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1. Problemstellung und Untersuchungsanliegen

Der Berichterstattung tUber immaterielle Vermodgenswerte wird in Wissenschaft und
Praxis in den letzten Jahren eine zunehmende Aufmerksamkeit zuteil. Haufig kntpft
die entsprechende Diskussion an dem Konzept des Value Reporting® an und hebt
damit ab auf die ,Bereitstellung verdichteter, Gber die Pflichtpublizitat hinausgehen-
der Informationen aus dem operativen und strategischen Bereich mit dem Ziel [...],
die Unternehmensbewertung durch Unternehmensexterne zu erleichtern und damit
eine eventuell vorhandene Wertliicke zwischen aktuellem Marktpreis und innerem
Wert zu dezimieren."2 In dieser Umschreibung kommt bereits zum Ausdruck, welche
Annahme einer zusatzlichen Berichterstattung zu Grunde liegt: Der auf Basis gesetz-
licher Publizitatsverpflichtungen von Unternehmen zu erstellende Jahresabschluss
reicht aufgrund verdnderter Rahmenbedingungen unternehmerischen Handelns nicht
mehr aus, um ein auch nur halbwegs vollstadndiges Bild der wirtschaftlichen Unter-
nehmenslage zu vermitteln.? Als Konsequenz dieses beschrankten Informationsge-
halts von Jahresabschliissen weichen bei vielen Unternehmen Buch- und Marktwert

immer starker voneinander ab.4

Um diesem Trend zu begegnen, erfolgten in den letzten Jahren in allen international
relevanten Rechnungslegungssystemen Anpassungen. Dabei féllt es Standard set-
zenden Institutionen und Gesetzgebern schwer, die geforderte Informationserweite-
rung mit der ebenfalls verlangten Objektivitat der Informationen in Einklang zu brin-
gen. Zu unsicher sind z.B. bei immateriellen Vermoégenswerten deren Fortbestand,
Nutzungsmoglichkeit und demzufolge auch deren Bewertung. So gibt es bereits bei

1 Dieser Begriff hat sich im deutschen bzw. européischen Raum weitgehend durchgesetzt. In US-amerikani-
schen Verdffentlichungen ist zumeist von ,Business Reporting” die Rede. Ebenso findet man Bezeichnungen
wie ,Shareholder Value Reporting“, ,Total Return Reporting“, ,Value Added Reporting“ oder ,Strategic Ad-
vantage Reporting“. Siehe u.a. Ruhwedel/Schultze 2004: 490-492.

2 Ruhwedel/Schultze 2002: 609. Siehe auch ausfiihrlich zum Begriff des Value Reporting Fischer 2003: 25-31;
dartber hinaus fur viele Fischer/Wenzel 2004: 305f.; Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrechnung” der
Schmalenbach-Gesellschaft fir Betriebswirtschaft 2002: 2337; Pellens et al. 2000: 178; Labhart 1999: 30f.

3 Nonnenmacher 2004: 150; Bergamini/Zambon 2003: 17f; Garcia-Ayuso 2003: 59.
4 Sjehe u.a. Lev/Daum 2004: 6; Eccles et al. 2002: 68; Fiilbier et al. 2000: 834; Maul/Menninger 2000: 529.



Berichterstattung immaterielle Vermdgenswerte ZfTM-Work in Progress Nr. 63

immateriellen Rechten wie eingetragenen Marken keinen Konsens Uber deren Ab-

nutzbarkeit und die damit verbundene Nutzungsdauer.5

Gerade fur immaterielle Vermdgenswerte wie Kundenstamm, Forschung & Entwick-
lungserkenntnissen, Marken, Patenten oder Lizenzen wird aber behauptet, dass sie
fur den Wert von Unternehmen aus Kapitalmarktsicht eine hohe Bedeutung haben.¢
Da in allen Rechnungslegungssystemen aus Objektivierungsgrinden bislang weit
reichende Ansatzverbote fur immaterielle Vermégenswerte bestehen, kann ihr Ein-
bezug in die Bewertung eines Unternehmens durch den Kapitalmarkt oder andere
unternehmensexterne Interessengruppen von der Unternehmensleitung derzeit nur
Uber eine freiwillige Berichterstattung von unternehmenswertrelevanten Informatio-
nen verstarkt werden. Unternehmensexterne sollen hierdurch Mdglichkeiten zur I-
dentifikation von potenziell wertschaffenden Investitionen und zur Kontrolle der ge-
schaffenen Werte erhalten. Viele Unternehmen stehen damit vor der Herausforde-
rung, ein Value Reporting System zu etablieren, das einerseits wertrelevante Infor-
mationen Uber das Unternehmen aufbereitet und anbietet, andererseits jedoch keine
wettbewerbsrelevanten Informationen an Konkurrenten preisgibt und so den Weg fir
Imitationen ebnet.” Das Ausmal3 dieser Herausforderung variiert allerdings zwischen
Unternehmen aus verschiedenen Branchen in Abhangigkeit von den Spezifika ihrer
Produktions- und Vermarktungsprozesse. Generell dirfte die Bedeutung einer er-
weiterten Berichterstattung Uber immaterielle Vermodgenswerte fur Anleger vor allem
bei Unternehmen/Branchen, deren Output ebenfalls immaterieller Natur und nicht la-
gerbar ist, die also Absatzleistungen mit hohen Dienstleistungsanteilen anbieten, -
berdurchschnittlich grol3 sein. Zu derartigen Branchenclustern konnen u.a. die TI-
MES-Industrien® gezahlt werden, da dort immaterielle Werte wie etwa Lizenzen, Mar-
ken oder Kundenbeziehungen zentral fiir das betriebswirtschaftlich erfolgreiche

5  Gerpott/Thomas 2004: 2492-2494.

6 Sjehe fiir viele Bentele 2004: 1; Giinther 2004: 552, 557; Lev 2003: 121; Ranker et al. 2001: 269, 277f., Haller
1998: 562.

7 Ewert/Wagenhofer 1992: 299f.
8 TIMES = Telekommunikation, Information, Medien, Entertainment oder Elektronik, Sichere Transaktionen.



