierung von Humankapital. Humankapital kann, wie nach IAS, lediglich tber
den Sammelposten »Derivativer Goodwill« bzw. in Form selbstgeschaffener Ver-
mogenswerte in der Bilanz abgebildet werden. Allerdings kénnen/muissen im Zuge
der Werthaltigkeitstests des Goodwills implizit origindre Elemente beriicksichtigt
werden. Dennoch ist auch im Rahmen der US-GAAP davon auszugehen, dass diese
Aktivierungsmoglichkeiten dem wahren Umfang der immateriellen Vermégens-
werte nur zu einem Bruchteil gerecht werden.

3.5 ZWISCHENFAZIT UND SCHLUSSFOLGERUNGEN

Ruckblickend auf die in den Kapiteln 3.2 bis 3.4 vorgestellten Bilanzierungsstan-
dards lassen sich als Zwischenfazit folgende zwei zentrale Erkenntnisse anhand von
Zitaten herausstellen:
Wortliche Zitate:
B »Die Rechnungslegungsvorschriften nach HGB/DRS, IAS und US-GAAP zur
Bilanzierung immaterieller Werte weisen teilweise signifikante Unterschiede auf.«”
B »Derzeit ist eine Offenlegung fir externe Adressaten, also der Ausweis des
Humankapitals in der Bilanz, weder nach US-GAAP, noch nach IAS oder HGB vor-
gesehen.«’3
Zum ersten Zitat fallt insbesondere auf, dass lediglich nach deutschem Recht ein Bi-
lanzierungsverbot fir selbstgeschaffene immaterielle Vermdgenswerte besteht. Dies
ist eine unmittelbare Folge der unterschiedlichen Zielsetzungen der angloameri-
kanischen Standards einerseits und der deutschen Standards andererseits.Wéhrend
Vermdgensgegenstande nach deutschem Handelsrecht tiberwiegend der statischen
Bilanztheorie folgend durch Betonung des Schuldendeckungsgedankens und der
Betonung der Vorsicht und Objektivierbarkeit definiert werden, ist der Vermdgens-
begriff nach IAS und US-GAAP mehr der dynamischen Bilanztheorie entsprechend
bestimmt und orientiert sich primar an der Wahrscheinlichkeit eines zukunftigen
Nutzenzuflusses.”

72 Bruns/Thuy/Zeimes, 2003,S.142.
73 Wall/Gebauer, 2002,5.313.
74 Vgl.Bruns/Thuy/Zeimes, 2003, S.142.
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Zudem bestehen wesentliche Unterschiede in der Bilanzierung von derivativen
Geschéfts- bzw. Firmenwerten. Diese beziehen sich sowohl auf grundsatzliche An-
satzregelungen als auch auf Folgebewertungen. So darf nach deutschem Recht der
derivative Goodwill vollkommen erfolgsneutral mit den Ricklagen offen verrech-
net werden (vgl.§ 309 Abs. 1 [3] HGB), wovon in der Praxis auch reger Gebrauch ge-
macht wird.” Dies ist weder nach IAS noch nach US-GAAP moglich. Ferner eréffnet
das deutsche Recht nach HGB den Unternehmen eine Reihe von Méglichkeiten, Ab-
schreibungen vom Goodwill vorzunehmen. Diese kdnnen sowohl pauschal tiber
vier Jahre als auch Gber die tatsachliche Nutzungsdauer erfolgen (vgl. § 309 Abs. 1
[1,2] HGB).

Abbildung 3.3: Goodwill-Bilanzierung nach HGB

Geschéfts- oder Firmenwert aus
Kapitalkonsolidierung
erfolgswirksame gleichzeitige erfolgswirksame erfolgsneutrale
Behandlung und erfolgsneutrale Behandlung Behandlung
Abschreibung nach der Abschreibung in der ratierliche volle

Konzeption des Bilanzierungspraxis Verrechnung (einmalige)

Gesetzgebers Verrechnung
4 Jahre uber Sofort- 15 Jahre max.

(Regelfall) 4 Jahre abschreibung (Regelfall) 40 Jahre

Quelle: Lachnit/Muiller, 2003, S. 541.

Nach IAS ist der derivative Goodwill planméRig tber seine Nutzungsdauer abzu-
schreiben, wobei davon ausgegangen wird, dass die Nutzungsdauer 20 Jahre nicht
Ubersteigt.Kuinftig wird jedoch die planméBige Abschreibung auf erworbenen Good-
will zugunsten von auB3erplanméBigen Abschreibungen auf Basis eines impairment-
Tests analog US-GAAP aufgegeben werden. Die Regelungen der US-GAAP erlauben
Abschreibungen vom derivativen Goodwill lediglich auBBerplanmaBig auf Basis eines
Werthaltigkeitstests, sofern eine Nutzungsdauer nicht zuverldssig schatzbar ist.”

75 Die erfolgsneutrale Verrechnung kann dabei einmalig oder ratierlich erfolgen; vgl.Kiiting, 2000, S. 102.
76 Ist die Nutzungsdauer zuverldssig schatzbar, so ist der Goodwill planmaBig tiber die Nutzungsdauer
abzuschreiben; vgl. SFAS 142.
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Abbildung 3.4: Goodwill-Bilanzierung nach IAS/IFRS bzw. US-GAAP

Geschéfts- oder Firmenwert aus Geschéfts- oder Firmenwert aus
Kapitalkonsolidierung nach IAS/IFRS Kapitalkonsolidierung nach US-GAAP
erfolgswirksame Behandlung erfolgswirksame Behandlung

ND ND nicht
konkretisierbar konkretisierbar
planmaBige planméaBige planméaBige auBerplanmaBige
Abschreibung Abschreibung Abschreibung Abschreibung
tber die ND tber die ND tber die ND tber (jéhrlichen)
bis zu 20 Jahre lénger als 20 Jahre Impaiment-Test
(Regelfall) (begriindete Ausnahme)

Quelle: Lachnit/Mdiller, 2003, S.542.

Zum zweiten Zitat von Seite 32 ist anzumerken, dass Humankapital als Teilkompo-
nente der immateriellen Verm&genswerte von keinem der behandelten Standards
explizit in der Bilanz abgebildet wird. Einzige Moglichkeit der Bilanzierung stellt die
implizite Abbildung in den Positionen »selbsterstellte immaterielle Vermogens-
werte« und »Goodwill« dar, wobei die Aktivierung von erstgenannter Position nach
HGB gemaf3 § 248 (2) tiberhaupt nicht und nach US-GAAP bzw.|AS nur sehr einge-
schrankt méglich ist. Diese HGB-Regelung verbannt alle Vermdgenswerte aus der
Bilanz, furr die kein objektivierter Wertansatz zu ermitteln ist. Objektivierter Wertan-
satz bedeutet, dass fiir die entsprechenden Werte ein Markt existiert, Gber den ein
Preis generierbar ist. Die Nichtexistenz eines Marktes fiir einen bestimmten Ver-
mogenswert bedeutet keineswegs, dass dieser Vermégenswert Null ist. So stel-
len beispielsweise Personalausgaben zum Zwecke des Aufbaus eines unterneh-
mensspezifischen Vertriebssystems durchaus einen Wert dar, also eine Investition
fur das Unternehmen. Dieser Wert ist allerdings nicht handelbar und somit nicht ob-
jektivierbar, was eine Aufnahme in die Bilanz nach HGB unmaglich macht. Entspre-
chend verhélt es sich mit selbstgeschaffenen Patenten oder Entwicklungskosten,
die zu einem GrofBteil aus Humankapital bestehen und unbestreitbar Werte des Un-
ternehmens darstellen. Erst wenn ein Preis ermittelbar ist, kbnnen sie nach HGB an-
gesetzt werden. Der AKIWSG spricht in diesem Zusammenhang von einer Diskri-
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minierung selbsterstellter immaterieller Vermdgensgegenstande des Anlagever-
mogens, die die Rechenschaftspflicht von Unternehmen unterminiert.

Goodwill ist nach allen drei Bilanzierungsrichtlinien nur dann bilanzierbar,
wenn er nicht selbst geschaffen, also akquiriert wurde. Auch an dieser Stelle
greift das Kriterium der objektivierten Wertermittlung. Firmenwertschaffende
unternehmensinterne Sachverhalte ohne physische Substanz sind damit von der
Bilanzierung ausgeschlossen. Doch auch exakt in dieser Position dirften Human-
kapitalausgaben anzusiedeln sein. Organisationsform, Arbeitsklima, Unterneh-
menskultur, Mitarbeiterqualifikation, etc. stellen durchaus Werte dar, die tGber Erfolg
oder Misserfolg eines Unternehmens entscheiden kénnen.

Der ehemalige Vorstandsvorsitzende der BMW AG, Pitschedsrieder, nahm in
einem Stern-Interview diesbeztiglich folgendermaBlen Stellung: »Der Wert eines Un-
ternehmens steigt aus meiner Sicht mit der Qualitat der Mitarbeiter und der Qua-
litdt der Produkte.«’”

Es sollte demnach nicht verwundern, dass Marktkapitalisierung und Bilanzwert
von Unternehmen signifikant auseinander liegen. »Es hat schon immer gelegentli-
che und voriibergehende Liicken zwischen der Marktwahrnehmung und der Rea-
litdt der Buchfiihrung gegeben.Nun wird aber aus der Liicke ein Abgrund.Und dies
legt wiederum nahe, dass wir es nicht mit einer vortibergehenden Abweichung zu
tun haben, sondern mit einem systemimmanenten Fehler der Art unserer Werte-
messung: eine fundamentale Diskrepanz zwischen der Geschichte, die in der Bilanz
der Firma dargestellt wird, und der realen Geschichte, die téglich durch die Organi-
sation selbst gelebt wird.«’8 Diese Entwicklung ist in Abb. 3.5 graphisch dargestellt.
Hierbei wird das Verhaltnis zwischen dem Marktpreis der Firmen, die im Dow Jones
Industrial Average (DJIA) gelistet sind, und deren Buchwerte gezeigt.

77 »Auch Arbeitnehmer sind ein Unternehmenswerts, Stern vom 26.03.1997, zitiert nach Kittner, 1997,
S.2285.
78 Edvinsson/Briinig, 2000, S.12.
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Abbildung 3.5: Markt-Buchwert-Relation der im DJIA-gelisteten Firmen im Zeitablauf

DJIA Price to Book Ratio
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1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Quelle: http://www.gold-eagle.com/analysis/stocks_over-valued_german.html,
Zugriff: 10.01.2004.

Oder um ein anderes Beispiel zu nennen: 1999 lberstieg die Marktkapitalisierung
von SAP das bilanzielle Eigenkapital um das rund 20fache.”

Diese zunehmende Kluft zwischen Marktkapitalisierung und Bilanzwert zeigt
sich in den gestiegenen derivativen Firmenwerten, die im Zuge von Unterneh-
mensiibernahmen beim erwerbenden Unternehmen bilanziert werden. Wesentli-
che Werttreiber und hier insbesondere die fiir die strategische Entwicklung eines
Unternehmens immer bedeutsamer werdenden immateriellen Werte sind nicht hin-
reichend objektivierbar und kdnnen demnach nicht einzeln bilanziell abgebildet
werden, sondern flieBen ein in die RestgroRe Goodwill.® Ein urspriinglich originérer
Gooduwill wird bei Ubernahmen zu einem derivativen Goodwill und kann folg-
lich bilanziert werden; er wird also Zug um Zug internalisiert. Dies soll an einem
Beispiel verdeutlicht werden.

Angenommen im Ausgangspunkt existieren in einer Volkswirtschaft zehn Un-
ternehmen, die jeweils einen Firmenwert von zehn Einheiten besitzen. Die Diskre-
panz zwischen Marktkapitalisierung und Bilanzwert aller Unternehmen hinsichtlich

79 Vgl.Haller/Dietrich, 2001.
80 Vgl.Kimpel,2002,S.15.
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der Firmenwerte betrdgt demnach im Ausgangspunkt: 10 x 10 = 100 Einheiten.!

Nun sei angenommen, dass in der Folgeperiode ein Unternehmen die restlichen
Neun Gberndhme. Der Unterschiedsbetrag zwischen Marktkapitalisierung und Bi-
lanzwert aller Unternehmen betrtige nun lediglich noch: 1 x 10 = 10 Einheiten, da
die restlichen 90 Einheiten jetzt aktivierbar waren.

Der rasante Anstieg der Unternehmenszusammenschlisse sowohl auf natio-
naler als auch auf internationaler Ebene hat dazu gefiihrt, dass der Geschafts- oder
Firmenwert zu den wichtigsten Aktiva in den Unternehmensbilanzen geworden ist

(vgl.Tabelle.3.1).

Tabelle 3.1: Die Bedeutung des Goodwill fiir die Kapitalstruktur ausgewdihliter

Unternehmen des DAX-30 (in Mio.

Unternehmen Goodwill Eigen- Aktiva Goodwill/ Goodwill/
kapital (Total) Eigenkapital Aktiva
ADIDAS-SALOMON 709 638 3.587 111,1% 19,8 %
ALLIANZ 10.394 35.235 411.520 29,5% 25%
BASF 4.538 12.599 37.287 36,0 % 12,2%
BAYER. HYPO- UND VBK. 3.862 19.139 716.514 20,2 % 0,5 %
BMW 103 4.623 35.334 22% 0,3 %
BAYER 4.843 15.118 36.038 32,0% 13,4 %
COMMERZBANK 1.517 12.004 459.685 12,6 % 0,3 %
DAIMLERCHRYSLER 3.113 40.051 199.274 7.8% 1,6 %
DEGUSSA 522 2.281 19.158 22,9% 2,7 %
DEUTSCHE BANK 8.553 26.708 940.033 32,0% 0,9 %
DEUTSCHE TELEKOM 35.754 36.537 123.767 97,9 % 289 %
E.ON 3.399 13.754 52.384 24,7 % 6,5 %
EPCOS 657 561 1.031 17,1 % 50,5 %
FRESENIUS MED.CARE 1 1.559 1.868 0,0 % 0,0 %
HENKEL 2.602 3.066 11.085 84,9 % 23,5%
INFINEON TECHNOLOGIES - -5.399 8.853 0,0 % 0,0 %
LINDE 3.387 3.947 11.667 85,8 % 29,0 %
LUFTHANSA - -3.885 14.792 0,0 % 0,0 %
MAN 337 2.499 11.193 135 % 3,0 %
METRO 4.036 3.452 18.909 116,9 % 21,3 %
MUNCHNER RUCK 3.468 23.381 183.401 14,8 % 1,9 %
PREUSSAG 5.183 2,961 17.863 175,0 % 29,0 %
RWE 1.421 5.843 58.108 24,3 % 24 %
SAP 116 2.894 5.281 4,0 % 22 %
SCHERING 454 1.933 4.629 23,5 % 9,8 %
SIEMENS 6.367 23.228 76.901 27,4 % 83 %
THYSSEN-KRUPP 4.269 7.685 35.888 55,5 % 11,9 %
VOLKSWAGEN 965 10.981 81.593 8,8 % 1,2 %

Quelle: Pfeil/Vater, 2002, S.74.

81 Von Abschreibungen, Zinsen, etc. sei im Beispiel zur Vereinfachung abgesehen.
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Obwohl die selbstgeschaffenen oder origindren Firmenwerte in Tabelle 3.1 nicht
enthalten sind, nehmen die entsprechenden Goodwill in Bezug auf ihre Gréen-
ordnung zumeist dominante Stellungen ein. Dies verdeutlicht nur zu gut die mitt-
lerweile Uberragende Bedeutung immaterieller Vermdgenswerte, die nach allen drei
Rechnungslegungsstandards groBtenteils nicht bilanzierbar sind und somit als reine
Aufwandspositionen behandelt werden. Diese gesetzlich verordnete Unterlas-
sung der Abbildung in der Rechnungslegung kann gravierende unerwiinschte
Folgen mit sich bringen, da die unmittelbare negative Ergebniswirkung einen An-
reiz zur Unterlassung entsprechender Investitionen bietet.

Die nach allen drei Rechnungslegungssystemen existierende Liicke zwischen
Marktwert und Buchwert wird in der Offentlichkeit zunehmend kritisiert. Hierzu
muss allerdings das Wesen des Jahresabschlusses sowie dessen Ziel und Zweck
berticksichtigt werden. Einerseits muss der Jahresabschluss méglichst umfassend
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens abbilden (true and fair
view). Andererseits muss er gleichzeitig die Objektivitat der abgebildeten Informa-
tionen sicherstellen, um beispielsweise Bilanzfalschungen zu verhindern. Dies wird
mittels den zuvor behandelten z.T. sehr restriktiven Bilanzierungsvorschriften wie
Identifikation, Objektivierbarkeit oder Verwertbarkeit zu erreichen versucht. Ferner
ist der Jahresabschluss vergangenheitsorientiert und verarbeitet damit lediglich
Geschéftsvorfalle, die bis zum Bilanzstichtag realisiert worden sind.

Demgegentiber beruhen Unternehmensbewertungen zum GrofBteil auf zukinf-
tigen Ereignissen: Zukiinftige Cash Flows werden mit einem bestimmten Abzin-
sungsfaktor diskontiert und ergeben den entsprechenden Unternehmenswert.
Zukunftige Cash Flows spiegeln die zukiinftigen Chancen und Potenziale des Un-
ternehmens wider, die ihrerseits wiederum inharent mit den verschiedenen Kom-
ponenten der immateriellen Werte zusammenhdngen (vgl. Abbildung 2.1). Diese
Chancen und Potenziale sind allerdings noch nicht so konkret formulier- und mess-
bar, als dass sie gemaéss Einzelbewertungsprinzip Bilanzierungsberechtigung er-
fahren wirden. Gleichwohl sind diese Informationen, wenn auch unsicher, durch-
aus relevant fur den wahren wirtschaftlichen Wert eines Unternehmens. Die Konzepte,
auf denen Marktwert und Buchungswert basieren, sind demnach grundverschie-
den - Abbildungsliicken sind unausweichlich und in einem bestimmten Umfang
auch berechtigt.®?

82 DieTransaktionskostentheorie begriindet die Existenz von Unternehmen beispielsweise gerade damit,
dass ein Unternehmen mehr wert ist als die Summe seiner einzeln bewerteten Vermdgensgegen-
stdnde. Ware dies nicht der Fall, so kénnten samtliche Allokationsprozesse tiber den Markt erfolgen,
und die Institution Unternehmen ware Uberflussig; vgl. grundsatzlich Alchian/Demsetz, 1972.
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Doch wie kann diese Liicke weitgehend minimiert bzw. externen Stakeholdern
erklart bzw. transparent gemacht werden? Neuentwicklungen zur externen Rech-
nungslegung von immateriellen Werten bzw. Humankapital versuchen diese Frage
zu kldren.Wissenschaft und Praxis haben hierzu eine Vielzahl von Vorschldgen und
Losungsansatzen entwickelt, die im folgenden Kapitel behandelt werden. Hierbei
wird in Punkt 4.1 auf mogliche Veranderungen in der Bilanzierung eingegangen.
Kapitel 4.2 beschiftigt sich demgegeniiber mit Neuentwicklungen zusatzlicher In-
formationsinstrumente.
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4 ENTWICKLUNGSTENDENZEN
IN DER EXTERNEN
RECHNUNGSLEGUNG

4.1 ENTWICKLUNGSTENDENZEN IN DER BILANZIERUNG

Jede Diskussion Uber die Weiterentwicklung von bilanziellen Richtlinien bewegt
sich im zuvor erwadhnten Spannungsfeld der Forderung nach soviel wirtschaftlicher
Betrachtungsweise wie moglich und soviel Objektivierung wie n6tig.83 Je nach An-
spruchsgruppe und Blickwinkel unterscheiden sich die Auffassungen - ein umfas-
send zufrieden stellendes Konzept ist bislang nicht erkennbar.

4.1.1 Weiterentwicklungen in den deutschen
Rechnungslegungsstandards

Immaterielle Vermégensgegenstande missen im Gegensatz zu materiellen Ver-
mdogensgegenstanden neben der abstrakten auch der konkreten Bilanzierungs-
fahigkeit gentigen, d. h., sie duirfen nicht dem Aktivierungsverbot nach § 248 (2) HGB
unterliegen. Im Zuge der wachsenden Bedeutung immaterieller Werte wird da-
durch immer weniger Vermdgen in der Bilanz abgebildet. Diese Entwicklung
stellt einerseits einen Verstol3 gegen die Generalnorm des Vollstandigkeitsgebots
im Sinne des § 246 (1) HGB dar und widerspricht anderseits der Forderung des
§ 297 Abs.2 HGB und Art 16 Abs. 3 der 7. EG-Richtlinie zur Harmonisierung des Ge-
sellschaftsrechtes in der Européischen Union nach Darstellung eines den tatsachli-
chen Verhéltnissen ansprechenden Bildes der Verm&gens-, Ertrags- und Finanzlage
des Unternehmens.Vor diesem Hintergrund empfehlen sowohl der AKIWSG als auch
der DSR de lege ferenda eine Abschaffung des § 248 (2) HGB,®* wodurch immateri-
elle Vermogensgegenstande dieselben Aktivierungskriterien erfiillen mussten wie
materielle: selbstandige Verwertbarkeit und damit in der Regel EinzelverduRerbar-
keit.8s Die Abschaffung des § 248 (2) HGB und damit die Aktivierungsmoglichkeit
von selbst erstellten immateriellen Werten stellt dabei keinen Verstof3 gegen
europdisches Recht dar, da nach der 4. EG-Richtlinie ein Mitgliedstaatenwahlrecht

83 Vgl.Kuting/Ulrich, 2001, S.953.
84 Vgl. AKIWSG, 2001, und DRS 12, Appendix A.
85 Vgl. AKIWSG, 2001,S.995.
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existiert.2¢ Ferner ware damit eine Angleichung an die internationalen Standards
(IAS, US-GAAP) verbunden, in denen eine entsprechende Regelung nicht vorhan-
den ist.

Der AKIWSG macht darliber hinaus noch weitere de lege ferenda-Vorschlage
zur Aktivierung von immateriellen Werten. So sollten Ausgaben fir immaterielle
Werte, die auch nach Abschaffung des § 248 (2) HGB nicht als Verm&gensgegen-
stande bilanziert werden kénnen, dahingehend tberprift werden, »ob sie unter
den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten zu bilanzieren sind«.8” Aktive (transito-
rische) Rechnungsabgrenzungsposten sind nach § 250 (1) HGB Ausgaben vor dem
Abschlussstichtag, die erst fur eine bestimmte Zeit nach diesem Abschlussstichtag
einen Aufwand darstellen. In EU-Richtlinien2é-konformer Auslegung des § 250 (1)
HGB ist dabei nicht nur auf vertraglich festgelegte Zusammenhéange zuriickzugrei-
fen, sondern auch auf mittelbare, statistisch verlasslich berechnete Zusammenhan-
ge zwischen der betrachteten Ausgabe und ihrer spateren Erfolgswirkung.8®

Sind auch die Kriterien eines aktiven Rechnungsabgrenzungspostens nicht er-
fullt, so ist zu Uberprifen, ob moglicherweise eine Aktivierung als Bilanzierungshil-
fe in Frage kommt. Das HGB verbindet mit dem Begriff der Bilanzierungshilfe expli-
zit nur Ingangsetzungsaufwendungen (§ 269 HGB) und aktive latente Steuern
(§ 274 [2] HGB). Aufgrund dieses sehr engen Verstandnisses bleibt faktisch nur die
Maoglichkeit der Bilanzierung als Ingangsetzungsaufwendungen, bei denen aller-
dings sehr fraglich ist, ob sie iberhaupt immaterielle Werte bilden. Eine Aktivierung
als Bilanzierungshilfe durfte insofern nur in Einzelfdllen moglich sein.*

Letztlich bleibt gemédss AKIWSG noch die Bilanzierung als Goodwill. Weder nach
DSR noch nach AKIWSG wird die Bilanzierungsmdglichkeit von origindrem Good-
will gefordert, da die damit einhergehende Willkirfreiheit hinsichtlich dessen Wer-
tes im Widerspruch zur abstrakten Bilanzierungsfahigkeit von Vermdgenswerten
steht. Weitgehend einheitlich wird in der Literatur das Verbot der erfolgsneutralen
Verrechnung von derivativen Goodwills (§ 309 [1] Satz 3 HGB) gefordert.Ein solches
Verbot stiinde einerseits in Einklang mit internationalen Grundsdtzen, andererseits
entsprache es auch europarechtlichen Grundsatzen, da gemaf Art.30 Abs. 2 der 7.
EG-Richtlinie ein Mitgliedstaatenwahlrecht existiert. Ferner ist eine erfolgsneutrale
Goodwillverrechnung nach DRS 4.28 ebenfalls untersagt. Abbildung 4.1 fasst die

86 Vgl.4.EG-Richtlinie, Art.9 bzw. 10 Buchstabe C Abs. 1 Nr. 2b.

87 AKIWSG, 2001, S.995.

88 Hierbei handelt es sich um Art. 18 Satz 1 der 4. EG-Richtlinie.

89 Vgl. AKIWSG, 2001, S.995.

90 Gem.Art.37 Abs. 1 der 4. EG-Richtlinie ist allenfalls die Aktivierung von Forschungs- und Entwick-
lungskosten im Sinn einer Bilanzierungshilfe maglich.
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vorgestellten de lege ferenda-Empfehlungen des AKIWSG nochmals komprimiert
in Form eines Ablaufschemas zusammen.

Abbildung 4.1: Ablaufschema zur bilanziellen Erfassung immaterieller Werte

Ausgabe/Gegenleistung? Vew_m'dqm_ewensw
" " p Ja « selbststandig verwertbar
« periodentibergreifende .
Wirkung . mapagement approach bei
VG in der Entstehung
Nein
Nein
Bilanzierungshilfe? Rechnungsabgrenzungsposten (RAP)?
« eindeutig bestimmter Zeit zurechenbar
Nein Nein « eindeutig ident. Leistungsgewdhrung Ja
« zeitliche Bestimmtheit und Leistungs-
— Ja gewdhrung sind statistisch verlasslich
Derlvatlyer berechenbar
Goodwill?
Nein Ja
Keine Ja Aktivierung als
bilanzielle Aufwand
Erfassung Goodwill  Bilanzierungshilfe RAP VG

Quelle: AKIWSG, 2001, S.994.

4.1.2 Weiterentwicklungen nach US-GAAP und IAS

2001 wurden die US-GAAP-Richtlinien zur Bilanzierung von immateriellen Vermo-
genswerten und des Goodwill umfassend tiberarbeitet und in den Standards SFAS
141 und 142 vollstandig neu formuliert. Mit weiteren signifikanten Anderungen ist
in den nachsten Jahren nicht zu rechnen.?!

91 Vgl.Bruns/Thuy/Zeimes, 2003, S. 141. Allerdings wurde im selben Jahr 2001 das Financial-Accounting-
Standards-Board von der SEC beauftragt, Richtlinien fiir die Rechnungslegung immaterieller Vermo-
genswerte zu entwickeln. Ahnliche Projekte werden auch in Kanada und Australien verfolgt.Es ist damit
im Bereich des Moglichen, dass in nicht allzu ferner Zukunft die fehlende Méglichkeit der finanztech-
nischen Bewertung von Humankapital, die als die bedeutendste Hurde fir die Berticksichtigung des
Personals in der Rechnungslegung gilt, der Vergangenheit angehéren wird. Damit wére Arbeit bzw.
Personal nicht langer ein zu minimierender Kostenfaktor in der Gewinn- und Verlustrechnung, son-
dern eine Komponente des Vermdgens. Die Bilanzierungsfahigkeit von Humankapital wére dann fak-
tisch in greifbarer Ndhe; vgl. Wucknitz, 2002,S.111.
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Im Rahmen der IAS wurden vom IASB und vom FASB in den letzten Monaten er-
hebliche Verdanderungen hinsichtlich der Bilanzierung von Goodwill diskutiert. Da-
nach wird zukiinftig auch nach IAS die planmaBige Abschreibungen auf erworbe-
nen Goodwill zugunsten von au3erplanmaBigen Abschreibungen auf Basis eines
impairment-Tests analog US-GAAP aufgegeben. Ferner ist zu erwarten, dass auch
nach IAS, wie nach US-GAAP Kriterien festgelegt werden, um eine vom Goodwill se-
parate Bilanzierung von aktivierungspflichtigen immateriellen Vermdgenswerten
zu ermdoglichen. 2

4.2 BERICHTERSTATTUNG

Auch unter Berlicksichtigung der in Abschnitt 4.1 genannten Entwicklungsten-
denzen und Erweiterungen im Rahmen der klassischen Bilanzierung ware die Bi-
lanz allerdings nicht in der Lage, zahlreiche immaterielle Werttreiber des Unter-
nehmens abzubilden. Im Rahmen des HGB waren beispielsweise umfangreiche
Umgestaltungen des geltenden Bilanzrechts von Noten, welche die Abweichung
von zentralen Ansatzvoraussetzungen wie der handelsrechtlichen abstrakten Akti-
vierungsfahigkeit (selbststandige Verwertbarkeit) und dem Vorliegen des alleinigen
wirtschaftlichen Eigentums tolerieren wiirden.” Insbesondere die bilanzielle An-
satzvoraussetzung »Vorliegen eines alleinigen wirtschaftlichen Eigentums« macht
die Aktivierung von Humankapital regelmdBig unmdglich, da neben dem Unter-
nehmen stets der Arbeitnehmer selbst einen Anspruch auf sein Wissen und seine
Fahigkeiten besitzt. Wucknitz fuhrt hierzu aus: »Da die Mitarbeiter dem Unterneh-
men nicht im rechtlichen Sinn gehéren und von diesem nicht kauflich erworben
wurden, sind sie nach deutschem Handelsrecht auch nicht als Vermégen des Un-
ternehmens anzusehen.«**

Dies lasst sich wiederum am Beispiel von Profifu8ballvereinen verdeutlichen.
Der Grof3teil des Vermogens eines ProfifuBballvereins wird durch Spielerwerte re-
prasentiert. Als Vermdgen kann vom Verein allerdings lediglich die Lizenz auf deren
»fuBballerische Dienste« angesetzt werden - nicht jedoch die Spieler selbst.

Der damit einhergehende Anderungsbedarf im Regelwerk einerseits und die
daraus resultierende Schwachung der klassischen bilanziellen Funktionen sowie

92 Vgl.Bruns/Thuy/Zeimes, 2003, S. 141.
93 Vgl.Kahre/Schwetje, 2003, S. 130 und zu wirtschaftlichem bzw. juristischem Anspruch Kap. 2.
94  Wucknitz, 2002,S.108.
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der Vertrauensverlust bei wesentlichen Informationsadressaten andererseits, konn-
ten entsprechende Anderungen kaum rechtfertigen.

Dennoch ist die signifikante Bedeutung unbestritten, die der ausreichenden Ver-
sorgung mit Informationen zu immateriellen Vermdgenswerten zukommt. Mit zu-
nehmender Quantitat und Qualitat von relevanten Informationen werden Infor-
mationsasymmetrien zwischen den Marktteilnehmern reduziert und damit
Transaktionskosten abgebaut. Dies fiihrt im Sinne der Principal-Agent-Theorie zu
einer effizienteren Kapitalallokation.®

Einen moéglichen Ausweg aus dem dargestellten Dilemma stellt die Berichter-
stattung dar.Hier kdnnen Unternehmen tiber entsprechende Sachverhalte berich-
ten, ohne den restriktiven Anforderungen der Rechnungslegung gentigen zu mus-
sen.% Bereits 1994 wurde vom American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA) der Bedarf an einer Weiterentwicklung insbesondere der externen Bericht-
erstattung festgestellt.?” Die explizite Forderung nach zusatzlichen Informationen
Uber immaterielle Werte als Teil eines Uber das konventionelle Financial Reporting
hinausgehende Business Reporting liegt dem darauf aufbauenden Bericht des Fi-
nancial Accounting Standards Board aus dem Jahr 2001 zugrunde.®®

Auf europdischer Ebene wurde mit der am 6.5.2003 vom Ministerrat der EU ver-
abschiedeten Modernisierungsrichtlinie zur 4.und 7. EU-Richtlinie (europdische Bi-
lanzrichtlinien) Einfluss auf die Berichterstattung der Unternehmen genommen. Sie
regelt die (Konzern-)Lageberichterstattung neu und ist umsetzungspflichtig.®® Ar-
tikel 1 der Modernisierungsrichtlinie @ndert Artikel 46 der 4. EG-Richtlinie dahinge-
hend, dass eine Ausdehnung der Informationspflichten um nicht finanzielle Indi-
katoren fir den Fall gefordert wird, dass »dies fiir das Verstandnis des Geschéfts-
verlaufs, des Geschaftsergebnisses oder der Lage der Gesellschaft erforderlich ist«.'%
Sind die entsprechenden Informationen entscheidungsrelevant, so wird explizit die
Analyse von Umwelt- und Arbeitnehmerbelangen gefordert. Zur Umsetzung die-
ser Anforderungen der Modernisierungsrichtlinie spricht der DSR im Entwurf des
DRS 20 (E-DRS 20) Empfehlungen aus, die das intellektuelle Kapital des Konzerns
betreffen.’®' So wird beispielsweise empfohlen, »beim Humankapital Angaben zu

95 Vgl. zur Principal-Agent-Theorie im Kontext der externen Rechnungslegung z. B. Ballwieser, 1985.

96 Hierbei stellt sich nattrlich unmittelbar die Frage, wie viel Nutzen solche zuséatzlichen Informationen
bringen, wenn sie mehr oder minder willkarlich vom Unternehmen bereitgestellt werden kénnen.

97 Vgl. American Institute of Certified Public Accountants, 1994.

98 Vgl.Financial Accounting Standards Board, 2001.

99 Die Modernisierungsrichtlinie lasst sich in umsetzungspflichtige Bereiche und in Bereiche einteilen,
fur die Umsetzungswahlrechte seitens der Mitgliedstaaten bestehen; vgl. Kirsch/Scheele, 2004, S. 4.

100 Europdische Union, 2003, Fn. 1, Art. 1 Nr. 14; vgl. auch Kirsch/Scheele, 2004, S. 5.

101 Vgl.E-DRS 20,Tz.118-122.
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Fluktuationen, Mitarbeiterqualifikation, Weiterbildungsaufwendungen pro Mitar-
beiter, Entlohnungssystemen und Vergiitungsregelungen sowie wesentliche An-
derungen der tariflichen und betrieblichen Vereinbarungen zu machen«.'02

Daruber hinaus empfiehlt das Deutsche Rechnungslegungs Standard Commit-
tee (DRSC) im DRS 12 Tz.33 zur Behandlung immaterieller Vermogenswerte des An-
lagevermogens Aufwendungen fiir immaterielle Vermogenswerte, die nicht akti-
viert wurden, im Konzernlagebericht zu behandeln. Ferner wird auch hier »eine
Berichterstattung tUber das intellektuelle Kapital empfohlen«.'% Als Klassifikations-
schema des intellektuellen Kapitals wird mit DRS 12 Tz. 34 dem Vorschlag des AKI-
WSG (vgl. Abb. 2.1) gefolgt. Bei strenger Auslegung der handelsrechtlichen Vor-
schriften unter Heranziehung der berufsstéandischen Verlautbarungen lasst sich,
aufgrund der besonderen Relevanz der immateriellen Vermogenswerte fiir den ver-
gangenen wie auch fiir den zukinftigen Unternehmenserfolg, eine Pflicht zur Be-
richterstattung der immateriellen, nicht aktivierbaren Werte als Teil des Lageberichts
ableiten.* Gemal § 289 (2) Nr.3 HGB ist die Berichterstattung durch das Einbezie-
hungsgebot von Forschung und Entwicklung in den Lagebericht Giber das unter-
nehmensspezifische Innovationspotenzial bereits handelsrechtlich kodifiziert.o

Auch eine von der SEC zum Zwecke der Beurteilung der Informationssituation
von Investoren ins Leben gerufene Task Force empfiehlt die Entwicklung von Rah-
menbedingungen fiir eine neue, ergdnzende Berichterstattung unter anderem mit
einem Schwerpunkt auf Intangibles.'% Dabei setzt diese Task Force auf die Bereit-
stellung freiwilliger Informationen durch Schaffung geeigneter Rahmenbedingun-
gen. Den Kritikern von freiwilligen Informationen hélt sie entgegen: »However, we
believe that market forces will penalize companies that provide inadequate infor-
mation in their peers.«'%

Bislang allerdings flihrte der Wettbewerbsdruck auf den Kapitalmarkten zu kei-
ner hinreichenden Berichterstattung. Es ist bislang (noch) keine unternehmens-
Ubergreifende einheitliche Intensitat oder Gestaltung der Berichterstattung zu be-
obachten, welche dem Anspruch der intersubjektiven Vergleichbarkeit finanzieller
Informationen gentige tdte.'8

102 E-DRS 20,Tz.122.

103 DRS 127z 33 vgl.auch AKIWSG, 2003, S. 1233.
104 Vgl.Haller/Dietrich, 2001, S.1048.

105 Vgl.Kahre/Schwetje, 2003, 5.126.

106 Vgl.SEC Task Force, 2001.

107 SECTask Force, 2001,S.2f.

108 Vgl.Kahre/Schwetje, 2003, S.126.
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Zumeist werden von Unternehmen, wenn {iberhaupt, allgemeine AuBerungen
und Beschreibungen publiziert, die sich auf rein verbale Ausfiihrungen stiitzen. Mit
dartiber hinausgehenden Informationen in der Berichterstattung konnten sich dem-
gegenuber lediglich einige wenige Unternehmen auszeichnen.

Im Folgenden werden einzelne Publikationsformen zur Darstellung immateri-
eller Vermogenswerte vorgestellt, die sich in der Praxis und Wissenschaft entwickelt
haben bzw. sich zu entwickeln beginnen. An dieser Stelle wird lediglich auf Berich-
te eingegangen, die sich der personellen Vermdgensaufstellung widmen (Human-
kapitalberichte) und die sich grundsatzlich in die drei Arten Personalbericht, Per-
sonalwertbericht und Personalbilanz aufteilen lassen.!®®

4.2.1 Personalbericht

Der Personalbericht stellt insofern die einfachste Form der Humankapital-Bericht-
erstattung dar, als er Uiberwiegend qualitative Informationen enthalt. Auf diese Art
und Weise werden in schriftlicher Form der Bereich Personal und ausgewéhlte Ak-
tivitdten des Personalmanagements beschrieben.''® Der hohe Anteil an rein verba-
len Ausfiihrungen wird um einige Schlisselmessgréf3en wie Personalstand, Perso-
nalstruktur und Personalaufwand ergénzt; die qualitativen Informationen dominieren
jedoch eindeutig. Es werden keine Aussagen bzw. Angaben lber den monetéaren
Wert des Humankapitals gemacht. Ferner werden die komplexen Zusammenhan-
ge zwischen einzelnen Informationselementen liickenhaft, unregelmaBig oder Gber-
haupt nicht abgebildet."" Auch die Ursache-Wirkungsbeziehung zwischen Hu-
mankapital und dem Marktwert des jeweils berichtenden Unternehmens wird nicht
dargelegt.

Obwohl gesetzlich nicht vorgeschrieben, findet diese Art der qualitativen Be-
richterstattung seit Ende der 90er Jahre insbesondere in Deutschland zunehmen-
de Verbreitung. Der Grofteil der im Dax 30 enthaltenen Unternehmen veroffent-
licht regelmafig entsprechende Berichte (z. B. Deutsche Telekom, BASF, Metro,
Siemens, Adidas-Salomon).

Seit 2000 erscheint beispielsweise der Siemens-Sozialbericht »Corporate-Citi-
zenship-Report«''2 jahrlich mit folgenden Berichtskomponenten: 1.Siemens, 2. Aus-

109 Diese Einteilung folgt Wucknitz, 2002, S.97.

110 Vgl.ebenda,S.97f.

111 Vgl.Kahre/Schwetje, 2003, 5. 126.

112 Seit 2002 wird der Siemens-Sozialbericht »Corporate Responsibility Report« genannt. Der »Corporate
Responsibility Report 2002« sowie der »Corporate Responsibility Report 2003« kdnnen abgerufen wer-
den unter: http://www.siemens.com/index.jsp?sdc_p=pfs6n1031323d1031499cmut401031323I0.
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und Weiterbildung, 3. Diversity, 4. Dialog, 5. Wissenschaft und Bildung, 6. Soziales An-
liegen, 7.Kunst und Kultur. Hier werden in Gberwiegend verbaler Form Angaben zu
den einzelnen Bereichen gemacht. Nachfolgendes Zitat liefert einen Auszug aus
dem Siemens-Sozialbericht Gber den Teilbereich Weiterbildung, der die Betonung
qualitativer Informationen verdeutlicht.

»In einer sich wandelnden Arbeitswelt sind stdndig neue Denk- und Hand-
lungsweisen gefragt. Hdufig wechselnde Anforderungen I6sen das lebens-
lange Arbeiten im einmal erlernten Beruf ab. Dies fordert von jedem Mitar-
beiter, seine Fdhigkeiten und Kenntnisse laufend den Erfordernissen
anzupassen, was auch bedeutet, eigenverantwortlich und selbststédndig fiir
die eigene Fortbildung zu sorgen. Neben der breiten fachlichen Qualifikation
stehen dabei so genannte Schltisselqualifikationen wie Kommunikations- und
Kooperationsfihigkeit, unternehmerisches Denken und Handeln in Prozes-
sen, die effiziente Nutzung der elektronischen Medien und internationale Zu-
sammenarbeit im Vordergrund. Ein wesentlicher Partner fiir die Qualifizierung
im Unternehmen ist unsere Geschdftseinheit Siemens Qualification and Trai-
ning (SQT), die Niederlassungen in vier Ldndern (China, USA, Portugal und
Frankreich) betreibt. Mehr als 100.000 Teilnehmer besuchten im vergangenen
Geschdftsjahr die Seminare von SQT, beispielsweise zu internationalen Bu-
siness Skills, Multimediaapplikationen, Flihrungskompetenz und Methoden-
kenntnissen. Daneben bieten die Siemens-Regionalgesellschaften und -Be-
reiche in allen Ldndern auch eigene Seminare an, die ihren speziellen
Bedltirfnissen entsprechen.« '3

Aufgrund fehlender Standardisierung hinsichtlich der Inhalte, dems Fokus und der
Formatierung unterscheiden sich die Berichte der einzelnen Unternehmen aller-
dings zum Teil erheblich.'*

4.2.2 Personalwertbericht

Der Personalwertbericht enthélt sowohl qualitative als auch quantitative MessgroBen
zum Personalwert und Humankapital. Grundlage hierfir sind sog. Indikatormodel-

113 Siemens, 2001, S. 12 f.Der gesamte Siemens-Sozialbericht kann abgerufen werden unter:
http://www.siemens.com/Daten/siecom/HQ/CC/Internet/About_Us/WORKAREA/about_ed/template-
data/Deutsch/file/binary/corp_cit_report_2001_de_1037233.pdf.

114 Vgl.Wucknitz, 2002, S.97.
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le, die verschiedene Kennzahlen zu aussagekrédftigen Indikatoren verbinden. Hier-
durch wird eine Quantifizierung der Berichterstattung von Sachverhalten ermég-
licht, die bislang nicht monetér gemessen werden kénnen. "> Der Fokus dieser Art
der Berichterstattung liegt auf dem Nutzen, den das Personal des Unternehmens
aktuell reprasentiert, und nicht, wie beim Personalbericht, auf dem Personalmana-
gement und seinen Kernaktivitaten. ' Am Markt haben sich fiir ein derartiges er-
weitertes Berichtswesen die Begriffe »Intellectual Property Statement« bzw. »In-
tellectual Capital Statement« oder »Intellectual Capital Report« durchgesetzt.'”

Wahrend der Personalbericht wie beschrieben seit einigen Jahren insbesonde-
re in Deutschland Anwendung findet, sind die Publikationsbeispiele eines Perso-
nalwertberichts vornehmlich im US-amerikanischen und im skandinavischen Raum,
vor allem in Schweden und Danemark zu finden.

Als elementarer Vorreiter dieser Form der Berichterstattung gilt das schwedi-
sche Versicherungs- und Finanzdienstleistungsunternehmen Skandia mit seinem
»Intellectual Capital Report«. 1991 etablierte Skandia einen separaten Funktions-
bereich fir intellektuelles Kapital mit dem Ziel, durch eine interne Messung und
Steuerung der immateriellen Werte eine Wertsteigerung zu erreichen. Uber die Er-
gebnisse dieser MalBnahmen wurde seit 1995 erganzend zum Jahresabschluss auch
extern berichtet.”’® 1998 erschien dann erstmals als eigenstédndige Publikation der
Intellectual Capital Report.Darin erfahrt das Element »Humankapital« zentrale Be-
deutung. Diese Bedeutung wird damit begriindet, dass Mitarbeiter mit ihren Fer-
tigkeiten, ihrer Expertise und Motivation die Erreichung aller anderen Unterneh-
mensziele signifikant beeinflussen.’® Diese Einschatzung wird auch tiber den Skandia
Navigator vermittelt, der fuir die quantitative Berichterstattung geschaffen wurde
(vgl.Abb.4.2).

Bestatigt wird die zentrale Rolle des Humankapitals durch eine Untersuchung
der Unternehmensberatung Boston Consulting Group, die nachwies, »dass die In-
vestition in Humankapital unmittelbar zur Steigerung des Shareholder Values
beitragt«.'2

115 Vgl. AKIWSG, 2003, S. 1234.

116 Vgl.Wucknitz, 2002, S.100.

117 Zu den Begriffen vgl. z. B. Maul/Menninger, 2000, S. 529 oder AKIWSG, 2003, S. 1234 oder Edvins-
son/Briinig, 2000.

118 Vgl. Edvinsson/Briinig, 2000, S. 36.

119 Vgl.ebenda, S.59.

120 Financial Times Deutschland, 2003, S. 33.
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Abbildung 4.2: Der Skandia Navigator

Arbeitsumfeld

Finanzielle Perspektive

Gestern

Kunden- Prozess-

Mitarbeiter-
Perspektive

Perspektive Perspektive

Wachstums- und Entwicklungsperspektive Morgen

IC = Intellectual Capital

Quelle:In Anlehnung an Skandia, 1998, S.5.

Im deutschsprachigen Raum wird die »Wissensbilanz« der gré3ten Forschungsor-
ganisation Osterreichs,dem Austrian Research Center Seibersdorf, die zur aussage-
kréftigen Darstellung ihrer eigenen Vermdgensverhdltnisse entwickelt wurde, zu-
nehmend als Referenzmodell fiir die Berichterstattung tiber immaterielle Werte
herangezogen. Die Kennzahlen der Wissensbilanz des Austrian Research Centers
aus dem Jahre 2002 sind dabei folgendermal3en eingeteilt: Humankapital, Struk-
turkapital, Beziehungskapital, Kernprozesse und Ergebnisse.’?! In Tabelle 4.1 ist der
Bereich Humankapital abgebildet.

121 Vgl. Austrian Research Center Seibersdorf, 2002, S.18 f.
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Tabelle 4.1: Humankapitalkennzahlen innerhalb der Wissensbilanz

HUMANKAPITAL

[ 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Human Resources

Anzahl der MA (Vollzeitaquivalent) 476 504 370,8 | 376,5
Anzahl der wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen (wM) 210 228 215 217
Zugange Mitarbeiterlnnen gesamt 62 2 47 50
wissenschaftliche Mitarbeiterlnnen 31 61 26 32
Fluktuation Mitarbeiterlnnen gesamt (in %) 1,7 14,9 10,9 9,6
Abgéange Mitarbeiterinnen gesamt 56 72 42 38
wissenschaftliche Mitarbeiterinnen gesamt 30 44 19 21
davon im Alter von 25 - 35 Jahren 40 55 26 33
innerhalb von zwei Jahren (in %) 17 36 80 57
davon im Alter von 35 -59 Jahren (in %) 37 43 68 48
davon Pensionierung (in %) 23 2 5 10
Pensionierungen gesamt 17 2 2 7
Durchschnittliche Betriebszugehdorigkeit gesamt (in Jahren) 12 11,7 1.3 12
Anteil wissenschaftlicher Mitarbeiterlnnen (in %) 44 453 56 55,1
Personalaufwand am Gesamtaufwand (in %) 45 44,97
Frauenanteil (in %) 22 23
Frauenanteil wissenschaftlicher Mitarbeiterlnnen (in %) 13 14
Frauenanteil in Fiihrungspositionen (in %) 2,6 2,7
Anteil der Wissensdisziplinen (nach Studium) 13 13
Anteil der Mitarbeiterlnnen mit Mehrfachabschlissen (in % der wM) 56 9,2
Aufwand fiir die Personalentwicklung in (1000 ) 180 228 382 33
Mitarbeiterzufriedenheit (Notendurchschnitt 1 bis 5) 2,27
Weiterbildung
Weiterbildungstage pro Mitarbeiterin gesamt 3,55 5,62 519 4,4
Kommunikation &Management 14 1,68 2,12 2
Computer Literacy 0,45 0,92 0.78 0,25
fachlich 1,7 3,02 2,29 2,15

Quelle: Austrian Research Center Seibersdorf, 2002, S.18.

Ebenfalls auf Basis eines Indikatormodells hat der AKIWSG einen Vorschlag zur frei-
willigen Berichterstattung tiber immaterielle Werte im Rahmen des Lageberichts
unterbreitet. Dieser orientiert sich an der von ihm entwickelten Einteilung der im-
materiellen Werte (vgl. Abb. 2.1).22 Auch fir dieses Publikationsmodell wird der Be-
reich Humankapital in der folgenden Abbildung dargestelit.

122 Vgl. AKIWSG, 2003, S. 1236 ff.
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Tabelle 4.2: Abbildung des Humankapitals innerhalb des Berichtsvorschlags des AKIWSG

Indikator

Erlduterung/Differenzierung

Altersstruktur der Mitarbeiter

Klassifizierung nach Altersgruppen (in Jahren):
|<25] |25-39] [40-54] |>54|

Unternehmenszugehérigkeit

Klassifizierung nach Zugehérigkeitsdauer (nach Jahren):
|<5] |5-15] |>15]

Fluktuation

Zahl der Mitarbeiter, die in der Berichtsperiode das
Unternehmen verlie3en, im Verhéltnis zu Gesamt-
mitarbeiterzahl

Mitarbeiterqualifikation

Einteilung in % der Gesamtmitarbeiterzahl:

- Lehre/Ausbildung im Haus bzw. bei einem anderen
Unternehmen

- Hochschulabschluss

(Letztlich jedoch management approach, d.h. unterneh-

mens- oder branchenindividuelle Auflistung von Ab-

schliissen; z.B. Sparkassenakademie, Bankakademie, etc.

bei Kreditinstituten)

Weiterbildung

- Angabe der Ausgaben (pro Mitarbeiter)
- Angabe der Weiterbildungstage (pro Mitarbeiter)

Mitarbeiterzufriedenheit

Wichtig ist insbesondere die Angabe und Erlduterung
der Methode, auf deren Basis die Mitarbeiterzufrieden-
heit ermittelt wurde.

Fehlzeiten

Angabe der Tage pro Mitarbeiter

Wertbeitrag

Explizit berechnet als (Wertschopfung pro Mitarbeiter
- Personalkosten pro Mitarbeiter) x Mitarbeiterzahl

Quelle: AKIWSG, 2003, S. 1236.

Wesentlich flr diese Art der Berichterstattung ist, dass verschiedene Sachverhalte

quantitativ dargestellt, jedoch nicht absolut bewertet werden.Vielmehr obliegt es
den Adressaten, die entsprechenden Daten aufzunehmen und auf Basis ihres In-
formationsstands zu interpretieren, also eine Kausalitatsbeziehung abzuleiten. Fer-
ner sollten einzelne MessgroBen nicht tiberbewertet bzw. Giberinterpretiert werden,
denn »zu viele Annahmen, Jahreseinfliisse und Beziehungen pragen das jeweilige
Ergebnis«.'? Sehr viel aussagekréftiger fuir die Adressaten sind die Angaben zur Wer-

tentwicklung, d. h.der Vergleich zum Vorjahr, der Trend tiber die letzten Jahre, Wachs-
tumsraten, etc. Aufgrund fehlender Standardisierung kénnen allerdings auch hier
brancheninterne Vergleiche nicht ohne weiteres vorgenommen werden.

123 Wucknitz, 2002,S.107.
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4.2.3 Personalbilanz

Wédhrend im Personalwertbericht eine Vielzahl unterschiedlicher Dimensionen, wie
Jahre, Stuickzahl, etc. Anwendung finden (vgl. z. B. Abb. 4.2), ist fir die Bilanzierung
von Personal bzw. Humankapital die Kenntnis und Aufschlisselung des Zusam-
menhangs von Unternehmenserfolg und Humankapital notwendig, d. h.es mussen
Beziehungen in der gleichen Messdimension nachgewiesen werden.'?* Der Unter-
nehmenserfolg wird im Rahmen des traditionellen kaufmannischen Rechnungs-
wesens in monetdren (Geld-)Einheiten gemessen. Damit muss auch die Human-
vermdgensrechnung in dieser monetédren Dimension abgebildet werden kdnnen,
um den Personalbereich in der Bilanz darstellen zu konnen. Um Humankapital in
Geldeinheiten abzubilden, muss es bewertet werden. Durch diese Bewertung er-
hélt die Bilanz eine Art absoluten Charakter der subjektive Interpretationen weit-
gehend unterbindet.Wahrend im Personalwertbericht eine dltere oder jingere Al-
tersstruktur der Mitarbeiter nie per se gut oder schlecht sein kann, ist im Rahmen
der Personalbilanz diejenige Struktur als besser anzusehen, die letztlich zu einem
héheren monetdren Wert des Unternehmens fiihrt.'2

Eine Personalbilanz enthélt auf der Aktivseite das personelle Vermégen, wahrend
sich auf der Passivseite die personellen Verbindlichkeiten befinden.So muss die Per-
sonalbilanz, im Gegensatz zum Personalwertbericht, nicht nur die einzelnen Werte
auflisten, sondern das personelle Vermgen mit den personellen Verbindlichkeiten
des Unternehmens abgleichen (Beziehung zwischen Aktiva und Passiva herstellen).

Wucknitz (2002) macht hierzu einige Vorschlage. Er identifiziert zeitraumbezo-
gene Bilanzpositionen, die mit passenden Diskontierungssatzen auf den Bilanz-
stichtag abzuzinsen sind. Fir Arbeitsmittelverbindlichkeiten (Arbeitsraum, Arbeits-
material, etc.) eignen sich hierzu beispielsweise zugehorige Inflationsraten. Ferner
entwickelt Wucknitz eine Aufstellung von Positionen fiir beide Bilanzseiten mit Hin-
weisen zur Abgrenzung und Bewertung.In Abb.4.3 ist diese Bilanzaufstellung gra-
phisch dargestellt.'2¢

124 Vgl.ebenda S.107.

125 Hierzu kénnen beispielsweise die Entgeltverbindlichkeiten, Pensionsverbindlichkeiten, etc. gegen die
Wertschopfungen des Personals aufgerechnet werden.

126 Die den einzelnen Bilanzpositionen zugehérigen Diskontsédtze konnen Wucknitz, 2002,5.113-115 ent-
nommen werden.
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Abbildung 4.3: Die Personalbilanz

Personelles Vermoégen Personelle Verbindlichkeiten

Sichere personelle Verbindlichkeiten

1.Flexibles Wissensvermogen 1.Entgeltverbindlichkeiten
(Verkauf von Lizenzen, etc.)

2.Personengebundenes Wissensvermdgen | 2.Honorarverbindlichkeiten
(Verkauf von Biichern, etc.)

3.Beziehungsvermogen 3. Pensionsverbindlichkeiten
(Exklusiv-Liefervertrage, etc.)
4. Leistungsvermogen 4.Fursorgeverbindlichkeiten
(Betriebskindergarten, etc.)
5.Ausgrindungsvermogen 5. Arbeitsmittelverbindlichkeiten
(Outsourcingpotenzial) (Arbeitsraum, etc.)

6.Sonstiges personelles Vermdgen

Ungewisse personelle Verbindlichkeiten

6. Arbeitsrechtsverbindlichkeiten
(Abfindungszahlungen, etc.)

7.Krankheitsverbindlichkeiten
(Gehaltsfortzahlungen, etc.)

8. Fluktuationsverbindlichkeiten

9. Schlechtleistungsverbindlichkeiten
(Reparaturleistungen, etc.)

Personelles Gesamtvermoégen Personelle Gesamtverbindlichkeiten

Quelle:In Anlehnung an Wucknitz, 2002, S.113 ff.

Diese Art der personellen Vermogensaufstellung wird in Deutschland in dieser oder
in dhnlicher Form wohl erst in einigen Jahren Anwendung finden. Dies ist auch ab-
hangig vom Ausgang der in FuBBnote 91 dargestellten internationalen Projekte zur
Weiterentwicklung der Rechnungslegung von immateriellen Werten.'?” Eine &hnli-
che Objektivitat wie bei der Bilanzierung von materiellen Werten ist allerdings bei
Personalbilanzen aufgrund des Separationsproblems'2 nicht zu erwarten. Auch vor
dem Hintergrund der unternehmerischen Machbarkeit bzw. diverser unternehme-
rischer Offenlegungshiirden’? deutet sich bislang eine Entwicklung an, die auf die
beiden erstgenannten Publikationsformen abstellt.

Eine Vorreiterrolle im Bezug auf die Berichterstattung Gber immaterielle Ver-
mdgenswerte bzw. Humankapital nimmt die deutsche Rechnungslegung mit dem
DRS 12 bzw. E-DRS 20 ein, in denen Empfehlungen hinsichtlich einer Humankapi-

127 Vgl.Wucknitz, 2002, S.116.

128 Unter dem Separationsproblem wird das Problem verstanden, Wertbeitrage einzelnen Vermdgens-
komponenten zuzurechnen.

129 Hierunter ist beispielsweise die Beeintrachtigung der Wettbewerbsposition aufgrund der Offenlegung
unternehmenssensibler Informationen zu verstehen ; vgl. AKIWSG, 2003, S.1237.
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tal-Berichterstattung formuliert sind. Vergleichbare Regelungen sind weder in den
Vorschriften der US-GAAP noch der IAS zu finden.'® Aufgrund der unternehmens-
spezifischen Charakteristika von Humankapital kénnen sinnvolle Vorschriften nur
allgemeine Rahmenbedingungen zur Berichterstattung vorgeben, die den Unter-
nehmen geniligend Flexibilitdt gewahren. Diese Flexibilitdt darf andererseits nicht
die Vergleichbarkeit der Berichte untergraben.

Aufgrund der zunehmenden Bedeutung immaterieller Werte kann davon aus-
gegangen werden, dass Humankapitalberichte in naher Zukunft von Unterneh-
mensstakeholdern gefordert werden. Welche Form diese Berichte jedoch anneh-
men und ob sie eher auf freiwilliger Basis oder gesetzlich verpflichtend publiziert
werden, wird sich in den kommenden Jahren zeigen.

130 In IAS 1.9 wird lediglich die Mdglichkeit geschaffen, freiwillig ergdnzende Berichtsinstrumente wie z. B.
Wertschopfungsrechnungen oder Umweltberichte zu veréffentlichen; vgl. Kirsch/Scheele, 2004, S. 3.
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5 BEWERTUNG VON HUMAN-
KAPITAL IM RAHMEN DER
UNTERNEHMENSBEWERTUNG

5.1 GRUNDSATZLICHE ASPEKTE

Wirden alle Werte eines Unternehmens vollsténdig und der Hohe nach korrekt in
einer Bilanz abgebildet werden, so gébe es keine Existenzberechtigung fur Unter-
nehmensbewertungen und den sie ausfiihrenden Institutionen, wie Investment-
banken, etc. Der »wahre« Wert eines Unternehmens kénnte jederzeit und ohne
grof3en Aufwand an seinem Buchwert in der Bilanz abgelesen werden.'3' Dass dies
gerade nicht der Fall ist, wurde in den vorangestellten Kapiteln aufgezeigt. Es fin-
den insbesondere immaterielle Werte und unter ihnen vor allem das Humankapi-
tal nur unzureichende Berticksichtigung in der Bilanz, was zu teilweise eklatanten
Abweichungen von Buch- und Marktwert fiihrt (vgl. Abb. 3.5). Dies wirft unmittel-
bar die Frage auf, wie Humankapital im Rahmen von Unternehmensbewertungen
behandelt wird.

Die Relevanz von Humankapital fir den Unternehmenswert wurde in zahlrei-
chen, wenngleich auch spezifischen Fallen empirisch nachgewiesen und disku-
tiert.’32 So wies Cascio (1995) eine negative Korrelation zwischen Personalentlas-
sungen und Borsenkurs nach. Bilmes (1996) identifizierte eine hohe Korrelation
zwischen Investitionen in »Weiterbildung der Mitarbeiter und Intrapreneuring-Pro-
grammen und eine Verbesserung der Aktiondrsrendite«.’?? Huselid (1995), als einer
der Vorreiter auf diesem Gebiet, zeigte, dass Unternehmen, die aktives Personal-
bzw.Humankapitalmanagement betreiben, geringere Fluktuation und einen hohe-
ren Borsenwertfaktor erzielten.'3*

Die Aufgabe, diesen auf Humankapital zurtickzufiihrenden Mehrwert quantita-
tiv zu messen und auszudriicken, kommt der Humankapitalbewertung zu. Die An-
ldsse einer solchen Humankapitalbewertung kdnnen hierbei ganz verschieden sein:
Wucknitz (2002) unterscheidet grundsatzlich zwischen regelmafBig wiederkehren-

131 An dieser Stelle wird von unterschiedlichen Bewertungsverfahren abstrahiert und auf das Substanz-
wertverfahren abgestellt.

132 Vgl.Jager,2002,S.16.

133 Zitiert nach Jager,2002,S.17.

134 Weitere empirische Studien zu diesem Thema wurden veréffentlicht von Wellbourne/Andrews (1996)
oder Biihner (1997).
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den und einmaligen Bewertungsanldssen.’>> Zu den einmaligen Anldssen zahlen
Fusionen, Beteiligungen, Ubernahmen (due diligence); Bérsengénge oder Liquida-
tionen, wiederkehrende Anldsse kdnnen in der (freiwilligen) Berichterstattunge fir
die Anspruchsgruppen des Unternehmens, beispielsweise in Form eines Nachhal-
tigkeitsberichts, oder in Unternehmensratings gesehen werden.

Die Bewertung von Humankapital kann grundsétzlich aus der Perspektive des
Individuums oder aus der Perspektive des Unternehmens erfolgen. Mit diesen un-
terschiedlichen Betrachtungsweisen verandert sich auch der Wert des zu bewer-
tenden Humankapitals, da er kein allgemeingiltiges Datum darstellt, sondern vom
Nutzen des jeweiligen Adressaten abhdngt. Je nachdem welche Perspektive gewahlt
wird, kann dasselbe Bewertungsobjekt somit unterschiedliche Werte annehmen.?’
Wiéhrend bei der Bewertung aus der Individualperspektive die im Laufe eines Men-
schenlebens erzielbaren Einkommen den Kosten aus Bildung und Erziehung ge-
geniber gestellt werden, ist aus Unternehmenssicht der Wert des Humankapitals
an dessen Verwendung und Verweildauer im Unternehmen gekniipft.

In den folgenden Bewertungsansatzen wird auf die Unternehmensperspektive
abgestellt.

5.2 BEWERTUNGSANSATZE

In der Literatur lasst sich eine Vielzahl von Verfahren zur monetéren Bewertung von
immateriellen Vermégenswerten bzw.von Humankapital finden. Grundsétzlich kann
zwischen drei methodisch unterschiedlichen Ansatzen unterschieden werden
B Marktwertorientierte Verfahren

B Kostenorientierte Verfahren

B Ertragsorientierte Verfahren.'38

Daruber hinaus existieren weitere Anséatze, die sich nicht unmittelbar einer der o.g.
Gruppen zuordnen lassen bzw.die als Mischformen/Hybridformen in der Praxis vor-

135 Vgl.Wucknitz, 2002, S. 85.

136 An dieser Stelle ist anzumerken, dass die hier genannte Berichterstattung Bewertungen in dem Sinne
enthalten muss, dass sie Vermégenskomponenten monetare Werte zuordnet, wie beispielsweise im
Falle der zuvor erorterten Personalbilanz. Andernfalls kann nicht von Bewertung im Sinne der klassi-
schen Unternehmensbewertung gesprochen werden.

137 Vgl.Persch, 2003, S. 34.

138 Vgl.beispielsweise Nestler, 2003, S.72 oder Smith/Parr, 2000, S. 163 ff.
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zufinden sind. Im Folgenden werden die gangigsten Bewertungsansatze kurz vor-
gestellt,um sie anschlieBend einer kritischen Wiirdigung zu unterziehen.'?°

5.2.1 Marktorientierte Bewertungsansadtze

Bei dieser Art von Bewertungsansatzen werden auf Basis tatsachlicher,am Markt
beobachteter- und erzielbarer Preise Anhaltspunkte fiir den Wert des betreffenden
Vermdgensgegenstandes abgeleitet. Hierdurch wird ein hochstmogliches Mal3 an
Objektivitat gewahrleistet, da sich die Wertschatzungen aus den Angebots-Nach-
frage-Konstellationen der Marktteilnehmer ergeben. Problematisch ist bei dieser
Methode, dass aufgrund zusatzlicher rechtlicher sowie moralischer Bedingungen,
denen der Handel mit der »Ware Mensch« unterliegt'#, fiir ein Grossteil von huma-
nen bzw.menschlichen Vermdgenswerten tiberhaupt keine Médrkte existieren. Das-
selbe gilt flir weniger marktgdngige Produkte, wie z. B. Kundenstamme, selbst er-
stellte Datenbanken, etc.Vor diesem Hintergrund sind marktwertorientierte Verfahren
in ihrer reinen Form in der Praxis meistens gar nicht anwendbar.'*!

Eine Moglichkeit, Marktdaten auch in die Bewertung von Humankapital flieBen
zu lassen, ist der Umweg Uber die sog. Lizenzpreisanalogie. Hierbei wird nicht das
Recht am eigentlichen Vermdgensgegenstand an sich, sondern an dessen wirt-
schaftlicher Ertragskraft erworben und in Form einer Lizenz verbrieft. Beispiele fur
in diesem Sinne gut funktionierende Humankapitalmarkte sind insbesondere im
Bereich des Profisports zu finden. Hier stellen Ablésesummen bei Spielertransfers
die Anschaffungskosten des Humankapitals dar, das seinerseits wiederum fiir die
Generierung zukiinftiger Cash Flows mitverantwortlich ist.#?

Abseits der Transfermdrkte im Profisport findet auch auf den Kapitalmarkten
Humankapital seine Beriicksichtigung. Jede Transaktion von Unternehmen bzw. Un-
ternehmensanteilen beinhaltet stets auch Humankapitaltransaktionen. Diese Hu-
mankapitaltransaktionen missen zum Zwecke einer exakten Unternehmensbe-
wertung beriicksichtigt werden und kénnen mittels sog. deduktiv-summarischer

139 Auf die Vorstellung des Realoptionsansatzes zur Bewertung von Humankapital muss im Folgenden
aus Platzgriinden verzichtet werden. Fiir einen grundsatzlichen Uberblick zum Realoptionsverfahren
vgl.z.B. Copeland/Antikarov, 2002; fiir einen realoptionsbasierten Ansatz zur Bewertung von Human-
kapital vgl. Persch, 2003, S.176 ff.

140 So kann beispielsweise kein Eigentum an Menschen erworben werden.

141 Vgl.Nestler,2003,S.73.

142 An dieser Stelle wird die in Kap. 2.2 angesprochene Problematik der Terminologie besonders augen-
fallig. Als Mittelverwendungsposition auf der Aktivseite misste hier vielmehr vom Vermdgensgegen-
stand Humanvermdégen und nicht von Humankapital gesprochen werden.

59



Bewertungsansatze quantifiziert werden. Als deduktiv-summarisch werden die
Verfahren deshalb bezeichnet, weil sie zwar eine gedankliche, nicht jedoch eine fak-
tische Ableitung der Einzelwerte aus dem Gesamtwert des immateriellen Vermé-
gens vollziehen und deshalb eine Aufteilung des Gesamtwertes auf Einzelwerte
nicht stattfindet.’** Beispiele fur deduktiv-summarische Ansatze sind Marktwert-
Buchwert-Relationen, Tobins g sowie der Calculated Intangible Value.

5.2.1.1 Marktwert-Buchwert-Relationen

Stark vereinfacht dargestellt, kann die Gesamtsumme der immateriellen Werte
durch die Differenz zwischen deren Marktwert und Buchwert dargestellt werden.
Problematisch an dieser Regel ist, dass sie aufgrund eventuell vorhandener stiller
Reserven in Bezug auf das materielle Vermdgen zu sehr ungenauen Resultaten
fuhren kann.Vor diesem Hintergrund ist das Analysepotenzial der »Differenz-Regel«
sehr begrenzt. Hier setzen Marktwert-Buchwert-Relationen an. Durch Bildung des
Quotienten Marktwert/Buchwert wird versucht, den Aussagegehalt der beiden Kenn-
zahlen dahingehend zu erh6hen, dass der Quotient sowohl branchenspezifisch als
auch branchentibergreifend sowie periodisch zu Vergleichen herangezogen wer-
den kann und hieraus Informationsgewinne resultieren. Ein Quotient von gréBer
eins kann grundsatzlich als Indiz furr die Existenz bilanziell nicht abgebildeter im-
materieller Vermogenswerte aufgefasst werden.

Schwachstellen aus methodischer Sicht sind zum einen, dass die o. g. Proble-
matik stiller Reserven auch hier greift und sich in Form zu hoher Quotienten duB3ert.
Zum anderen »ist die Marktwertberechnung auf Basis der Bérsenkurse den Schwan-
kungen und Irrationalitaten des Aktienmarktes unterworfen.'s

5.2.1.2 Tobins q

Die Kennzahl Tobins q stellt den Quotienten Marktwert/Wiederbeschaffungs-
kosten des Anlagevermdgens dar. Im Vergleich zur Marktwert-Buchwert-Relation
wird also der Nenner durch die Wiederbeschaffungskosten ersetzt, wodurch die Ef-
fekte unterschiedlicher Abschreibungsmethoden eliminiert werden. Ein Quotient
von groBer eins deutet darauf hin, dass ein Teil des Unternehmenswertes durch im-
materielle Vermdgenswerte, insbesondere Technologien und Humankapital repra-
sentiert werden kénnte.'“ Wie bei Marktwert-Buchwert-Relationen so ist auch bei

143 Vgl.North/Probst/Romhardt, 1998, S. 159 ff.
144 Vgl.Persch, 2003, S.88.

145 Persch, 2003, S.88.

146 Vgl.Steward, 1998, S.220 ff.
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Tobins g der Aussagegehalt primar in Vergleichen innerhalb einer bzw. zwischen
verschiedenen Branchen oder zwischen verschiedenen Perioden zu sehen. Verfu-
gen beispielsweise die Wettbewerber einer Branche tber dhnliche Sachanlagen, be-
sitzt jedoch einer von ihnen einen weitaus hoheren Marktwert als die anderen, so
lasst sich diese Beobachtung dahingehend deuten, dass das betrachtete Unter-
nehmen im Besitz von etwas Einzigartigem ist, das es von den anderen Wettbe-
werbern unterscheidet (Mitarbeiter, Kunden, Know-How, Systeme, etc.) und wodurch
es in der Lage ist, Uberdurchschnittliche Gewinne zu generieren.'¥”

Direkte und detaillierte Wertableitungen auf einzelne Vermdégenswerte bleiben
jedoch auch hierbei aus. Konsequenterweise trifft die zuvor bei Marktwert-Buch-
wert-Relationen beschriebene methodische Kritik hinsichtlich der Marktwertbe-
rechnung auf der Basis von Borsenkursen auch bei der Berechnung von Tobins g
zu.

5.2.1.3 Calculated Intangible Value

Kerngedanke dieses Ansatzes ist, dass der Wert der immateriellen Vermogens-
gegenstande eines Unternehmens den Fahigkeiten dieses Unternehmens entspricht,
mit vergleichbaren tangiblen Verm&gensgegenstanden eine hohere Performance
als ein durchschnittlicher Konkurrent zu erzielen.'#® Hierzu wird in einem ersten
Schritt die Gesamtkapitalrendite des Unternehmens (GKU) mit der Gesamtkapital-
rendite der entsprechenden Branche (GKjp) verglichen. Fir GK; > GKg wird GKg mit
dem Sachanlagevermégen des Unternehmens multipliziert, um den Ergebnisbei-
trag des Sachanlagevermdégens des Unternehmens herauszufinden. AnschlieBend
wird dieser Ergebnisbeitrag vom Unternehmensergebnis vor Steuern abgezogen
und damit der Ubergewinn des Unternehmens im Verhaltnis zur Branche ermittelt.
Hiervon werden nun die vom Unternehmen zu leistenden Steuern abgezogen, und
der errechnete Wert wird anschlieBend durch den Kapitalkostensatz des Unter-
nehmens dividiert. Das Ergebnis ist der Calculated Intangible Value, der den Wert
des immateriellen Vermdgens eines Unternehmens wieder geben soll. Formal ldsst
sich der Calculated Intangible Value (= CIV) mit den Variablen UES; (= Unterneh-
mensergebnis vor Steuern), VS, (= Sachanlagevermégen des Unternehmens),
T, (= Steueraufwand des Unternehmens) und k;, (= Kapitalkostensatz des Unter-
nehmens) wie folgt darstellen:

147 Vgl.Steward, 1998, S.221.
148 Vgl.ebenda, S.222.
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Fir GK,, > GK; gilt

[(UESU - GKB ° VSU) —Tu]
ky

(1) Clv=

Analog zu den zuvor dargestellten Ansatzen besitzt der Calculated Intangible Value
insbesondere dann Aussagekraft, wenn er tiber mehrere Perioden oder im Rahmen
eines Branchenvergleichs zur Anwendung kommt.'* Bis auf die branchenbezoge-
nen Daten sind alle zur Berechnung des Calculated Intangible Value relevanten
GroBen aus dem Geschéftsbericht leicht ermittelbar, was der einfachen Durchfihr-
barkeit der Methode dient.'>° Allerdings ist auch der Calculated Intangible Value
nicht in der Lage, stringente Wertzuordnungen zwischen dem gesamten immate-
riellen Vermdgen und einzelnen immateriellen Vermégenswerten abzuleiten.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass deduktiv-summarische Verfahren zur
Identifikation der Existenz nicht bilanzierter immaterieller Vermoégenswerte durch-
aus hilfreich sind. Wie zuvor beschrieben, sind sie allerdings nicht in der Lage, die
aggregierten Gesamtwerte einzelnen immateriellen Vermdgensgegenstanden, wie
beispielsweise Humankapital, zuzuordnen.'>' Somit sind auch Ableitungen von spe-
zifischen Kausalitatsbeziehungen ausgeschlossen, weshalb diese Instrumente fir
tiefergehende Analysen ungeeignet erscheinen. Ferner kann die Bewertung tber
den Markt in Zeiten groBer Unsicherheiten und Fluktuationen zu zweifelhaften Er-
gebnissen fuhren.

5.2.2 Kennzahlensysteme

5.2.2.1 Economic Value Added™ (EVA™)?52

Das Konzept des EVA™ dient primar den Zwecken der Performance-Messung,
der Unternehmensbewertung sowie der Unternehmenssteuerung.’>? Im Gegensatz
zu traditionellen Bewertungskennzahlen wie ROl oder Gewinn pro Aktie wird im
Rahmen des EVA™ neben den Fremdkapitalkosten eine Mindestrendite des Eigen-
kapitals in die Berechnung mit einbezogen. Formal kann der EVA™ mit den Varia-

149 Vgl.Persch, 2003, S.88.

150 Vgl.Reinhardt, 2002, S.235.

151 Vgl.Persch, 2003, S.90.

152 Das Konzept des EVA™ ist ein eingetragenes Markenzeichen des Beratungsunternehmen SternSte-
ward & Co.und wurde 1991 von Steward in seinem Buch »The Quest for Value: The EVA™ Management
Guide« formuliert.

153 Vgl.Superina, 1999, S.28.
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blen NOPAT (= Operativer Gewinn nach Steuern), WACC (= gewichteter durch-
schnittlicher Gesamtkapitalkostensatz) und K (= Gesamtkapital) wie folgt darge-
stellt werden:'>*

(2) EVA™ = NOPAT - WACC K

Die Bewertung immaterieller Vermégenswerte unter Verwendung des EVA™ wird
implizit vollzogen, indem buchhalterische Groen angepasst werden kénnen, die
beispielsweise Einfluss auf den NOPAT und somit gleichzeitig auf den Wert des EVA™
besitzen. Insofern lassen sich die Beitrdge immaterieller Werte zum EVA™ anhand
dieser Anpassungen bestimmen. Einige Beispiele sollen dies verdeutlichen.'s>

Anstatt vollstandig und sofort abzuschreiben, kdnnen Ausgaben fur Forschung
und Entwicklung im Rahmen des EVA™-Konzepts als Vermdgenswert angesetzt und
Uber einen angemessenen Zeitraum amortisiert werden. Somit finden sie, genau
wie materielles Anlagevermdgen, Eingang in den Wert des EVA™. Ferner werden
selbsterstellte immaterielle Vermdgenswerte wie Patente, technologisches Know-
how, Kundenstdmme, etc.im Goodwill ausgedriickt. Dieser sollte nach der Empfeh-
lung von SternSteward & Co. in der Bilanz belassen und nicht abgeschrieben wer-
den, da er zumeist Werte ohne bestimmte gewdhnliche Nutzungsdauer verkorpert.

Immaterielle Vermégensgegenstande werden im Rahmen des EVA™-Konzepts
wie zuvor beschrieben lediglich implizit bewertet. Das Konzept kann somit nicht als
geeigneter Ansatz zur expliziten Wertbestimmung des Humankapitals, als Teilkom-
ponente der immateriellen Vermdgenswerte, betrachtet werden.

5.2.2.2 Workonomics™156

Wie im vorangegangenen Abschnitt beschrieben, sind Ubergewinnverfahren
wie das des EVA™ vollstandig auf die Ressource Kapital fokussiert.'s” Die immateri-
ellen Werte werden nur implizit iiber Anpassungen buchhalterischer Gré3en beriick-
sichtigt. Je hoher allerdings die Personalkosten im Verhaltnis zu den kapitalbezo-
genen Kosten sind, desto weniger aussagekraftig sind kapitalfokussierte
Kennzahlensysteme, wie der EVA™.'58 Tabelle 5.1 gibt einen Uberblick Giber die Kos-

154 Vgl.Grant, 1997,S.2.

155 Die Beispiele beziehen sich auf den Rechnungslegungsstandard US-GAAP.

156 Workonomics™ ist ein eingetragenes Markenzeichen der Boston Consulting Group.

157 Vgl.Strack/Franke/Dertnig, 2000, S. 283.

158 Ein weiteres Beispiel fiir ein kapitalbezogenes Kennzahlensystem wére der Cash Value Added; vgl. fiir
einen Uberblick Stelter, 1999, S.237 f.
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tenverhaltnisse (Personalkosten/kapitalbezogene Kosten) der DAX-30-Unterneh-
men, die sich auf das Jahr 1998 beziehen.

Tabelle 5.1: Das Verhdiltnis Personalkosten/kapitalbezogene Kosten bei den
DAX-30-Unternehmen

Unternehmen * Personalkosten/kapitalbezogene Kosten**
SAP 9:1
Adidas-Salomon 5:1
Siemens 5:1
MAN 5:1
Hoechst 4:1
Karstadt 4:1
Preussag 4:1
Metro 4:1
Schering 3:1
Degussa 3:1
Bayer 3:1
Henkel 3:1
Linde 3:1
Mannesmann 3:1
Thyssen 3:1
VW 2:1
Deutsche Lufthansa 2:1
RWE 2:1
VIAG 2:1
BMW 2:1
BASF 2:1
VEBA 2:1
Deutsche Telekom 1:1

* Dax-30-Unternehmen (1998) ohne DaimlerChrysler (Fusion 1998) und Finanzdienstleister (fir Finanz-
dienstleister ahnliche Berechnung mdoglich).
** Okonomische Abschreibungen plus Kapitalkosten auf die Bruttoinvestitionsbasis.

Quelle: Nolting, 2000, S. 159.

Bei fast allen Unternehmen sind die Personalkosten gréR3er als die kapitalbezoge-
nen Kosten, dennoch steuern viele der dargestellten Unternehmen mafgeblich mit
kapitalbezogenen MessgroRen. Der Produktionsfaktor Mensch wird in diesen Kenn-
zahlen als reine Kostenposition betrachtet, deren Reduktion zur unmittelbaren Stei-
gerung der Kapitalrendite fihrt."® Hierdurch wird lediglich der kurzfristige
kostenminimierende Effekt beriicksichtigt, wahrend der langfristige Zusammen-
hang zwischen dem Faktor Mensch und den damit méglichen Wertsteigerungen
des Unternehmens unbeachtet bleibt. Auch im zuvor erlduterten EVA™-Konzept
wird Personal somit lediglich als Aufwandsgrof3e und nicht als Investition verstan-
159 Vgl. Strack/Franke/Dertnig, 2000, S. 284.
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den.Vor dem Hintergrund dieser Problematik wird im Rahmen des Workonomics™
der EVA™ in eine SteuerungsgréBe der Personalperspektive transformiert, in den
sog. Personal Value Added (PVA = Wertschopfung pro Mitarbeiter).'60

Dieser wird folgendermalen berechnet's':

Gesamtleistung (je Beschéftigten)

- Materialaufwand (je Beschéftigten)

- Abschreibungen (je Beschaftigten)

= Wertschopfung (je Beschaftigten)

— absolute Kapitalkosten (je Beschaftigten)
= Personal Value Added (PVA)

Der Faktor Mensch wird hierbei als entscheidender Werttreiber innerhalb eines kon-
ventionellen Shareholder-Value-Ansatzes betrachtet. Ziel ist die angemessene Beriick-
sichtigung des Humankapitals in der Unternehmenssteuerung und dessen Einbin-
dung in ein ganzheitliches Wertmanagement.In Abb.5.1 werden beide Ansatze und
deren Komponenten einander gegeniberstellt.

Abbildung 5.1: Paradigmenwechsel im Controlling

Kapitalbetrachtung Humankapitalbetrachtung
Kapitalkosten Mitarbeiterkosten
Kapitalrendite Wertschopfung pro Mitarbeiter

Investiertes Kapital Anzahl der Mitarbeiter

Kapital-Investitionsplan Mitarbeiter-Entwicklungsplan
Kapitalallokation Mitarbeiterallokation

Quelle:in Anlehnung an Strack/Franke/Dertnig, 2000, S. 258.

160 Vgl.Fischer/Vielmeyer, 2002,5.12f.
161 Vgl.Strack/Franke/Dertnig, 2000, S. 285. Siehe auch Mdiller, 2003, S.114.
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Im Rahmen der Humankapitalbetrachtung wird tiber die Wertschépfung pro Mit-
arbeiter versucht, eine Kausalitdt zwischen dem Wert des Personals und dem Wert
des Unternehmens zu beschreiben.Wertsteigerungen kénnen hierbei tGber die drei
Werttreiber Erh6hung der Wertschdpfung pro Mitarbeiter, Ausbau der Mitarbeiter-
zahl und Reduktion der Personalkosten erzielt werden. So fiihrt eine Reduktion der
Mitarbeiterzahl nicht per se (liber die Kostenseite) zu einer Erhohnung des Unter-
nehmenswertes.Workonomics™ stellt allerdings kein grundsatzlich neues Konzept
dar, entspricht der PVA doch weitgehend der konventionellen Kenziffer »Produkti-
vitdt«. Wahrend die Produktivitdt durch den Quotienten Rohertrag/Anzahl der Be-
schdftigten gemessen wird, werden beim PVA zusétzlich Abschreibungen und die
absoluten Kapitalkosten (Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten) abgezogen, was
durch die Berticksichtigung des Faktors Kapital dem Shareholder-Value-Gedanken
Rechnung tragt. Die Aussagekraft des PVA hangt, wie andere Produktivitatskenn-
zahlen auch, entscheidend von der Datengrundlage und dem Aggregationsniveau
ab.Mit zunehmender Differenzierung des Analyseobjekts steigt die Problematik der
Zuordnung von Ertrdgen bzw. Kosten. Insgesamt betrachtet kann der Workono-
mics™-Ansatz als Informationslieferant eines ganzheitlichen Wertemanagements
dienen.

5.2.2.3 Die Human-Resource-Scorecard

Die Human-Resource-Scorecard;'s? die auf Becker, Huselid und Ulrich (2001)
zurlickgeht, stellt eine abgeleitete Form der klassischen Balanced Scorecard dar.'s3
Kern der klassischen Balanced Scorecard ist die Abbildung konkreter Ziele auf ver-
schiedene Zielperspektiven des Unternehmens sowie die Hinterlegung mit Mess-
groflen und entsprechenden Zielwerten.'s* Der Beriicksichtigung verschiedener
Perspektiven liegt die Erkenntnis zugrunde, dass bei ausschlieBlich monetarer Be-
trachtung nicht alle strategischen Werttreiber erfasst und abgebildet werden, son-
dern dass eine Ausweitung auf nicht monetare Faktoren sinnvoll ist. Der Fokus wird
hierbei auf die immateriellen Werte ausgedehnt, die sich aufgrund von Messpro-
blemen der monetéren Steuerung weitgehend entziehen.

Die HR-Scorecard, die als ein die Balanced Scorecard ergdnzendes und nicht er-
setzendes Instrument konzipiert wurde, versucht nun die Defizite in Bezug auf die
Fahigkeiten zur Messung und Steuerung von immateriellen Vermégenswerten fir
den Bereich Humankapital zu beheben. lhr Einsatz soll die Messung des Humanka-

162 Im Folgenden mit HR-Scorecard bezeichnet.
163 Vgl.zur Balanced Scorecard grundsatzlich Kaplan/Norton, 1996 oder Horvéth, 2002.
164 Vgl.Wunder, 2001, S.137.
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pitals ermoglichen und dessen Beitrag zur Wertschopfung transparent machen.'6
In Abb. 5.2 ist der systematische Aufbau der HR-Scorecard abgebildet.

Abbildung 5.2: Die Human-Resource-Scorecard

HR Competencies

+ Admin. Expertise
* Employee Advocacy

h —
« Strategy Execution
» Change Agency
A 4
HR Practicies | T | HR Deliverables

« Communication | STRATEGIC FOCUS | « Workforce Mindset
» Work Design < « Operational Excellence ¥ * Technical Knowledge
« Selection « Product Leadership » Workforce Behavior
* Development + Customer Intimacy
* Measurement
« Rewards ¢
HR Systems 4
« Alignment
* Integration

"] « Differentiation

Quelle: Beatty/Huselid/Schneier, 2003, S. 109.

Einen Bewertungscharakter enthalt die HR-Scorecard insofern, da sie die Strategie
eines Unternehmens als eine Kette expliziter Ursache-Wirkungsbeziehungen for-
muliert,anhand derer sich spezielle monetére Wertbeitrage bestimmen lassen.Die
verwendeten MessgroBBen werden hierzu je nach Unternehmen und unter Beriick-
sichtigung der angestrebten strategischen Ziele individuell festgelegt.Wie auch die
klassische Balanced Scorecard stellt die HR Scorecard somit ein internes Manage-
ment bzw. Controlling-Instrument dar, das die Messung der entsprechenden Hu-
mankapitalkomponenten nicht als eigentliches Ziel, sondern als Ausgangspunkt fir
unternehmenswertsteigernde Entscheidungen versteht. Da die Perspektiven und
die Kennzahlen je nach Strategie, Unternehmenseinheit sowie konkreter Marktsi-

165 Vgl.Huselid/Barnes, 2002, S. 4.
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tuation unterschiedlich definiert werden, ist die HR-Scorecard nicht als geeignetes
externes Bewertungs- bzw. Berichtsinstrument anzusehen.

Die hier betrachteten Kennzahlensysteme finden allesamt primér intern als
Steuerungsinstrument des Unternehmens Verwendung. Hierbei ist positiv festzu-
halten, dass mit der HR-Scorecard und dem Workonomics™-Ansatz Konzepte vor-
handen sind, die explizite Kausalzusammenhéange zwischen einzelnen Komponen-
ten derimmateriellen Vermdgenswerte bzw.des Humankapitals und dem Wert des
Unternehmens definieren. Hierdurch wird die Bedeutung des Humankapitals als
Werttreiber unterstrichen und von einer aufwandsdominierten Betrachtungsweise
zu einer Betrachtungsweise libergegangen, die dem Investitionsgedanken Rech-
nung tragt.

Aufgrund ihrer Ausrichtung auf den internen (Management-) Bereich und den
damit verbundenen unternehmensspezifischen Aktionsparametern sind die hier
betrachteten Kennzahlensysteme jedoch nur bedingt fiir externe Zwecke bzw. In-
formations-Adressaten geeignet.

5.2.3 Kosten- bzw. ertragswertorientierte
Bewertungsverfahren

Wahrend sich kostenorientierte Verfahren an den geschatzten Reproduktions-
kosten flr den zu bewertenden (immateriellen) Vermégensgegen-stand orientie-
ren,'s wird bei ertragswertorientierten Verfahren der Wert aus denjenigen zukiinf-
tigen finanziellen Uberschiissen berechnet, die dem zu bewertenden (immateriel-
len) Gegenstand zugeordnet werden kénnen.'s” Da die in der Praxis angewandten
Methoden haufig Mischformen sind, werden nachfolgend beide Verfahrenstypen
gemeinsam behandelt.

5.2.3.1 Firmenwertmethode

Bei der Firmenwertmethode’¢® wird davon ausgegangen, dass samtliche Ver-
mogensgegenstande eines Unternehmens, also auch nicht bilanzierungsfahige im-
materielle Werte, zum Unternehmenserfolg beitragen. Analog zum Calculated
Intangible Value besteht die zentrale Annahme dieses Ansatzes darin, dass Uber-
gewinne eines Unternehmens im Vergleich zum Branchendurchschnitt auf nicht bi-

166 Anhaltspunkte konnen die historischen Kosten oder die Wiederbeschaffungskosten sein; vgl. Nestler,
2003,S.73.

167 Vgl.ebenda,S.73f.

168 Vgl.Hermanson, 1964.
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lanziell ausgewiesene Vermogenswerte zurtickzufiihren sind und diese insbeson-
dere durch die Mitarbeiter verkdrpert werden.'s® Folgerichtig wird der kapitalisier-
te Ubergewinn als Wert des gesamten Humankapitalstocks eines Unternehmens
bezeichnet.’”® Aufgrund mangelnder ZweckmaBigkeit wird auf eine detaillierte Be-
schreibung des Ansatzes an dieser Stelle verzichtet.'”

Der Firmenwertmethode folgend stellt das Humankapital eines Unternehmens
nur dann einen eigenstandigen Wert dar, wenn das Unternehmen héhere Gewin-
ne als durchschnittlich erfolgreiche, brancheninterne Konkurrenten erwirtschaftet.
Dementsprechend ist Humankapital strikt branchenspezifisch definiert.

5.2.3.2 Effizienzgewichtete Personalkostenmethode

Auf Hermanson (1964) geht eine alternative Methode zur Ermittlung des Hu-
mankapitalwertes zurtick: die Effizienzgewichtete Personalkostenmethode. Hierbei
ergibt sich der Wert des unternehmerischen Humankapitals aus dem Barwert zukiinf-
tiger Entgeltkosten, der mit einer sog. Effizienzrate multipliziert wird.'”2 Im Vergleich
zur Firmenwertmethode, die sich primédr auf vergangenheitsbasierte Daten stitzt,
basiert die effizienzgewichtete Personalkostenmethode verstarkt auf Zukunfts-
prognosen.

In einem ersten Schritt werden hierzu die Personalentgeltkosten des Unter-
nehmens fur die nachsten funf Jahre prognostiziert, um diese anschlieBend mit
einem Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren. Als Zinssatz schlagt Hermanson die
aktuelle Unternehmensrendite vor.Formal ldsst sich dieser erste Schritt mit den Va-
riablen E, (= periodische Personalkosten), t (= Periodenindex) und d (= Diskontie-
rungssatz) wie folgt darstellen:'7?

5
(3) Barwert der Entgeltkosten = 21 E.(1+d)
t=

Im zweiten Schritt wird die Effizienzrate aus dem Verhéltnis der Unternehmensren-
dite zur Branchenrendite errechnet. Hierbei werden die Renditen der vergangenen
funf Jahre bericksichtigt, wobei die dlteste Rendite mit dem Faktor eins und die jin-
geren entsprechend aufsteigend mit den Faktoren zwei bis fiinf gewichtet werden.
Damit lasst sich die Berechnung formal mit den Variablen r, (= periodische Unter-

169 Vgl.ebenda, S.5.und Persch, 2003, S. 122.

170 Vgl.Hermanson, 1964, S.14.

171 Fir ndhere Informationen siehe Hermanson, 1964.
172 Vgl.Hermanson, S. 15 ff.

173 Vgl.Persch, 2003,5.129.
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nehmensrendite), r,; (= periodische Branchendurchschnittsrendite) und t (= Pe-
riodenindex) wie folgt darstellen:'74

0o

Tt
(4) Effizienzrate =
15

Werden die beiden Kennzahlen Barwert und Effizienzrate miteinander multipliziert,
so erhalt man den Wert des Humankapitals. Wird hiervon der Barwert der kiinftigen
Entgeltkosten abgezogen, so erhdlt man den »Excess worth Created by Relatively
Efficient Human Resources,'”% der bei positiver Auspragung anzeigt, dass das be-
treffende Unternehmen seine humanen Ressourcen relativ effizient genutzt hat.
Kritisiert werden muss an diesem Ansatz zum einen, dass der Autor nicht be-
grindet, weshalb gerade ein flinfjghriger Prognosezeitraum adaquat erscheint. Zum
anderen kann die Hypothese, dass sich der Wert des Humankapitals durch das Pro-
dukt aus Effizienzrate und Barwert zukinftiger Entgeltzahlungen darstellen ldsst,
von Hermanson nicht als giltig nachgewiesen werden.'”s Insgesamt kann der Effi-
zienzgewichteten Personalkostenmethode damit eine gewisse Willkiir unterstellt
werden,'”” wodurch auch dieser Ansatz als ungeeignetes Instrument erscheint.

5.2.3.3 Methode der zukiinftigen Entgeltzahlungen

Lev/Schwartz'’® entwickelten die Methode der zukiinftigen Entgeltzahlungen,
bei der der Wert des betrieblichen Humankapitals aus den kumulierten Werten ein-
zelner Mitarbeiter bzw. einzelner Mitarbeitergruppen abgeleitet wird. Der Wert ein-
zelner Mitarbeiter bzw. einzelner Mitarbeitergruppen wird hierbei durch den Bar-
wert der prognostizierten Entgeltzahlungen zum Bewertungsstichtag reprasentiert.
Der Planungshorizont wird durch das Pensionierungsalter gesetzt. Der Barwert eines
einzelnen Mitarbeiters kann formal unter Zuhilfenahme der Variablen E, (= Periodi-
sche Entgeltzahlungen), d (= Diskontierungszinssatz), a (= Alter des Mitarbeiters
zum Bewertungszeitpunkt), t (= Periodenindex) und T (= Pensionierungsalter des
Mitarbeiters) folgendermafen dargestellt werden:

174 Vgl.ebenda, S.131.

175 Hermanson, 1964,S.7.

176 Vgl.Persch,2003,5.133.

177 Hermanson hat diese und weitere methodischen Grenzen seiner Ansétze selbst erkannt und sie als
Anregung fir zukiinftige Beitrage verstanden, vgl. Hermanson, 1964, S. 14.

178 Vgl.Lev/Schwartz, 1971.
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T
(5) Barwert der Entgeltzahlungen pro Mitarbeiter bzw.-gruppe =3 E, (1 + d)-®2
t=a

Der aus (5) resultierende Wert wird in einem ndchsten Schritt Gber alle Mitarbeiter
kumuliert,um den Gesamtwert des Humankapitals zu ermitteln.’”®

Problematisch an diesem Ansatz ist zum einen die Bestimmung der zukuinfti-
gen Entgeltzahlungen, stellen sie doch unsichere GréBen dar. Sowohl die Hohe als
auch die Dauer der Zahlungen sind keine deterministischen Variablen und missen
geschatzt werden. Allerdings sollten sich beide stochastischen Gréen mit Hilfe von
Statistiken und Wachstumsraten relativ gut und sicher bestimmen lassen kénnen.
Schwerer wiegt die Problematik, die mit dem grundsétzlichen Bewertungsverfah-
ren von Lev/Schwartz verbunden ist. Das Heranziehen individueller Entgeltstrome
fur Mitarbeiter kann nicht die Grundlage der Bewertung des Humankapitals der Un-
ternehmung darstellen. Wahrend die Entgelte aus Individualperspektive Einkom-
men darstellen, kommt ihnen aus Unternehmenssicht Aufwandscharakter zu. Der
von Lev/Schartz unterstellte »direkte Nutzenzufluss der Entgeltzahlungen in den
Verfligungsbereich des Unternehmens ist somit nicht existent«.'® Es handelt sich
vielmehr um einen indirekten Nutzenzufluss, der aus den Aufwandskomponenten
des Personals generiert wird. Dieser muss sich allerdings in Ertrags- und nicht in Auf-
wandskomponenten widerspiegeln.'®’

Aufgrund der dargelegten methodischen Mangel konnte sich auch die Metho-
de der zukiinftigen Entgeltzahlungen in der Praxis nicht durchsetzen.

5.2.3.4 Klassisches Modell der Humanvermégensrechnung'#

Das Modell der Humanvermdogensrechnung stellt einen duBerst differenzierten
Versuch dar, die Mitarbeiter eines Unternehmens monetéar zu bewerten und ent-
sprechend zu bilanzieren.'®3 Mit Hilfe verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse
wurde hierbei ein umfassendes Erkldrungsmodell entwickelt, das wichtige, den Hu-
mankapitalwert bestimmende GréBen in Ursache-Wirkungs-Zusammenhdnge

179 Lev/Schwartz formulieren in ihrem Modell zundchst homogene Mitarbeitergruppen, deren Mitglieder
gruppenspezifische Entgeltprognosen besitzen. In einem nachsten Schritt werden die Humankapital-
werte der Gruppen zum gesamten Humankapitalwert des Unternehmens summiert. Als Diskontie-
rungssatz schlagen Lev/Schwartz die Kapitalkosten des Unternehmens vor; vgl. Lev/Schwartz, 1971,
S.107.

180 Persch,2003,S.142.

181 Vgl.ebenda,S.142.

182 Vgl.Flamholtz, 1999.

183 Vgl.Marr,1982, S.49 oder Scholz, 2000, S. 356.
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bringt.’®* Flamholtz versteht in seinem Modell Mitarbeiter grundsatzlich als wert-
volle Ressource, die effizient zu managen eines seiner erklarten Ziele ist.'8

Zur Bestimmung des Wertes von Humanvermdgen werden innerhalb des Modells
zwei Summanden gebildet, die anschliefend miteinander verrechnet werden. Diese
beiden Summanden werden durch die Kosten- bzw. Erlésermittlung reprasentiert.

B Die Kostenermittlung

Grundsatzlich wird bei der Ermittlung der Kosten zwischen Ist- und Wiederbe-
schaffungskosten unterschieden. Das Konzept der Ist- bzw. der historischen Kosten
beinhaltet samtliche Aufwendungen, die ein Unternehmen fir die Personalakqui-
sition (Anwerbung, Auswahl, etc.) und Personalausbildung (On-the-job-Training,
etc.) in der Vergangenheit aufbringen musste. Hierbei schliet Flamholtz sowohl di-
rekte als auch indirekte Kosten ein. Abb. 5.3 liefert einen systematischen Uberblick
Uber das Konzept zur Messung der Ist-Kosten.'8

Abbildung 5.3: Historische Kosten des Humankapitals
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Auswahl
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Kosten der unbesetzten
Stelle wéhrend Suche

Quelle:in Anlehnung an Flamholtz, 1982, S. 80.

184 Vgl.Marr, 1982,S.49.
185 Vgl.Flamholtz, 1982,5.74
186 Fur eine detaillierte Beschreibung der einzelnen Kostenkomponenten vgl. Flamholtz, 1999, S. 58 ff.
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Demgegeniiber umfassen die Wiederbeschaffungskosten all jene Kosten, die nétig
waren, um die aktuell im Unternehmen beschéftigten Mitarbeiter gleichwertig, im
Sinne der arbeitsspezifischen Anforderungen, zu ersetzen. Zu den Kosten der Per-
sonalakquisition bzw. der Personalausbildung kommt mit den Entlassungskosten
eine weitere Kostenkomponente zum Tragen.

Der zentrale Unterschied zum Konzept der Ist-Kosten besteht darin, dass das
Konzept der Wiederbeschaffungskosten aktuelle anstatt vergangenheitsbezogene
Kosteninformationen verwendet. Analog zu Abb. 5.3 stellt Abb. 5.4 das Konzept zur
Messung der Wiederbeschaffungskosten systematisch dar.

Abbildung 5.4: Wiederbeschaffungskosten des Humankapitals
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Quelle: Flamholtz, 1982, S.81.

B Die Erlésermittlung

Die Erlosermittlung bzw.die Ermittlung personengebundener Umsatzerldse basiert
auf einer ertragswertorientierten Berechnung des Humankapitals unter Verwen-
dung von kiinftig erwarteten Leistungsbeitrdgen der Mitarbeiter.
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Dieser zweite Summand errechnet sich nach dem von Flamholtz entwickelten

»Stochastic Rewards Evaluation Model« in folgenden Schritten:'#”

1) Ermittlung der Wahrscheinlichkeit, mit der die aktuellen Mitarbeiter zukuinftig
in einer bestimmten Funktion im Unternehmen tétig sein werden. Es werden
hierzu interne sowie externe Fluktuationsanalysen herangezogen, die als Er-
gebnis einen Wahrscheinlichkeitsfaktor pro Person und Stelle liefern.

2) Zuordnung der zukinftigen Erl6se und Kosten des Unternehmens auf einzelne
Funktionen durch Aufteilung auf einzelne Stellen.

3) Ermittlung eines Kontrollfaktors pro Stelle. Dieser gibt an, wie hoch der Einfluss
der entsprechenden Funktion auf das Ergebnis des Unternehmens ist.

4) Multiplikation der Ergebnisse aus 1) bis 3) pro Stelle. Hierzu wird zunéchst der
Kontrollfaktor mit dem stellenbezogenen Unternehmensergebnis und das
daraus resultierende Ergebnis mit dem Wahrscheinlichkeitsfaktor verrechnet.
Das stellenbezogene Ergebnis wird auf die Gegenwart diskontiert.

Um den Gesamtwert des Humanvermaogens zu erhalten, miissen die beiden Kom-

ponenten (Kostenkomponente, Erléskomponente) miteinander verrechnet werden.

Verschiedene Varianten der Humanvermogensrechnung werden in der Praxis
durchaus angewandst. Die Einsdtze sind allerdings auf Unternehmen beschrankt,
deren Kosten und Erldse sich mit hinreichender Genauigkeit auf einzelne Stellen
aufteilen lassen. Dies ist in der Regel lediglich bei kleineren Dienstleistungsunter-
nehmen wie Anwalts- oder Steuerberaterkanzleien der Fall.'88 Als allgemein prakti-
kabler Ansatz zur Ermittlung bewertungsrelevanter Leistungsbeitrage einzelner Mit-
arbeiter kann allerdings auch die Humanvermdgensrechnung nicht bezeichnet
werden.

Es bleibt festzuhalten, dass auch in diesem durchaus differenzierten Modell wich-
tige fur das Humankapital wertbestimmende Faktoren véllig unberticksichtigt blei-
ben.So wird weder auf Komponenten des strukturellen Kapitals (Organisation, Un-
ternehmenskultur, etc.) noch auf externe Einflisse durch Konkurrenz, Markt oder
Kunden eingegangen. Ferner besitzen innerhalb der Humanvermogensrech-
nungsmodelle die Kostenkomponenten noch immer eine grof3ere Bedeutung als
wertschaffende Faktoren.'®

187 Vgl.Flamholtz, 1999, S. 180 ff.
188 Vgl.Wucknitz, 2002,S.11.
189 Vgl.ebenda,S.12.
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5.3 KRITISCHE WURDIGUNG

Ertragswertorientierte Unternehmensbewertungen versuchen,den Wert eines Un-
ternehmens aus seinen zukinftigen Cash Flows abzuleiten. Es entsteht hierbei das
grundsatzliche Problem, zukiinftige, stochastische Gréf3en zu schétzen. Bei der Be-
wertung von Humankapital tritt zusatzlich das Separationsproblem hinzu, also das
Problem, Wertbeitrdge einzelnen Komponenten des Humankapitals verursa-
chungsgerecht zuzuordnen. Die vorgestellten Anséatze liefern nur teilweise eine L6-
sung der beiden Probleme. So sind die marktorientierten Methoden ber den ob-
jektiven Wertansatz, der sich aus dem Zusammenspiel zwischen Angebot und
Nachfrage ergibt, in der Lage, das Prognoseproblem elegant zu umgehen. Sie kon-
nen allerdings keine Antwort auf die Frage geben, welche Teile des Humankapitals
welche Wertbeitrage schaffen. Dies vermégen hingegen mehr oder weniger die
Kennzahlensysteme der HR-Scorecard und des Workonomics™ tber die von ihnen
entwickelten Kausalzusammenhénge. Auch die Humanvermogensrechnung von
Flamholtz liefert durchaus brauchbare Ansétze zur Losung des Separationsproblems.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass auch der aktuelle Entwicklungsstand der
Humankapitalbewertung das Separationsproblem nicht vollsténdig zu I6sen ver-
mag. Mit Ausnahme bestimmter Dienstleistungsunternehmen wie Anwaltskanzlei-
en, Unternehmensberatungen oder Steuerberaterbiiros, die aufgrund flacher hie-
rarchischer Strukturen in der Lage sind, Erlése und Kosten mit hinreichender
Genauigkeit einzelnen Stellen zuzuordnen,'® ist in den meisten Unternehmen und
Branchen die Bestimmung objektiver und zielgenauer Zurechnungskriterien bis-
lang nicht gelungen.Vor dem Hintergrund eines Wandels hin zur Wissensgesell-
schaft bedarf es genau an dieser Stelle noch weiterer Forschung.Es gilt Ansatze zu
finden, die den objektivierten Humankapitalwert eines Unternehmens ndherungs-
weise und wissenschaftlich fundiert bestimmen kénnen. Prinzipiell sollte gelten,
unvollkommene Humankapitalinformationen dem vollstandigen Verzicht einer
Humankapitalbewertung vorzuziehen.

190 Vgl.Wucknitz,2002,S.11.
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6 SCHLUSSFOLGERUNGEN
UND AUSBLICK

Die externe Rechnungslegung deutscher Unternehmen befindet sich derzeit in
einem weitreichenden Umbruch. Wahrend sich das Gros derzeitiger Reform-
bemiihungen um die Anpassung der deutschen gldubigerorientierten Rech-
nungslegung an international dominierende eigentiimerorientierte Standards dreht,
sind Parallelentwicklungen festzustellen, in denen es vornehmlich um die Bilanzie-
rungsfahigkeit von bislang in fast allen Rechnungslegungsstandards nicht ausrei-
chend erfassten intangiblen Vermégens- und/oder Kapitalpositionen geht. Beglei-
tet werden diese Fragestellungen von damit oft verbundenen Herausforderungen
im Bereich der Unternehmensbewertung: Gerade die grof3en, spektakularen Un-
ternehmenstibernahmen in den 90er Jahren wie z. B. Mannesmann AG durch den
britischen Telekommunikations-Konzern Vodafone haben die Bedeutung von im-
materiellen Komponenten fir die Wertfindungs- und damit Kaufpreisfrage enthullt
sowie exorbitante Unterschiede zwischen Bilanz- und Marktwerten von Unterneh-
men offenbart. Gleichzeitig haben sie aber auch offen gelegt, wie kontrovers bei
solchen »nicht greifbaren« Vermdgensobjekten Wertfragen unter den Beteiligten
diskutiert werden. Nicht direkt als kaufende und verkaufende Partei in solche Pro-
zesse integrierte Stakeholder wie Arbeitnehmer kdnnen dartiber hinaus durchaus
abweichende Vorstellungen tiber die Bewertung und Art der Rechenschaftslegung
der sie direkt betreffenden Vermdgens- bzw. Kapitalobjekte zeigen.

Mit dem Ubergang der meisten entwickelten Industrielénder von der Industrie-
in die Wissensgesellschaft hat insbesondere die Bedeutung intangibler (immateri-
eller) Vermoégens- und Kapitalobjekte zugenommen. Wenn auch die Wertschop-
fungsfahigkeit von Markennamen, Kundenstdammen, Organisationsstrukturen, Un-
ternehmenskulturen und eben auch z. B. der Qualifizierung des Personals aus der
Sicht verschiedener betriebswirtschaftlicher Disziplinen wie Strategischer Planung,
Marketing, Organisation, Personal unstrittig ist, ja gerade deren Innovationskraft fur
zukunftsfahige Unternehmen betont und wissenschaftlich nachgewiesen wird, so
hadert die Rechnungslegungspraxis nach wie vor mit der klaren Positionierung in
den Bilanzen. Es scheint eine auf die Glaubiger ausgerichtete normative Denkhal-
tung zu bestehen, wie sie sich im 17.Jahrhundert in der von Ludwig XIV.erlassenen
Ordonnance de Commerce (von 1673) sinngemal wie folgt findet: Der Kaufmann
musse sich Rechenschaft geben Gber seine wirtschaftlichen Verhéltnisse (Gbrigens
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auch tber Ausgaben, die er macht »in den Lastern des Spiels, der Liebe, des Weins
und fir anderen unniitzen und tberflissigen Aufwandk, zitiert nach Moxter 1984,
S.7).

Nun sind seit dieser Epoche die wirtschaftlichen Verhaltnisse unzweifelhaft kom-
plexer geworden, unterliegen in ihren Anderungen einer hohen Dynamik, und ldngst
sind es in Zeiten der (wirtschaftlich) dominierenden Kapitalgesellschaften eine Reihe,
u.U.hochst unterschiedlich strukturierter Stakeholder, die ein Informationsbedirf-
nis gegenuliber einem »Kaufmann« artikulieren. Der Gesetzgeber konzentriert sich
hierbei auf die Sicherung von Minimalstandards der Rechenschaftslegung,an deren
Formulierung aber die betroffenen Stakeholder héchst ungleich beteiligt werden,
da der Kreis in den entsprechenden Kommissionen i.d. R. auf die Stakeholdergrup-
pen Eigen- und Fremdkapitalgeber sowie deren intermedidren Vertreter (vor allem
Wirtschaftspriifer) beschrankt bleibt. Informationsbedurfnisse anderer Stakeholder-
Gruppen wiirden so unterreprasentiert bleiben — es sei denn, es missten aus Sicht
der Kapitalgeber zunehmende Interessen an einer Rechenschaft auch tGber Berei-
che der Unternehmenstatigkeit entstehen, die die Gbrigen Stakeholder (zumindest
teilweise) betreffen.lm Bereich der nachhaltigen Kapitalanlage ist derzeit am deut-
lichsten eine solche Anndherung erkennbar, da hier anlagewiirdige Unternehmen
nicht nur nach deren finanziellen Erfolgen, sondern auch nach deren 6kologischen
und sozialen Leistungen (aber auch Risiken) beurteilt werden.

Steigt man wie in dieser Arbeit Uber eine inhaltliche Abgrenzung des Begriffs
Humankapital in die Rechnungslegungs- und Bewertungsfrage ein, so wird schnell
deutlich, dass scharfe Abgrenzungen zu anderen Teilen der immateriellen Vermo-
genswerte oft nicht moglich sind. Auch ist eine klare Trennung zwischen Vermo-
gens- und Kapitalsicht des postindustriellen »Faktors Arbeit« in Wissenschaft und
Praxis nicht vorzufinden (ganz im Gegensatz zu den materiellen Komponenten einer
Bilanz, bei denen deutlich zwischen Verm&gensobjekten und Kapital unterschieden
wird). Konsens ist, dass es keine »Sklavenbilanz« gibt, also nicht die Substanz von
Beschéftigten, sondern allenfalls deren Leistungsfahigkeit in einer Vermogens- oder
Kapitalrechnung erfasst werden kann. Aus Sicht der statischen Bilanztheorie ware
Humankapital bilanzierbar, wenn eine Einzelbewertung zum Zwecke der Ermittlung
des Schuldendeckungspotenzials im Unternehmen moglich ware. Aus dem Bereich
des Humankapitals liegt diesbeztiglich die Analogie zu derivativen Objekten wie Li-
zenzen fir Profi-FuBBballspieler nahe — vorausgesetzt, die Einzelverduf3erbarkeit ware
gegeben. Demgegeniber wiirde die dynamische Bilanztheorie den Beitrag des
Humankapitals zum Periodenerfolg zum MaR der Rechnungslegungsfahigkeit ma-
chen.Und die organische Bilanztheorie bezieht sich deutlich auf die leistungs-
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wirtschaftliche Substanz, die Humankapital fir das Unternehmen aufweist. Obwohl
die intensiven wissenschaftlichen Diskurse bedeutender Bilanztheoretiker zu Be-
ginn des 20.Jahrhunderts, wie Schmalenbach u.a. zahlreiche bedenkenswerte An-
satzpunkte zur Entwicklung der Bilanzierungsfrage »Humankapital« bieten, sind die
durch die Praxis von Gremien und Kommissionen getragenen Weiterentwicklun-
gen von Rechnungslegungsstandards nicht erkennbar davon geprégt.

Tatsdchlich kreisen drei der hierzu betrachteten Gruppen an Rechnungsle-
gungssystemen — HGB/GoB/DRS, IAS/IFRS und US-GAAP — um die eher Gibergeord-
nete, weil generalisierte Frage nach der Ansatzfahigkeit von Goodwill. Dieser ver-
korpert jedoch nur eine Teilmenge oder Approximation der gesamten immateriellen
Vermogensgegenstande. Gemeinsam ist allen Rechnungslegungsstandards, dass
sie nicht auf die Kapitalseite der Bilanz abstellen, sondern auf ihre Vermdgensseite.
Insofern wird Humankapital als Teil der immateriellen Vermégensgegenstinde
verstanden. Generell ist derzeit bei allen drei Systemen der externen Rechnungsle-
gung keine Offenlegung des Humankapitals fur dritte Adressaten vorgesehen:
B Soldsst das HGB nur den derivativen, entgeltlich erworbenen Goodwill zum Bi-

lanzansatz zu. Zu einem substanziell dhnlichen Ergebnis kommt man bei den
diesbeziglichen Bestimmungen von US-GAAP.Im Unterschied zum HGB sind
jedoch weitergehende Ansatzbestimmungen insofern vorhanden, als origina-
re Goodwill-Bestandteile im Zuge von Werthaltigkeitstests ermittelt werden
konnen. Durch Beschrankung auf den Goodwill bleiben jedoch Teile der imma-
teriellen Vermdgensgegenstande von der Aktivierungsmoglichkeit ausge-
schlossen.

B Nach IAS wére im Gegensatz dazu grundsatzlich auch die Bilanzierung selbst-
geschaffener immaterieller Vermégensgegenstande maglich, was fiir den Grof3-
teil der Komponenten von Humankapital sicher gelten durfte. Allerdings wird
die Ansatzmoglichkeit bestimmt von der Erfillung grundsatzlicher Anforde-
rungen (z. B. die Bestimmung des begriindeten zukiinftigen Nutzens aus dem
Humankapital), die im Einzelfall problematisch zu erfillen sind. Nach Experten-
meinung ist es daher auch eher unwahrscheinlich, dass Humankapital in groBem
Stile in die Bilanz aufgenommen wird.

Die Frage der Ansatzfahigkeit von Humankapital kreist letztendlich bei allen
Systemen der externen Rechnungslegung um die Frage der Objektivierung ihres
Wertes und wird somit von der Frage des objektivierten Wertansatzes gesteuert.
Die hierfir i.d.R.maBgebenden Verkehrswerte setzen die Existenz von Markten vor-
aus, was im Fall von Komponenten des Humankapitals bislang kaum erfillt wird.
Obwohl nun besonders in der handelsrechtlichen Rechnungslegung deutlich wird,
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dass zwar kein marktmaBiger Wertansatz bei immateriellen Vermogensgegenstan-
den die zum Bilanzansatz geforderte Objektivierung zuldsst, offenbaren die groBen
Unterschiede zwischen Markt- und Bilanzwerten auf der Gesamtunternehmen-
sebene einen eklatanten Widerspruch zwischen Objektivierungsforderung im bi-
lanztechnischen Sinn und »Objektivierungen« der Unternehmen als Ganzes im
Marktsinn. Letztere gelten ja bekanntlich als faire Werte, wenn sie auf einem infor-
mationseffizienten Markt bei rationalen Erwartungen zustande kommen.Wenn also
Unternehmen in diesem Sinn in ihren Marktwerten objektiv bewertet sind, weshalb
dann nicht auch in ihren Einzelkomponenten? Den Dreh- und Angelpunkt scheint
die vorherrschende Dichotomie in Einzel- und Gesamtvermégensbewertung
darzustellen.

Unter diesen Umstanden werden derzeit zwei auBBerbilanzielle Vorgehenswei-
sen als »Briicken« erkennbar: die Anreicherung der Bilanz mittels Berichterstattun-
gen und Methoden der Bewertung von Humankapital auBerhalb der Bilanzie-
rungsfrage, sozusagen auf der Basis der subjektiven Zielsetzungen des Adressaten.

Hinsichtlich der Berichterstattung ist derzeit festzustellen, dass keine einheitli-
chen Vorgaben zur inhaltlich-strukturellen oder gestalterischen Form der Bericht-
erstattung bestehen. Die Artenvielfalt reicht von Personalberichten Giber Personal-
wertberichte zu Personalbilanzen. Hohe Unternehmensindividualitat in Form und
Inhalt sind hierfir derzeit kennzeichnend. Mit der Diskussion um Personalbilanzen
wird die Monetarisierung von personal-relevanten Einnahme- und Ausgabenposi-
tionen wieder angestof3en. Dieser Bereich scheint sich gerade in Hinblick auf inter-
nationale Standardisierungserfordernisse und anhaltende Forderungen nach Aus-
weis von Humankapitalwerten durch interessierte Stakeholder(-Organisationen) in
der nahen Zukunft sehr dynamisch weiter zu entwickeln.

Damit verbunden wird wiederum die Bewertungsfrage, sicherlich auch gespeist
durch die Erfahrungen und Erkenntnisse aus der Unternehmensbewertung. Me-
thodisch handelt es sich dabei immer um den Ansatz, Werte aus zukiinftigen Cash
Flows abzuleiten — mit all den dabei typischerweise auftretenden Problemberei-
chen, wie verursachungsgerechter Zuordnung von Zahlungsstromen zu Kompo-
nenten des Humankapitals, Bestimmung von deren Zahlungsstrom-Stochastik und
geeigneten Diskontierungsfaktoren. Insbesondere das Separationsproblem durfte
fur Unternehmen mit einer differenzierten Wertschépfungsstruktur signifikant sein,
da hier die Interaktion zwischen Komponenten des Humankapitals und tibrigen
Wertschépfungstragern gerade systemimmanent ist. Pragend ist fur die meisten
der hier einzuordnenden Modellgruppen, dass sie sich vom Shareholder Value-Ge-
danken und dem dort eingebauten Werttreiber-Konzept leiten lassen. Gerade in

80



diesbezuiglichen EVA-Konzepten zur Bewertung von Komponenten oder Leistun-
gen des Humankapitals besteht die Gefahr »verkuirzten Denkens«: Unter dem Deck-
mantel eines MaBes fuir den Beitrag von Komponenten des Humankapitals zur Stei-
gerung des Unternehmenswertes werden primér nicht Bewertungs-, sondern
Steuerungsgréf3en ermittelt. Der Unterschied zwischen einem solchen »modernen«
MaB, dem Personal Value Added, und einem »dlteren« Mal3, wie Personalprodukti-
vitat, ist dann mit Blick auf die verursachende und eigentlich zu bewertende GréR3e
rein methodischer, nicht aber substanzieller Natur.

Abschlieend lasst sich anhand der Ergebnisse der vorliegenden Arbeit fest-
stellen, dass die Bilanzierung von Humankapital — bei allen durchaus signifikanten
Differenzierungen - derzeit in allen Rechnungslegungsstandards so gut wie nicht
vorgesehen ist. Es hat den Anschein, dass insbesondere in den IAS/IFRS aufgrund
der 4. EG-Richtlinie und u. U. begleitend auch durch die Aktivitdten der EU-Kom-
mission zur Durchsetzung von Corporate Social Responsibility in der Unterneh-
mensberichterstattung die grof3ten Weiterentwicklungen in Sachen Stakeholder-
Orientierung von Rechnungslegungssystemen zu erwarten sind. Dass es zu einem
Fortschritt auf dem Gebiet der Bilanzierung und Bewertung von immateriellen Ver-
mogensgegenstanden im allgemeinen und Humankapital im besonderen kommen
wird, dirfte durch die wachsende Notwendigkeit begriindet sein, dass Unterneh-
men ihre Rechenschaftspflicht auf einen erweiterten Kreis von Stakeholdern aus-
dehnen und dem grof3en Interesse der Kapitalmarkte an Wertfindungen im Bereich
immaterieller Vermdgensgegenstande Rechnung tragen missen.
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