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l. Einleitung

l. 1. Hintergrund und Zielsetzung

Innovative Wachstumsunternehmen stehen seit einigen Jahren zunehmend im Blick-
feld des offentlichen Interesses. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sind sie ein wichti-
ges Element des strukturellen Wandels von einer Produktions- in eine Dienstleistungs-
und Informationsgesellschaft und schaffen eine wesentliche Basis fir neue Arbeits-
platze und einen verbesserten Lebensstandard. Am Kapital markt haben Ubertreibun-
gen ihrer Aktienkurse nach oben wie nach unten fur viel Aufsehen gesorgt und einzel-
nen Investoren hohe Gewinne und Verluste beschert. Fir viele Menschen tragen die
mit dem Schlagwort der New Economy einhergehenden Entwicklungen zu tiefgreifen-
den Veranderungen ihrer L ebensumstande bei.

Derart grundlegende Umwalzungen kdnnen nicht ohne Auswirkungen auf die Bericht-
erstattung® von Unternehmen bleiben. Denn diese erfiillt traditionell eine gesellschaft-
liche Dienstleistungsfunktion und muss sich veranderten Rahmenbedingungen stets
neu anpassen:

» 1N society, accounting performs a service function. This function is put in jeopardy
unless accounting remains above all technically and socially useful. Thus, it must
respond to ever-changing needs of society and must reflect the cultural, economic,
legal, social, and political conditions within which it operates. Its technical and social
usefulness depends on its ability to mirror these conditions.”?

Die standig neu aufkeimende Anpassung bisher etablierter Inhalte und Verfahren
unternehmerischer Berichterstattung stellt einen gesamtwirtschaftlich ausserst win-
schenswerten Prozess dar. Denn sowohl unternehmensintern wie auch auf den Mark-
ten fur Fremd- und Eigenkapital bilden diese Informationen die Basis fur Massnahmen
zur Allokation von Kapital und sonstigen Ressourcen. Ist das angewandte System der

Die Begriffe ,,Rechnungslegung” und Berichterstattung® werden nachfolgend synonym verwendet. Dies
folgt der in der aktuellen Diskussion zu beobachtenden Entwicklung, die Rechnungslegung von ihrer bishe-
rigen Fixierung auf den von buchhalterischen Grdssen bestimmten Jahresabschluss zu [6sen und auf eine
umfassende Unternehmensberichterstattung zu erweitern. Vgl. hierzu auch Kiting (2000), S. 153ff. (Rede
anlasslich der Verleihung des Dr. Kausch-Preises am 11. Januar 2000 an der Universitét St. Gallen), sowie
Hutten (2000), S. 3.

2 Choi/Mueller (1992), S. 26.




Berichterstattung fir diesen Zweck nur bedingt geeignet, kann sich eine suboptimale
Allokation volkswirtschaftlich knapper Giter ergeben.

In einem ersten Schritt zur Modernisierung der Berichterstattung hat der Kapitalmarkt
in den letzten Jahren in Europa von den bislang azimeist nach nationalen Regelungen
bilanzierenden Wachstumsunternehmen zunachst Konzernabschltisse nach internatio-
nalen Standards gefordert. Nicht zuletzt aufgrund des in den Jahren 2000 und 2001 vor
allem in den Wachstumsbranchen erfolgten , Crashs auf Raten” stellt sich jedoch die
Frage, ob die gegenwartigen Systeme der Rechnungslegung und die dynamischen, in-
novativen Wachstumsunternehmen der Informations- und Dienstleistungsgesellschaft
nicht vielleicht ein sehr ungleiches Paar darstellen. Die traditionelle Rechnungslegung
ist vor allem vergangenheits- und kostenorientiert an Substanzwerten ausgerichtet,
wahrend in Wachstumsunternehmen zunehmend immaterielle Werte und zukunfts-
gerichtete Grossen Uber wirtschaftlichen Erfolg oder Misserfolg entscheiden. Die
Krise an den Wachstumsmaérkten kénnte somit auch ein Anzeichen fir eine Krise der
unternehmerischen Berichterstattung sein. Es mehren sich die Stimmen, die einen
zunehmenden Bedeutungsverlust der traditionellen Systeme der Rechnungslegung
erahnen und grundlegende Umwalzungen fordern.®

Wie bei jedem strukturellen Wandel ist zu Beginn zundchst nur sehr unscharf zu
erkennen, zu welchen Ergebnissen die anstehenden Veranderungen fiihren werden. Ein
erster geeigneter Schritt besteht daher darin, die Hintergrinde der aktuellen Verande-
rungen herauszuarbeiten, die daraus entstehenden neuen Anforderungen zu formu-
lieren, den Status Quo in Gesetz und Praxis zu analysieren und erste konkrete Ansatz-
punkte moglicher Verbesserungen auf zuzeigen. Hierzu einen Beitrag zu leisten ist das
haupt s&chliche Anliegen dieser Arbeit.

l. 2. Vorgehen und Aufbau der Arbeit

In Kapitel zwel verdeutlicht zunéchst die Analyse der Bedeutung von Wachstums-
unternehmen die hohe Aktualitét des vorliegenden Themas. Als Grundlage fir die

® Vgl z.B. die zahireichen empirischen Arbeiten von Baruch Lev, Leiter des Intangible Research Projekts der
New Yorker Stern School of Business. So stellen Lev/Zarowin fest, dass die Aussagekraft von Ergebnis-
und sogar Cash-Flow-Grossen zur Erklarung der Unternehmenswertentwicklung zunehmend abnimmt, und
fuhren dies auf ,the increasing pace of change affecting business enterprises and the inadequacy of the
accounting system in reflecting the consequences of change” zurtick (dies. (1999), S. 35).
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weitere Arbeit erfolgt danach eine Definition und Beschreibung der Besonderheiten
des Betrachtungsobjekts. Dabei stehen nicht nur direkt in Zusammenhang mit der
Finanzierung und Rechnungslegung auf tretende Fragen im Vordergrund. Zur mog-
lichst vollstandigen Erfassung aller Aspekte sind vielmehr auch operative und organi -
satorische Gesichtspunkte ausdriicklich Gegenstand der Betrachtung. Literatur aus
verschiedenen betriebswirtschaftlichen Disaplinen bildet dabei die inhaltliche Basis.
Die Analyse von vier konkreten Beispielen aus verschiedenen Branchen veranschau-
licht die getroffenen Feststellungen.

Kapitel drei widmet sich der Ableitung von Anforderungen an die Berichterstattung
von Wachstumsunternehmen. Alsin der Theorie der Rechnungslegung all gemein aner-
kannnte Qualitétskriterien wird dabei auf die Rahmenkonzepte der IAS und US GAAP
als Massstab winschenswerter Berichterstattung zurtickgegriffen. Obwohl die Rech-
nungslegung von immateriellen Werten dabel eine wichtige Rolle spielen wird, ist die
vorliegende Arbeit ausdricklich nicht hierauf fokussiert. Neben weiteren Inhalten der
Berichterstattung ist daher auch Fragen der zeitnahen und sachlich richtigen Umsetz-
ung der Rechnungslegung eine ebenso grosse Bedeutung bei zumessen.

Im Hauptteil der Arbeit erfolgt dann die Analyse, ob und in welchem Umfang die der-
zeitige Berichterstattung von Wachstumsunternehmen dazu geeignet ist, diese Anfor-
derungen zu erfillen. Dabei sind grundsétzlich zwel Aspekte in die Betrachtung mit
einzubeziehen: die Vorgaben der Standards und sonstiger normativer Rahmenbedin-
gungen (Kapitel vier) sowie die gegenwértige Praxis (Kapitel funf). Wie bei jeder
Umsetzung rechtlicher Vorgaben in die reale Welt ist erfahrungsgemass davon auszu-
gehen, dass sich zwischen Theorie und Praxis unter Umsténden deutliche Abweichun-
gen ergeben konnen. Dies kann sowohl aus regelwidriger Unter- wie auch aus freiwil-
liger Ubererfil lung der einzelnen Normen resultieren.

Im Mittelpunkt der Betrachtung der normativen Rahmenbedingungen in Kapitel vier
stehen die Standards der IAS und US GAAP.* Hinsichtlich marktspezifischer Regelun-
gen wird auf die Verhdtnisse am Neuen Markt in Frankfurt zurtickgegriffen, da dieser
auch fur die nachfolgende empirische Untersuchung die europaweit grosste Grundge-
samtheit an Wachstumsunternehmen darstellt. Tendenziell dirfte davon auszugehen
sein, dass die so getétigten Feststellungen in dnlicher Form auch fir andere europ&

4 Lediglich zur Klarstellung sei darauf verwiesen, dass es sich dabei stets um Konzernabschliisse handelt. Am

Einzelabschluss orientierte gesellschaftsrechtliche oder steuerliche Regelungen bleiben daher ausser
Betracht.
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ische Lander Gultigkeit besitzen. Hinsichtlich der Schweiz wird diese Frage in einem
Exkursin Kapitel sechs explizit aufgegriffen.

Die Analyse der Praxis in Kapitel funf umfasst vor allem die Geschéftsberichte einer
Stichprobe von 56 besonders wachstumsstarken Unternehmen des Neuen Marktesin
Frankfurt. Zur inhaltlichen Veranschaulichung werden dabei zahlreiche Beispiele mit
in die Arbeit aufgenommen. Um die tatsachliche Situation hinsichtlich der praktischen
Umsetzung der Rechnungslegung zu erfassen, wird die Analyse der Geschéftsberichte
um eine Betrachtung der Ad-hoc-Berichterstattung sowie die Befragung von 24
Experten erganzt.

In Kapitel sieben erfolgt zundchst eine kurze Zusammenfassung des Status Quo. Dann
wird der Blickwinkel der Arbeit um ausgewahlte weitere Beispiele und Vorschlage
erganzt, die den Bezug zu aktuellen Themen der Rechnungslegung herstellen und
weitere Anregungen fur Verbesserungen beitragen. Auf dieser Basis werden in Kapitel
acht dann konkrete Einzel schritte abgeleitet. Ein Schlusswort, das sich insbesondere
der Frage nach den Chancen fir Reformen widmet, schliesst die Arbeit ab.

Zentraler gedanklicher Ausgangspunkt der vorliegenden Untersuchung sind die in den
Frameworks der IAS und US GAAP enthaltenen allgemeinen Rahmenbedingungen
und Erkenntnisse der Rechnungslegung. Hieraus sollen konkrete Vorschlage zur Ver-
besserung der gegenwartigen Regelungen abgeleitet werden. Die Arbeit folgt somit
einem grundsétzlich deduktiven Ansatz. Dieser sieht Ublicherweise vor, auf gedankli-
chem Wege aus einer schrittwiesen Konkretisierung und logi schen Uberprifung ent-
wickelte Hypothesen, Einfdle und Ideen im Anschluss daran auf deren praktische
Brauchbarkeit hin zu Gberprifen.

Die dargestellte Gliederung weicht von dieser Reihenfolge ab, indem die Thesen zur
Rechnungslegung an das Ende der Arbeit gestellt werden. Massgebliches Vorbild hier-
fUr ist das Vorgehen der beiden grossen internationalen StandardSetter IASB und
FASB, bel denen sich dieses Verfahren fir die Verabschiedung neuer Standards als
zielfuhrend erwiesen hat. IASB und FASB werden in der Regel dann aktiv, wenn ein
Konflikt zwischen den allgemein gehaltenen Vorgaben der Frameworks der IAS und
US GAAP und der gegenwartigen Praxis zu beobachten ist oder vermutetet wird. In
einem ersten Schritt geht es dann darum, die Flle der derzeit zu beobachtenden oder
in der Literatur diskutierten Bilanzierungsweisen darzustellen und so Anregungen fir



Verbesserungsmdglichkeiten zu gewinnen.” Auf Basis dieses , Rohmaterials‘ werden
durch den Standard-Setter dann konkrete L dsungsvorschlége erarbeitet, die zur offen
tlichen Diskussion gestellt und nach Herausbildung einer herrschenden Meinung als
entsprechender Standard verabschiedet werden.®

Die Gliederung der vorliegenden Arbeit bildet dieses etablierte Verfahren der Stan-
dard-Setter nach. Die Kapitel zwel bis funf dienen zur Identifkation der Licke zwi -
schen Anforderungen und Status Quo und begriinden den Handlungsbedarf. Auf Basis
von Best-Practice-Beispielen aus dieser Anayse sowie weiteren aktuellen Entwicklun-
gen in der Rechnungslegung (Kapitel sieben) werden in Kapitel acht konkrete Vor-
schléage fir eine Verbesserung der Standards entwickelt. In Parallelitét zum Vorgehen
der Standard-Setter werden diese abschliessend in Form von Thesen zur 6ffentlichen
Diskussion gestellt.

Das Betrachtungsobjekt selbst, der fur diese Arbeit relevante normative Rahmen und
die angewandten empi rischen Methoden werden im Laufe der Arbeit an den jeweils
dafur geeigneten Stellen nochmals néher definiert und abgegrenzt. Die nachfolgende
Abbildung gibt vorab einen Uberblick tiber den Gang der Unter suchung:

Vgl. z.B. die Einleitung zur Projektbeschreibung Uber einen Standard zu aktienorientierten Vergitungs-
instrumenten (www.iasb.org.uk, Stand: 29. Mai 2002): , The goal of the project is to develop a high quality
global accounting standard, i.e. a standard based on the best solution. Matters that the Board will take into
account in developing the standard include ... accounting developments ... around the world. Various stan-
dard-setting bodies have recently been working on this topic.” Ahnlich das US-amerikanische FASB zur
eigenen Vorgehensweise (vgl. www.fash.org/facts/tech_agenda.shtml, Stand: 5. Juni 2002): “Before it
begins deliberations on a new major project, the Board often asks the FASB staff to prepare a Discussion
Memorandum or other discussion document. ... The discussion document generally ... presents alternative
solutions to the issues under consideration and arguments and implications relative to each.”

®  vgl. IASB Constitution, pars. 13ff.
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. Besonder haiten von Wachstumsunternehmen

1. 1. Wachstumsunternehmen als,, Agenten des Wandels*

In den letzten Jahren ist in Europa der Ruf nach einer verstérkten Dynamisierung aller
Lebensbereiche immer lauter horbar geworden.” Ziel solcher Bestrebungen ist es, in
einer Zeit der regionalen Blockbildung® ein dauerhaftes Zuriickfallen des alten Konti-
nents im internationalen Wettbewerb zu verhindern und zu einer dauerhaften Siche-
rung des gegenwartigen L ebensstandards bei zutragen.

Wachstum impliziert Veranderung: bleibt etwas gleich, kann es nicht wachsen. Die
Unternehmen innerhalb eines Landes oder einer Region sind fester Bestandteil ihres
jeweiligen Umfelds. Uber diese enge Verzahnung tragt unternehmerisches Wachstum
daher zu Verdnderungen in Wirtschaft, Politik und Gesellschaft bei. Wachstumsunter-
nehmen kénnen so die Funktion von ,, Agenten des Wandels*® ibernehmen und zur Er-
reichung der gewiinschten Veranderungen wesentlich beitragen. Im Folgenden werden
die Details dieser Entwicklung aufgezeigt.

. 1. 1. Schaffung von Arbeitsplatzen

Traditioneller Wettbewerb zwischen etablierten Unternehmen und in stabilen Mérkten
geschieht vor allem Uber die Faktoren Preis und Qualitdt. Der Versuch, beide Dimen-
sionen moglichst gleichzeitig zu erflllen, fuhrt zu einem Druck auf die Kosten. Als
Konsequenz ist der Umfang der zur Leistungserstellung erforderlichen Arbeitskréftein
den betreffenden Unternehmen ricklaufig: so werden in Deutschland in Grossunter-
nehmen seit Jahren Uberwiegend mehr Arbeitspléize abgebaut, als neue Stellen
entstehen.*°

Eine gegenlaufige Entwicklung ist in solchen Unternehmen festzustellen, die sich
neuen Produkten, Technologien und Mérkten zuwenden und ein Wachstum ihrer Ge-

" Vgl. Herzog (1997), S. 11.

So z.B. erkennbar an den Bestrebungen nord- und stdamerikanischer Staaten, bis zum Jahr 2005 zur
Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung von Alaska bis Feuerland die weltweit grosste Freihandelszone
mit rund 800 Millionen Einwohnern zu schaffen (vgl. Evans (2001), S. A25).

®  Seifert (1997), S. 21.
10" vgl. von Rosen (1995), S. 376, Rauen (1999), S. 19 m.w.N.
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schéftstatigkeit verzeichnen konnen. In Europa betrifft dies insbesondere die Gruppe
der kleinen und mittelgrossen Unternehmen.™ Dementsprechend ist im Mittelstand seit
langem ein laufender Nettozuwachs an Arbeitskréften zu beobachten.” In den USA
hat insbesondere das rasche Wachstum junger Technologieunternehmen in den ver-
gangenen Jahren zu beachtlichen Erfolgen am Arbeitsmarkt beigetragen.® Nach
amerikanischen Schétzungen fliessen 80 bis 90% des von Risikokapitalgebern und
Aktionaren bereitgestellten Kapitals direkt oder indirekt in den Aufbau von Personal .**
Als Konsequenz dieses Investitionsverhaltens hatte z.B. in Deutschland in den Jahren
1987-1997 die Gesamtheit aller Unternehmen mit einem Bérsengang im Zeitraum drei
Jahre vor und nach dem IPO einen durchschnittlichen Anstieg der Beschéaftigtenzahl
von uiber 70% zu verzeichnen.™

Wachstumsunternehmen tragen somit offensichtlich direkt zu einer laufenden Erneu-
erung der in den stabilen, etablierten Unternehmen wegfallenden Beschéaftigungsver-
haltnisse bei und sind so ein wichtiges Element einer dauerhaft hohen Beschéftigungs-
quote.*®

1 Das entsprechende Wachstum wére grundsétzlich auch in Grossuntemehmen denkbar. Es hat sich jedoch in

Europa aufgrund gewachsener, schwerfalliger Strukturen (,Deutschland AG*) roch lange nicht so stark
durchsetzen kdnnen, wiein den USA (vgl. Antrecht (1997), S. 36ff.). Der Anteil der profitablen Wachstums-
unternehmen mit zweistelligen Zuwachsraten ist bei den Fortune 1.000 wesentlich grosser as bei den
deutschen Top 500 (vgl. Mercer (1998)).

12 vgl. von Rosen (1995), S. 376, Rauen (1999), S. 19 m.w.N.
13 vgl. Mattern et al. (1997), S. 31.

14 vgl. ebenda, S. 38.

15 vgl. Gleisberg (2000), S. 79. Zu einem &hnlichen Ergebnis firr die am Neuen Markt notierten Unternehmen

kommt eine vom deutschen Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie in Auftrag gegebene Studie
der Unternehmensberatung Roland Berger (vgl. Schaible/Thielbeer (2000), S. 3ff.). Diese stellte einen
Beschéftigungszuwachs fir die Zeit nach dem Bérsengang von rund 30% fest (insgesamt rund 29.000
Beschéftigte). Zusétzlich waren indirekte Beschaftigungseffekte bei Beratungs- und Finanzdienstleistungs-
unternehmen von rund 6.000 Personen zu verzeichnen. Siehe auch die Ergebnisse der eigenen empirischen
Erhebung in Abschnitt V. 1. 1.

16 Statt Arbeitsplatze als feste Summe zu betrachten, die geschiitzt und ausgebaut werden muss, sollte der

Staat sich darauf konzentrieren, die wirtschaftliche Dynamik zu verstérken - darauf, die Wirtschaft des
Staates kontinuierlich neu zu gestalten* (Kelly (1998), S. 155).
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. 1. 2. Beschleunigung der I nnovationsdynamik

Wachstumsunternehmen koénnen nur dann erfolgreich wachsen, wenn sie mit ihrem
Produkt- und Leistungsangebot auch am Markt Uberdurchschnittlich erfolgreich sind.
Ganz im Sinne des Schumpeter’ schen Verstandnisses vom Marktgeschehen als perma-
nentem Innovationswettbewerb'” sind Wachstumsunternehmen daher oftmals der
Motor innovativer Entwicklungen im offerierten Produkt- und Leistungsspektrum, in
der Produktion, in der Beschaffung oder im Vertrieb.

Die Beispiele aus der Praxis sind vielféltig: Ohne die Existenz zahlreicher Software-
Unternehmen wére der Aufbau des heutigen Internet in den letzten Jahren nicht
erfolgt. Das Aufkommen alternativer Telefonanbieter hat den Wettbewerb wesentlich
vorangetrieben.'® Ein endgiiltiges Urteil (iber den langfristigen wirtschaftlichen Erfolg
der an solchen Verénderungen beteiligten Unternehmen steht in vielen Fallen noch
aus. Uber den technologischen und servicebezogenen Fortschritt haben diese jedoch in
jedem Fall dazu beigetragen, neue Angebote zu schaffen und die vorhandene
volkswirtschaftliche Infrastruktur zu verbessern.

I1.1.3.  Verbesserungen in der Altersvorsorge

Das bisher insbesondere in Deutschland vorherrschende Rentensystem baut keine
Rucklagen auf, sondern verwendet im Rahmen des sogenannten Generationenvertrags
die Rentenbeitrége der heute Erwerbstétigen zur sofortigen Auszahlung an die Rentner
(Umlageverfahren). Aufgrund der absehbaren demographischen Entwicklung ist dieses
Verfahren nach weithin herrschender Meinung zukinftig so nicht mehr zu finanzie-
ren.'® Alternative Systeme der Versorgung, wie sie z.B. in Grossbritannien und den
USA anzutreffen sind, basieren zumeist auf kapitaldeckenden Massnahmen der Alters-
vorsorge. Hierbel spielen insbesondere Kapitalanlagen eine Rolle, die eine relativ hohe
Nachsteuerrendi te versprechen. Uber einen langen Zeitraum betrachtet entfaltet diese

17 vgl. Schumpeter (1997), S. 209ff.

18 50 konnte Mobilcom z.B. im August 2000 bei der Versteigerung der UMTS-Lizenzen erfolgreich mitbieten

und strebt fur Mitte 2002 als erster Anbieter den fertigen Aufbau eines entsprechenden Netzes in
Deutschland an (vgl. Anonymous (2000d), S. 13).

19 Wwahrend 1997 noch auf je 100 erwerbsfahige Personen 36 Rentner kamen, wird erwartet, dass sich diese

Zahl bis zum Jahr 2035 auf 75 Rentner je 100 Erwerbstétige mehr als verdoppelt. Die Auswirkungen auf
Rentenbeitrage und Rentenniveau wéaren entsprechend (vgl. Mattern et al. (1997), S. 133ff.).
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eine deutliche Hebelwirkung.?® Eine derartige Rendite lasst sich am ehesten am
Aktienmarkt erzielen.*

Hohe Renditen am Aktienmarkt sind zu einem wesentlichen Teil vom Wachstum der
betreffenden Unternehmen abhangig, da die Dividendenrendite oftmals nur eine unter-
geordnete Rolle spielt. Ein dauerhaft immer wiederkehrender Strom neuer Wachs-
tumsunternehmen wird so 21 einem wichtigen Baustein eines stabilen Systems der
Vorsorge fur das Alter, indem eine partielle Anlage der Vorsorgemittel in Anteilen an
Wachstumsunternehmen erfolgt. Vor allem in Europa machen die Pensionskassen
hiervon bislang jedoch nur unzureichend Gebrauch.?

1. 1.4, Steigerung der wahrgenommenen L ebensqualitét

Das englische Sprichwort ,,change is good* weist darauf hin, dass mit unternehmeri-
schem Wachstum nicht nur die in den vorhergehenden Abschnitten dargelegten
Beitrage zu algemeinen volkswirtschaftlichen Zielgréssen leichter zu erreichen sind.
Die mit laufenden Veranderungen im Wirtschaftsleben einhergehende Dynamisierung
vieler Lebensbereiche kann auch positive Auswirkungen auf die individuell wahrge-
nommene L ebensqualitét haben.

So erdffnen Wachstumsunternehmen ihren Mitarbeitern oftmals rasch die Moglichkeit
zur Ubernahme weitreichender V erantwortungsbereiche sowie zur Umsetzung eigener
Ideen und tragen so zu einer ziigigen personlichen und fachlichen Entwicklung bei
Neue Technologien und dynamische Organi sationen ermdglichen moderne Formen der
zeitlichen und regionalen Arbeitsorganisation und verbessern das Zusammenspiel

20 vgl. ebd., S. 138. So ware z.B. bei einer realen Rendite von zwei Prozent eine Sparquote von 23% des

Netteinkommens erforderlich, um ein Rentenniveau in Hohe von 70% des durchschnittlichen Nettoeinkom:
mens sicherzustellen. Bei einer realen Rendite von vier Prozent miissen dagegen lediglich zwdlf Prozent auf
die Seite gelegt werden.

21 50 |ag die durchschnittliche Rendite (vor Steuern) am US-amerikanischen Aktienmarkt in den Jahren 1926

bis 1990 bei 12,1%. In einzelnen Jahren waren jedoch erhebliche Schwankungen (minus 43,3% bis plus
54,0%) zu verzeichnen (vgl. Bodie et al. (1993), S. 126f.). Entscheidend ist somit der langfristige Anlage-
horizont, der gerade bei der Altersvorsorge jedoch gegeben ist. Durch die haufige Freistellung von
V erdusserungsgewinnen von der Steuer (nach Ablauf einer vorgegebenen Spekulationsfrist) gewinnt die
Rendite einer Aktienanlage nach Steuern weitere Attraktivitat.

22 ygl. Minuz (1999), S. 155. Oftmals stehen einer derartigen Anlageform gegenwartig noch rechtliche
Bestimmungen entgegen.

2 vgl. Mai (2000a), S. 182, Schaudwet (2000), S. 73.
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zwischen beruflicher und privater Lebenswelt.?* Insgesamt kann das Gefiihl, in der
Gegenwart einer vielversprechenden Zukunft entgegenzusehen, die wahrgenommene
Lebensqualitdt einer ganzen Gesellschaft verbessern: so rief der damalige deutsche
Bundesprasident Roman Herzog 1997 dazu auf® ,eine Welle neuen Wachstums
aus(zu)lésen”, die zu einer ,Gesellschaft im Aufbruch, .. voller Zuversicht und
Lebensfreude, ... Toleranz und Engagement* fihren kdnne. Unternehmen, die erfolg-
reich und ztigig wachsen, sind ein wesentlicher Bestandteil einer solchen Gesellschaft.

I1.1.5.  Anstossstruktureller Veréanderungen im Kapitalmarktumfeld

Da eine Finanzierung durch Fremdkapital in der Regel ausscheidet, sind Wachstums-
unternehmen fir eine erfolgreiche Entwicklung auf ein ausreichendes Angebot an
Eigenkapital angewiesen.?® Dieser Bedarf fiihrt zur Notwendigkeit einer Verbesserung
struktureller Rahmenbedingungen des Kapital markts. Im Zentrum derartiger Forderun-
gen stehen in der Regel steuerliche Aspekte, Fragen der Unternehmensverfassung,
niedrige Transaktionskosten, transparente Marktverhéltnisse und eine hohe Marktliqui -
ditat.?” Die so angestossenen Veranderungen ebnen weiteren Wachstumsunternehmen
den Weg. Dies tragt wiederum zu den anderen dargestellten positiven Effekten bei, so-
dass sich ein Kreislauf der Veranderung ergeben kann.

1. 2. Definitionen und Abgrenzungen

.2 1. Auf welches Wachstum kommt esan ?

Unternehmerisches Wachstum kennt eine Vielfalt von Dimensionen. So stellt z.B. die
Deutsche Boérse AG fur die Notierung von Unternehmen am Neuen Markt auf ,ein
tberdurchschnittliches Umsatz- und Gewinnwachstum® ab.?® Kiiting halt die Wert-
schopfung eines Unternehmens fur die Erfassung unternehmerischen Wachstums fir

24 vgl. Klotz (2000), S. 33.

% Redevom 26. April 1997 im Berliner Hotel Adlon (Herzog (1997), S. 11).
% vgl. Gortz (1997), S. 216.

27 vqgl. fir Deutschland Biischgen (1997), S. 17, Mattern et al. (1997), S. 86ff.

2 vgl. Regelwerk Neuer Markt i.d.F. v. 18. Oktober 2001, Abschnitt 1 (Allgemeiner Teil), Ziffer 1 (Geltungs-
bereich).
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am geeignetsten.”® Andere Autoren schlagen dartiber hinaus Kenngréssen wie Ertrag,
Investitionen, Bilanzsumme, Mitarbeiterzahl, Bekanntheitsgrad, Marktkapitalisierung
oder Anzahl der Standorte al's mégliche Indikatoren vor.*

Eine @hnliche Unsicherheit besteht bel der Frage, wann in der betrachteten Dimension
ausreichendes Wachstum vorliegt, um von einem Wachstumsunternehmen zu spre-
chen: So ist der Marktanteil eines Unternehmens, das mit 20% wéchst, bei einem
Marktwachstum von 30% dauerhaft riicklaufig.®* Im Gegenzug deutet eine Wachs-
tumsrate von 10% in schrumpfenden Markten auf ein starkes relatives Wachstum hin.

Um den eigentlichen Prozess des Wachstums selbst in den Mittel punkt der Betrachtun-
gen zu stellen, soll im Rahmen dieser Arbeit der Begriff des Wachstumsunternehmens
daher nicht ausschliesslich von einzelnen, quantitativ messbaren Grossen abhangig ge-
macht werden. Vielmehr soll das Gesamtbild eines Unternehmens fir die Beurteilung
massgeblich sein. Entschel dend ist dabei vor allem, dass das Wachstum als solchesim
Zentrum der unternehmerischen Zielsetzungen und Bemihungen steht, wobei in der
Regel auf innovative Techniken und Methoden in den Bereichen Beschaffung,
Produktion oder Absatz zurlckgegriffen wird oder neue Produkte und Leistungen
angeboten werden.*? Praktisch alle Bereiche eines Unternehmens werden dann von
Veranderungen erfasst,*® und der Wachstumsprozess beeinflusst eine Vielzahl poten-
tieller Indikatoren. Die Grossen Umsatz, Personal und Gewinn besitzen hierbei jedoch
eine zentrale Bedeutung. Die Beurteilung, ob im Einzelfall die Kriterien fir ein
Wachstumsunternehmen erfilllt sind, ist somit nur auf Basis einer Gesamtanalyse®* der
spezi fischen Unternehmens- und Markt verhaltnisse moglich.

29 ygl. Kiting (1980), S. 53. Die einzelwirtschaftliche Wertschopfung wird als Summe der Zahlungen an
Staat, Arbeitnehmer sowie Kapitalgeber definiert. Kiting stellt jedoch zusétzlich klar, dass die Wert-
schopfungsgrosse zwar am ehesten zur Erfassung unternehmerischen Wachstums geeignet ist, in eine umfas-
sende Wachstumsanalyse jedoch auch noch andere Faktoren mit einzubeziehen sind (vgl. ebd., S. 101).

30 vgl. z.B. Blattchen (1998), S. 28, Bérner/Lowis (2001), S. 145, Klaffke (1999), S. 74, Schaudwet (2000a),
S. 154.

31 Bei der Definition des Marktes sind Preis- und Mengengréssen zu berticksi chtigen.

32 Ahnlich Hombeck (2000), S. 15. Eine Studie von McKinsey nennt dies einen grundsétzlich , expansiven

Mindset* (vgl. Antrecht (1997), S. 36). Auf eine detaillierte Analyse der Vor- und Nachteile von Wachstum
insbesondere aus Sicht der betroffenen Unternehmen soll aufgrund des anderweitigen Fokus der Arbeit hier
verzichtet werden.

3 vgl. Behr/Gusinde (1999), S. 153.

34 Zu bemerken ist, dass das zukiinftige Wachstumspotential und nicht das in der Vergangenheit emeichte

Wachstum zu beurteilen ist. Sonst wiirden junge Unternehmen, die sich noch in der Ingangsetzungsphase
befinden, nicht vom Begriff der Wachstumsunternehmen erfasst werden. Gleiches gilt fir Unternehmen in
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1.2.2.  Zusammenhang zwischen Wachstum und Unter nehmensgr 6sse

Der Begriff des Wachstumsunternehmens wird in der Regel vor alem mit kleinen und
mittleren Unternehmen in Verbindung gebracht.®®> Grossunternehmen wird insbesonde-
re in Europa eine eher geringe Wachstumsdynamik zugestanden.*® Die Ursache hierfir
ist vor allem in strukturellen Unterschieden zwischen Unternehmen verschiedener
Grossen zu sehen: ,Smaller businesses are not smaller versions of big businesses.
Smaller businesses deal with a different set of issues*.®” Insbesondere die Nahe der
Unternehmensleitung zu allen bedeutsamen Vorgéngen und die personliche Beziehung
zwischen Mitarbeitern und Fihrung werden oftmals fir ein verbessertes Innovations-
verhalten verantwortlich gemacht.®® Dartiber hinaus ist zu berticksichtigen, dass ein
relativ hohes Wachstum von einem niedrigeren Ausgangshiveau aus leichter zu
erreichen ist, als von einer bereits recht hohen Ebene aus.

Wachstumsunternehmen sind somit in der Tat vor alem unter den kleinen und mittle-
ren Unternehmen anzutreffen. Daraus kann jedoch nicht geschlossen werden, dass
Grossunternehmen grundsétzlich keine Wachstumsunternehmen mehr sein kénnen. So
konnten z.B. im Jahr 2000 insgesamt 17 Fortune 500-Unternehmen®® Umsatzzuwéachse
von mehr als 100% im Vergleich zum Vorjahr verzeichnen. Uber die Jahre 1990 bis
2000 lag das jahrliche Umsatzwachstum bei immerhin 29 der 500 grdssten amerikani -
schen Unternehmen bei durchschnittlich Uber 20%. Die durchschnittliche jahrliche
Steigerung der Earnings per Share lag bei 50 der Fortune 500-Unternehmen tber 20%.

einer turn-around-Situation, die nach Phasen der Stagnation oder Schrumpfung erneutes Wachstum
anstreben.

% vgl. z.B. Blattchen (1998), S. 28. Das Bonner Institut fiir Mittelstandsforschung bezeichnet Unternehmen
mit bis zu 99 Beschéftigten und einem Umsatz unter DM 1 Mio. as klein. Zu den mittleren Unternehmen
werden Betriebe mit bis zu 499 Beschéftigten und maximal DM 100 Mio. Umsatz im Jahr gezahlt (vgl.
Rauen (1999), S. 17).

3 vgl. die Ausfiihrungen in Fussnote 11 oben.

37 Shuman et al. (1985), S. 48.

3 Vgl. Rauen (1999), S. 17ff.

39 Ursachlich hierfir sind z.B. die mit steigender Unternehmensgrosse zunehmenden Aufwendungen fir

Planung, Steuerung und Organisation.

40 Dije Liste der ,Fortune 500 enthalt die nach Umsatz 500 grossten amerikanischen Unternehmen (vgl.

Datenbank unter www.fortune.com). Im Jahr 2000 wies das grosste Unternehmen (Exxon) einen Umsatz
von 210 Mrd. US-$ aus, das kleinste Unternehmen dieser Liste (Qualcomm) war mit einem Umsatz von 3
Mrd. US$ jedoch auch noch zu den Grossunternehmen zu rechnen.
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. 2. 3. Zusammenhang zwischen Wachstum und Branchenzugehdrigkeit

In den 90er-Jahren waren Wachstumsunternehmen tendenziell insbesondere in den
Branchen Informationstechnologie, Telekommunikation, Bio- und Gentechnologie
sowie im Bereich Medien und Entertainment anzutreffen.*" In diesen Branchen war in
dieser Zeit jedoch auch ein hohes Marktwachstum zu keobachten.** Aber auch in
anderen Bereichen finden sich erfolgreiche Wachstumsunternehmen. In den USA
konnten vor allem Unternehmen im Gesundheitswesen, im Transportbereich, im
Handel und bel den sonstigen Dienstleistungen in der Vergangenheit oftmals ein
rasches Wachstum erzielen.** Auch das Diisseldorfer Backereiunternehmen Kamps
AG wird aufgrund seiner gezielten Expansionsstrategie zu den Wachstumsunter-
nehmen gerechnet.**

Wachstumsunternehmen sind somit nicht auf einzelne Branchen beschrénkt. Auch die
Unternehmen der New Economy,* fiir die das Internet einen wesentlichen Teil ihrer
Wertschopfungskette darstellt, sind nicht mit dem Begriff des Wachstumsunterneh-
mens deckungsgleich.*® Aufgrund der mit der Nutzung des Internet zusammenhéngen-
den Netzwerkeffekte'” konnten Internet-Unternehmen oftmals ein rasches Wachstum
an den Tag legen. Wahrend ein erfolgreiches Unternehmen der New Economy somit

41 vgl. Blattchen (1998), S. 28;,Homm (2000), S. 38, Lotter (2000), S. 52ff.

42 50 wuchs z.B. der US-amerikanische Markt firr Softwaredienstleistungen Schatzungen zufolge in den Jahren
1993 bis 1997 um durchschnittlich 20,2% pro Jahr (vgl. Hoch et a. (2000), S. 29).

43 vgl. Serwer (1993), S. 48ff., sowie Datenbank Fortune 500 (www.fortune.com).

4 vgl. Anonymous (2000b), S. 24. So hat z.B. im Jahr 2000 die Kamps AG im Vergleich zum Vorjahr den
Umsatz von DM 821 Mio. auf DM 3.265 Mio. nahezu vervierfacht, das Betriebsergebnis (EBIT) stieg von
DM 49 Mio. auf DM 202 Mio. (vgl. Pressemeldung vom 7. Marz 2001 unter www.kamps.de). Anzumerken
ist, dass das Wachstum insbesondere auf Akquisitionen zurtickzuftihren ist und die Kamps AG nach HGB
bilanziert.

4 Der Begriff der New Economy entstammt urspriinglich der Volkswirtschaftslehre und ist regelmassig dann

anzutreffen, wenn eine Veranderung bislang als sicher geltender gesamtwirtschaftlicher Zusammenhange
vermutet wird. So wird fir moglich gehalten, durch den strukturellen Wandel von einer Industrie- in eine
Informations- und Wissensgesellschaft wiirden dauerhaft Uberdurchschnittliche Gewinn- und Produktivitéts-
steigerungen erméglicht (vgl. Sachverstandigenrat (2000), S. 18). Im langfristigen Zeitablauf ist jedoch
festzustellen, dass derartige Erwartungen regelméssig geweckt und dann auch wieder enttéuscht werden
koénnen: ,, whether over the past five to seven years ... one of the best economic performances in our history
is a harbinger of a new economy or just a hyped-up version of the old, will be answered only with the
inexorable passage of time. And | suspect our grandchildren, and theirs, will be periodically debating
whether they are in a new economy” (Greenspan (1998), S. 85).

46 Ahnlich Kiting/Ulrich (2001), S. 953.
47 vgl. Abschnitt 11. 3. 1. 5. unten.
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durchaus als Wachstumsunternehmen bezeichnet werden kann, sind nicht alle Wach-
stumsunternehmen zwangslaufig auch in den typischen Branchen der New Economy
tétig.

1. 3. Besonder e Eigenschaften von Wachstumsunter nehmen

Wachstumsunternehmen zeichnen sich dadurch aus, dass das Wachstum als solches im
Zentrum der unternehmerischen Zielsetzungen und Bemiihungen steht. Dabel wird in
der Regel auf innovative Techniken und Methoden in den Bereichen Beschaffung,
Produktion oder Absatz zurtickgegriffen oder es werden neue Produkte und L eistungen
angeboten.*® Praktisch alle Bereiche eines Unternehmens werden von Ver&nderungen
erfasst, wobel die Grossen Umsatz, Personal und Gewinn hierbei eine zentrale Bedeu-
tung besitzen. Diese allgemeine Charakterisierung spiegelt sich in einer Reihe typi-
scherweise anzutreffender Eigenschaften wider, auf die im Folgenden ndher eingegan-
gen werden soll.

Im Rahmen dieses Abschnitts werden die Grundlagen fir die spdtere Beantwortung
der Frage gelegt, welche Informationen fir einen Investor gerade bei Wachstumsunter-
nehmen von besonderer Bedeutung sind. Um eine moglichst vollstandige Erfassung
aler relevanten Dimensionen zu erreichen, sollen insbesondere auch solche Aspekte
mit berlcksichtigt werden, die in der gegenwartigen Finanzberichterstattung nicht oder
nur sehr unzureichend abgebildet werden. Die einzelnen Elemente sind jedoch nicht
as zwingend erforderliche Eigenschaften eines Wachstumsunternehmens anzusehen.
Vielmehr ist die Gesamtheit des Eindrucks entscheidend, die sich aus einer Kombi-
nation der dargelegten Einzel aspekte ergibt.

. 3. 1. Besonder heiten der Geschéaftstatigkeit
I1.3.1.1. Erfolgsfaktor Top-Management
Den Mitgliedern des obersten Managements kommt in Wachstumsunternehmen eine

zentrale Rolle zu: ,, Unternehmensfihrer missen dem Unternehmen eine Orientierung
und dem Verénderungsprozess eine ausreichende und kontinuierliche Energiezufuhr

48 vgl. die Definition in Abschnitt I1. 2. 1 oben.
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geben.“*® Die gedankliche Vorbereitung und operative Umsetzung des laufenden
Wachstums stellt eine zentrale Herausforderung dar. Dies erfordert, dass das Manage-
ment dynamisch, kreativ und innovativ denkt und handelt.>

Wachstumsunternehmen verfiigen Uber rasch ansteigende Mitarbeiterzahlen. Fragen
der Mitarbeiterintegration und -flihrung werden daher zu einer zentralen Aufgabe des
obersten Managements. Hierbel steht die Fahigkeit zur Schaffung einer Kultur des
unternehmerischen Wachstums im Mittelpunkt>® Dies erfordert, Verantwortung
weiterzugeben und den notwendigen Freiraum fir eigenverantwortliches Handeln zu
schaffen.®® Den Mitarbeitern ist aufgrund der besonderen Anforderungen mit Respekt
und Aufmerksamkeit zu begegnen. Dabei ist gleichzeitig sicherzustellen, dass das
oberste Management Uber die Verhdltnisse an der Basis stets im Wesentlichen
orientiert ist>® Durch den oftmals sehr praxis- und umsetzungsorientierten Arbeitsstil
des Managements von Wachstumsunternehmen wird diese Anforderung unterstitzt.

Neben der Bewdltigung eines raschen Mitarbeiterwachstums stehen die laufende
Beobachtung und zielgerichtete Bearbeitung des relevanten Marktes sowie die Be-
schaf fung von Finanzmitteln im Zentrum der Aufgaben des Managements. Dabel ist es
unerlasslich, tUber umfangreiche, in der Praxis erworbene Erfahrungen und Kontakte
zu verfugen. In den meisten Fallen kann nur derjenige wirklich erfolgreiche Innovatio-
nen entwickeln, der eine bislang unbekannte Liicke zwischen heutigem Angebot und
aktuellem Bedarf erkennt. Dies setzt oftmals jahrelange Branchenerfahrung voraus>

4 Mercer (1998). Vgl. fiir eine umfassende Darstellung unternehmerischer Personlichkeitsfragen bei

technol ogi eorientierten Unternehmensgriindungen Gemiinden/K onrad (2000), S. 247ff.

%0 Geoff Yang, Mitarbeiter der Risikokapitalgesellschaft Institutional Venture Partners in Menlo Park, CA:

» Theonly ruleisthat things change. Sure, we study business plans, but we really look for managers who can
adapt, because they always haveto” (Serwer (1994), S. 54, vgl. ebenso Hayn (2000), S. 31).

1 vgl. Hombeck (2000), S. 17 m.w.N., Mercer (2000).

2 30 Jack Welch, ehemaliger CEO von General Electric: , Ich verstehe nichts von Triebwerken und habe keine

Ahnung vom Fernsehen. Meine Aufgabe ist es, die besten Leute auszusuchen und sie mit Dollars zu versor-
gen® (Antrecht (1997), S. 46).

>3 vgl. Serwer (1994), S. 59, Suter (1986), S. 74, Taylor et al. (1990), S. 72.

S0 Chris Sullivan, Griinder der erfolgreichen amerikanischen Restaurantkette Outback Steakhouse, der mit

seinem Konzept australisch eingerichteter Steakhouses im Stdwesten der USA nach mehreren beruflichen
Stationen in der Branche einen offensichtlichen Bedarf identifizert hatte: , The experts said people would eat
less red meat, but we saw them lining up to get into steakhouses. We believed human behavior, not market
research” (Serwer (1994), S. 50).

-16 -



Bei Fragen der Finanzierung ist es entscheidend, mit den Ublichen Planungs- und
Steuerungsinstrumenten vertraut zu sein und gegentber der Financial Community
einen kompetenten Eindruck vermitteln zu kénnen.>®

Bedingt durch innovative Ansétze in erfolgskritischen Bereichen stellen Wachstums-
unternehmen oftmals ein Vorhaben mit noch ungewissem Ausgang dar: , There are
lots of people just itching to see us fail. They say we are an arrogant bunch of ****
who are riding for afall. But they have been saying that for the last 10 years’.>® Unter-
nehmerisches Scheitern kann insbesondere in Europa langfristige negative Auswirkun-
gen auf die personliche Karriereentwicklung haben. Das oberste Management von
Wachstumsunternehmen muss daher auch zur Ubernahme von Risiken bereit sein.®’ In
kleinen und mittleren Wachstumsunternehmen kommt oftmals noch ein finanzielles
Risiko hinzu, da personlicher Kapital einsatz oder eine anfanglich unterdurchschnitt-
liche Bezahlung erforderlich sind.

Eine wichtige Eigenschaft, die das Management erfolgreicher Wachstumsunternehmen
auszeichnet, ist die Fahigkeit zur personlichen Netzwerkbildung. Im Idealfall besteht
bereits ein Netz guter Beziehungen zu potentiellen Kunden, Kooperationspartnern,
Finanziers und offentlichen Institutionen. Viele Probleme lassen sich so unkompliziert
[6sen und administrative Hurden konnen mit vertretbarem Aufwand Uberwunden
werden.® Hilfreich ist es dariiber hinaus, wenn das oberste Management bereits tiber
Erfahrungen in der Bewéltigung unternehmerischen Wachstums verfiigt.>® So haben
Uber 40% der CEOs der am schnellsten wachsenden 500 US-amerikanischen Unter-

Nach einer empirischen Studie von Wanzenbdck haben ,, Griinder ohne Branchenerfahrung .. nur 45,52% der
Uberlebenschancen jener, die zum Griindungszeitpunkt tiber Branchenerfahrung verfiigen (dies. (1998), S.
121).

% Vgl. Stenzel (2000). Dabei regiert gerade bei vielen Wachstumsunternehmen oftmals noch das blanke

Unwissen: So beantwortete Irene Lejeune, Gattin des Griinders und Vorstandsvorsitzenden der Munchner
Ceyoniq AG, in ihrer Funktion als Finanzvorstand des Unternehmens die Frage nach dem Free Float
(Streubesitz) auf einer Bilanzpressekonferenz mit der Gegenfrage, ob der Journalist wohl den Cash Flow
meine (vgl. Maier/Herr (2000), S. 30). Unternehmensgrunder sind oftmals auf das Wachstum fokussiert und
nicht auf die Rechnungslegung (vgl. Behr/Gusinde (1999), S. 154).

%6 Zitat eines erfolgreichen Griinders bei Page/Jones (1990), S. 46.
7 vgl. Serwer (1994), S. 54.

8 vgl. Berg/Nolmans (2000), S. 46ff., Hayn (2000), S. 31.

9 vgl. die Beispiele bei Serwer (1994), S. 50, 52.
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nehmen in Privatbesitz vor ihrer aktuellen Tétigkeit bereits ein oder mehrere andere
Unternehmen gegriindet.®°

Gerade in solchen Wachstumsunternehmen, in denen eine oder mehrere der massgeb-
lichen Personen bereits seit Grindung des Unternehmens an der Spitze stehen, ist
oftmals kritisch zu hinterfragen, ob aus den mutigen und visiondren Grindern in der
Zwischenzeit auch erfolgreiche Manager geworden sind. In vielen Fallen fehlt die
notwendige Fuhrungserfahrung und die rasch wachsende Organisation Gberfordert ihre
urspriinglichen Vordenker.®* Mégliche Auswege bestehen in einer Verbreiterung oder
ga Auswechslung des aus Grindern bestehenden Managements durch erfahrene
Praktiker.%”

Das erfolgreiche Management eines Wachstumsunternehmens stellt insgesamt eine
fachlich und menschlich sehr vielfdtige und umfangreiche Aufgabe dar. Einzelne
Personen durften damit in der Regel Uberfordert sein. Das oberste Management besteht
daher zumeist aus einem Team von mehreren Personen. Dabei ist von Bedeutung, wie
sich die Kompetenzen innerhalb des Fiihrungsteams ergénzen®® und ob dessen Grésse
den spezifischen Unternehmensverhal tnissen angemessen ist.®*

I1.3.1.2. Anforderungen an das Human Ressour ce-M anagement

Die Gewinnung und dauerhafte Bindung geeigneter Mitarbeiter stellt fir die erfolg
reiche Entwicklung eines Wachstumsunternehmens eine der wichtigsten Voraussetz-
ungen dar.®® Unternehmen, die flexibel, dynamisch, zielgerichtet und professionell im

0 vgl. Shuman et al. (1985), S. 50.
1 vgl. Anonymous (2001f), S. 29.

62 vgl. Sommers/Koc (1987), S. 38, sowie die Beispiele bei Mai (2000), S. 128ff. Problematisch diirfte in
vielen Féllen sein, dass ein Ubersteigertes Selbstbewusstsein, mangelnde Offenheit und fehlendes Vertrauen
dem neuen Kollegen gegeniiber einer derartigen Zusammenarbeit im Wege stehen kénnen (vgl. Anonymous
(2001f1), S. 29).

3 Oftmals wird auf das fruchtbare Zusammenspiel eines , Visionars' mit einem , Praktiker* hingewiesen, so

z.B. Serwer (1994), S. 56, 58. Ahnlich das Beispiel des Fiihrungsduos von Cambridge Technology Partners
bei Hoch et al. (2000), S. 61. Der Grinder und ehemalige Vorstand der WWL Internet AG, Lindenberg,
weist auf die fur Analysten wichtige Bedeutung des offentlichen Zusammenspiels des Fihrungsteams
wahrend einer Roadshow hin (vgl. ders. (2001), S. 251).

64 Insbesondere fir Neugriindungen wird ein Team von fiinf Personen fir ideal gehalten (vgl. Schaudwet
(2000), S. 73).
8 vgl. Hombeck (2000), S. 19 m.w.N., Tonge et al. (1998), S. 844.
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Markt agieren wollen, brauchen ebensolches Personal. Durch den weltweiten Trend zu
einer Service- und Wissensgesellschaft ist das Humankapital somit zu einem zentralen
Werttreiber von Organi sationen und Unternehmen geworden.®® Empirisch ist nach-
weisbar, dass Wachstumsunternehmen, die dem Bereich Human Ressources erhéhte
Bedeutung bei messen, eine iiber dem Durchschnitt liegende Profitabi litét aufweisen.®’

Im Bereich Human Ressource-Management stellt dabel zunéchst die Gewinnung ge-
eigneter Mitarbeiter eine wesentliche Herausforderung dar. Grossen Unternehmen, die
bereits auf ein erfolgreiches Wachstum zurtckblicken kénnen, fallt dies tendenziell
leichter, as kleineren Unternehmen.®® Der Personalbeschaffung ist eine Bedarfspla
nung zugrunde zu legen, die sicherstellt, dass die fur das geplante Wachstum benétig-
ten Personen zum ent sprechenden Zeitpunkt ausreichend ausgebildet verfiigbar sind.®®
Aufgrund der Dynamik des Marktes und der Komplexitdt der Produkte und Dienst-
leistungen dirfte eine kurzfristige Einarbeitung neuer Mitarbeiter oftmals keine
geeignete Alternative darstellen.”® Dariiber hinaus miissen auch die bereits im Unter-
nehmen befindlichen Mitarbeiter laufend an Weiterbildungsmassnahmen teilnehmen.”
Derartige Angebote kénnen als Nebeneffekt gerade aus Sicht leistungs- und lernberei-
ter Mitarbeiter die Attraktivitét ihres Arbeitsgebers weliter steigern.

Neben den fachlichen Kenntnissen spielen insbesondere Personlichkeitsmerkmale von
Mitarbeitern eine wichtige Rolle. Im Mittel punkt steht dabel die Féhigkeit zur Bewalti-
gung laufender Veranderungen und zur raschen  Ubernahme  neuer
Aufgabenbereiche.”” Dabei kénnen sich sowohl Erweiterungen as auch Verengungen
der bisherigen Tétigkeit ergeben.” Dartiber hinaus sind Eigenschaften wie die Fahigr

®  The Intangibles Research Project (2000), Lawler (2000), S. 6f.

67 vgl. Albert (1990), S. 47ff. Gegenstand der Untersuchung waren 100 rasch wachsende Unternehmen in den

USA.
8 vgl. Tongeet al. (1998), S. 843f., Antrecht (1997), S. 42.

9 vgl. Doman et al. (2000), S. 106ff.

0 30 der Vorstand des Internet-Unternehmens Webmiles, Patrick Boos: , Uns nutzen da keine Uniabganger,

sondern Leute, die ihren Job schon beherrschen und Erfahrungen mitbringen* (Mai (2000), S. 129, vgl. auch
Borner/Lowis (2001), S. 146).

T vgl. Taylor et al. (1990), S. 70.

2 vgl. Suter (1986), S. 74 am Beispiel der Crossair, der ab Erreichen einer bestimmten Unternehmensgrasse

ein Konzept der Job Rotation vorschlagt, um die entsprechende Flexibilitdt der Mitarbeiter sicherzustellen.

3 S0 ergeben sich in rasch wachsenden Bereichen zwar oftmals neue Fihrungspositionen, die damit einher-

gehende Spezialisierung in Teilbereiche bringt jedoch auch einen Verlust an Ganzheitlichkeit und Uberblick
Uber das Unternehmen mit sich.
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keit zur Selbstmotivation, ein hoher Leistungswille, Begeisterungsfahigkeit,
Lernfahigkeit, Kreativitat, Teamfahigkeit und Realitétssinn erforderlich.”” Im Rahmen
des Human Ressource-Managements ist bei Personalauswahl und -entwicklung darauf
zu achten, diese Dimensionen entsprechend hoch zu gewichten.

Mitarbeiter, die moglichst viele dieser Eigenschaften aufweisen, sind knapp.”® Sie
konnen es sich daher leisten, ihrem Arbeitgeber gegeniber anspruchsvoll zu sein. Aus
reinen Gehalts- und Befehlsempfangern sind so Mitunternehmer geworden, die sichim
Rahmen ihres Unternehmens als Teil eines grossen Teams verstehen und auch dement-
sprechend behandelt werden wollen.”® Flache Hierarchien, offene Kommuni kation,
freie Arbeitszeitgestaltung, vertrauensbildende Massnahmen, faire Behandlung, viel-
faltige innovative soziale Leistungen und die laufende Einbindung in anstehende Ver-
anderungen sind die sich hieraus ergebenden Forderungen der Arbeitnehmer. Darlber
hinaus spielt auch die materielle Komponente eine wichtige Rolle. Viele der am
dringendsten gesuchten Mitarbeiter haben die in vielen Bereichen noch Uber Jahre
absehbare Knappheit erkannt und verstehen sich vor diesem Hintergrund as , Ich
Unternehmer”, die den Marktwert und die Rendite ihres eigenen Humankapitals
gezielt maximieren wollen.”” Die Folge ist neben immer héher werdenden Gehalts-
und Bonusvorstellungen ein standig wachsender Anteil freiberuflicher Mitarbeiter.
Diese tibernehmen zwar ein erhohtes personliches Risiko, erzielen dafiir aber deutlich
verbesserte Konditionen.”® Ein wichtiges Element zur Bindung qualifizierter Mitar-
beiter stellt die Moglichkeit zur Teilhabe am Eigenkapital des Unternehmens dar.
Hierflr stehen z.B. in Deutschland Aktienkaufplane und Aktienoptionsplane im Mit-
telpunkt.”® Ublicherweise wird Mitarbeitern die Moglichkeit geboten, Anteile zu ver-
billigten Konditionen zu erwerben, sofern gewisse V oraussetzungen erfillt sind (Zuge-
horigkeit zum Unternehmen, Erreichung von Performance-Zielen). Kommt es zu einer
Steigerung des Unternehmenswerts, konnen die Mitarbeiter Uber den Verkauf ihrer

" vgl. Page/Jones (1990), S. 45.

> Die Arbeitskraftesituation der New Economy ist eine Mangelwirtschaft. Um gute Leute zu kriegen, tun

Unternehmen fast alles* (Gronwald (2000), S. 179).
8 vgl. Mattauch (2000), S. 198ff., Serwer (1994), S. 59f.

" vgl. eine Studie der Hypovereinsbank (Anonymous (2001d), S. 18, Ridderstrale/Nordstrém (2000), S. 208.

8 vgl. Gronwald (2000), S. 191f. Im Extremfall kann diese Tendenz in einigen Branchen die Existenz von

Unternehmen als Institution zur Koordination verschiedener Tétigkeitsbereiche sogar ganzlich in Frage
stellen. So wurde das Betriebssystem Linux durch einen losen Verbund von Programmierern entwickelt (vgl.
Malone/Laubacher (1999), S. 145f.).

9 vgl. Hewitt Associates (2001), S. 17.
-20-



Anteile hiervon profitieren. Gerade Wachstumsunternehmen haben von dieser M0Og-
lichkeit in der Vergangenheit ausfihrlich Gebrauch gemacht und ihren Mitar beitern
damit teilweise erheblichen Reichtum beschert.®® Entsprechende Abwartsentwicklun-
gen am Kapita markt kdnnen jedoch dazu fiihren, dass die ausgegebenen Rechte an
Wert verlieren und gegebenenfalls sogar véllig wertlos werden.® Die mit einer derarti-
gen Entwicklung einhergehenden negativen Motivationseffekte kénnen durch eine
Herabsetzung des Austibungspreises ausgeglichen werden (, Repricing*) 2

Eine weitere Herausforderung ist die organisatorische Bewdltigung des stetigen
Wachstums.®® Neue Mitarbeiter miissen in die bestehende Organisation eingefiigt
werden, ohne dass es zu Kompetenz- oder Akzeptanzschwierigkeiten kommt. Der fir
Wachstumsunternehmen so wichtige unternehmerische Geist darf auch angesichts
neuer Grossenordnungen sowie neuer Organisationsstrukturen und -prinzipien nicht
ganzlich verloren gehen.?* Kommt es im Rahmen der Unternehmensentwicklung zur
Akquisition eines Unternehmens oder zu einem Zusammenschluss, ergeben sich fir
das Personalmanagement erhebliche zusétzliche Integrationsaufgaben. Derartige
Transaktionen haben angesichts der herrschenden Personal knappheit oftmals das
priméare Ziel der Mitarbeitergewinnung.®® Folgt dem Erwerb die Abwanderung von
wichtigem Personal, ist der Kaufpreis weitgehend nutzlos aufgewandt worden.

I1.3.1.3. Innovationen, Forschung & Entwicklung und Wissensmanagement

Die Entwicklung von Innovationen stellt einen zentralen Erfolgsfaktor von Wachs-
tumsunternehmen dar. Umsatz- und Gewinnwachstum sind in reifen Méarkten nur
durch Wettbewerbsvorteile gegentiber der Konkurrenz mdéglich. In jungen Markten
muss ein Angebot entwickelt werden, das es bislang noch gar nicht gibt.2® Empirisch

8 50 wurde z.B. im Dezember 1999 gemeldet, dass rund 30 der damals 250 Mitarbeiter des Softwareunter-
nehmens Intershop aufgrund der ihnen zustehenden Aktienoptionen zumindest auf dem Papier Millionére
geworden sind (vgl. Bohmer (1999), S. 132).

8 vgl. Jahn (2001), S. 24. Kritisch zu hinterfragen ist, ob angesichts einer solchen Massnahme der durch

Aktienoptionen gewiinschte Gleichlauf von Aktionérs- und Mitarbeiterinteressen noch gegeben ist.

82 30 z.B. der Halbleiterhersteller Infineon (vgl. Kohn (2001), S. 3).

8 vgl. Mai (2000a), S. 130f.

8 vgl. Sommers/Koc (1987), S. 37.

8 vgl. Abschnitt 1. 3. 4. 2 unten.

8 vgl. Hayn (2000), S. 32, Fiilbier et al. (2001), S. 834.
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ist belegt, dass Produkt- und Serviceinnovationen die wichtigste unternehmerische
Wachstumsstrategie darstellen.®” Dariiber hinaus sind Innovationen grundsétzlich auch
im innerbetrieblichen Bereich moglich, so z.B. im Design der Organisation oder bel
den Methoden der Personal fiihrung.

Dabel ist zu berlcksichtigen, dass in immer dynamischer und globaler werdenden
Méarkten der durch Innovationen geschaffene Vorsprung innerhalb kurzer Zeit ab-
schmelzen kann. Will ein Unternehmen dauerhaftes Wachstum erzielen, muss die
Entwicklung von Innovationen daher zu einem bestandigen Prozess werden. Dieser
muss immer wieder neue Innovationen hervorbringen.®® Kundenwiinsche und Markt-
entwicklungen muissen frih antizipiert werden, um schon in erfolgreichen Zeiten fir
das Erlahmen des vom gegenwartigen Angebot ausgehenden Wachstumsschubs
vorzusorgen und eine ausreichende Planung fiir Nachfolgeprodukte zu beginnen.®® Ein
derartiger Takt standig neuer Innovationen war in den vergangenen Jahren insbeson-
dere in den Bereichen Telekommunikation, Medien sowie Informations- und Bio-
technologie zu beobachten. Bei Internet-Unternehmen konnten innovative Angebote
Uber die rasche Vergrosserung des Kundenkreises zu einem ,, winner-takes-al | “-Phéno-
men fiihren und ermdglichten ein dusserst ziigiges Wachstum.*

Gerade in den oft wenig strukturierten Forschungs- und Entwicklungsbereichen ist da-
rauf zu achten, dass die eingeleiteten Massnahmen nicht nur technisch von Interesse
sind, sondern auch ein zukinftiges Ertragspotential versprechen. Erfolgreiche Innova
tionstatigkeit beinhaltet somit eine intensive Analyse des Marktes und der Wettbewer-
ber. Dabei missen die Winsche und Erfahrungen der Kunden in die Angebotsent-
wicklung mit einfliessen.”* Die durchgefuihrten Forschungs- und Entwicklungsaktivi ta
ten sind laufend daraufhin zu Uberprifen, ob sie zu marktfahigen und wirtschaftlich
interessanten Ergebnissen fuhren.

Innovative Leistungen beruhen auf dem in einer Organisation vorhandenen Wissen
Uber technische und betriebswirtschaftliche Fragen. Qualitdt, Umfang und Aktualitat
dieses Wissens werden somit zu zentralen Voraussetzungen der Schaffung nachhal ti-

87 Vgl. Tonge et al. (1998), S. 842; zur Auswahl standen ausserdem Wachstum durch Investitionen, Untemeh-
menserwerbe, Marktbearbeitung, Verbesserung der Steuerungsinstrumente, Joint Ventures.

8  vgl. Eglau et a. (2000), S. 105ff.

8 vgl. Sommers/Koc (1987), S. 37.

% Mauboussin (2000), S. 2.

%1 vgl. Prahalad/Ramaswamy (2000), S. 79ff.
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ger Wettbewerbsvorteile und eines stetigen Wachstums.> Da erfahrene Mitarbeiter
oftmals die beste Quelle des Wissens eines Unternehmens darstellen, wird die bereits
in Abschnitt Il. 3. 1. 2 dargestellte besondere Bedeutung des Personal managements
hier nochmals bekréaftigt.>® Die Gewinnung zentraler Wissenstrager sowie die Sicher-
stellung ihres dauerhaften Engagements in der Entwicklung immer neuer Innovationen
erfordert erhebliche Bemiihungen um eine transparente, visiondre, personalisierte und
fehlertolerante Personal filhrung. **

Dartber hinaus ist ein umfassendes Wissensmanagement von zentraler Bedeutung.
Dieses umfasst , enabling and facilitating the process of finding or creating the right
knowledge, capturing it and ensuring the distribution and sharing, supporting the
further development and integration, encouraging and supporting the use, reuse and
application of knowedge with ongoing improvement.”*® Im Interesse der Organisation
sollte z.B. durch den Aufbau von Datenbanken eine weitgehende V erselbstandi gung
des Wissens erzielt werden, die das Unternehmen von einzelnen Wissenstragern unab-
hangi ger werden lasst. Erworbenes Wissen ist so dauerhaft auch nach dem Ausschei-
den der betreffenden Personen nutzbar.®® Die Aktualité des archivierten Wissens ist
laufend sicherzustellen.

Um das vorhandene Wissen zu schiitzen, sind im Rahmen von Patent- und Markenan-
meldungen die entsprechenden rechtlichen Massnahmen zu ergreifen. Dies bringt oft-
mals erhebliche Kosten und Muhen mit sich. Die Sicherstellung der Hoheit Gber das
erworbene Wissen ist vor allem dann wichtig, wenn Forschungs- und Entwicklungs-
auftrége aufgrund mangelnder interner Ressourcen oder zur Beschleunigung des
Markteintritts an Dritte vergeben werden.”’

92 vgl. Raich (2000), S. 204f., Teece (1998), S. 76.

% vgl. Hall (1991), S. 47, der im Rahmen einer Umfrage in England , employee know-how* als einen der drei

wichtigsten unternehmerischen Erfolgsfaktoren identifizierte.

% vgl. Ridderstrale/Nordstrom (2000), S. 183 ff., die in diesem Zusammenhang von , sinnstiftender Fithrung®

sprechen.

% Raich (2000), S. 205.

% Empirische Untersuchungen von Hall haben ergeben, dass Unternehmen fiir den vollstandigen Ersatz desin

ihrer Organisation vorhandenen Wissens einen Zeitraum von rund 4 Jahren veranschlagen (vgl. ders. (1991),
S. 48). Angesichts der in den meisten Branchen anzutreffenden Dynamik durfte dies dazu fihren, dass das
entsprechende Wissen dann bereits veraltet ist. Ein Austausch der Personen scheidet somit aus und es ergibt
sich die Notwendigkeit, das Wissen so weit wie moglich personenunabhéangig zu sichern.

9 vgl. Hombeck (2000), S. 57 m.w.N.
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Auch die Etablierung eigener Mar ken kann Wachstumsunternehmen helfen, geschaf fe-
ne Vorspringe teilweise gegen nachfolgende Innovationen zu schiitzen und die eige-
nen Angebote leichter im Markt zu platzieren. Starke Marken kénnen sich sogar von
den dahinter stehenden Produktions- und L eistungsprozessen weitgehend 16sen und zu
eigenen, unternehmenswertschaffenden Faktoren werden:*® ,Man nehme etwas
Wasser, flige Zucker hinzu, etwas Kohlensaure und giesse es in eine Dose. Die Kosten
betragen weniger als ein Viertel Dollar. Man schreibe CocaCola auf die Dose - und
schon kann man einen Dollar dafiir verlangen.“°

I1.3.1.4. Wachsende Produktions- und L eistungsvolumina

Der immer kirzer werdende Innovationsrhythmus bringt es mit sich, dass Wachstums-
unternehmen nicht nur in der Erforschung und Entwicklung standigen Wandlungen
unterworfen sind, sondern auch im Bereich der Produktion oder Leistungserbringung
laufend V eranderungen auftreten.

Selbst wenn teilweise auf bereits vorhandenen Prozessen aufgebaut werden kann, so
ergibt sich in vielen Féllen bei der Umsetzung von Innovationen eine Situation, die
einem volligen Neubeginn @hnelt. Bei erst anlaufendem Absatz liegen die Stiickkosten
oftmals oberhalb des Verkaufspreises, so dass sich zumindest auf Vollkostenbasis
zunéachst ein rechnerischer Verlust ergibt. Um die Fixkostendegression auszuschopfen,
sind die Ausbringungsvolumina méglichst rasch auszuweiten. Grossendegressions-
und Lernkurveneffekte konnen zu einer weiteren Verbesserung der Profitabilitét
fiihren.'® Gerade in wissensintensiven Branchen (z.B. Software) kénnen die sich erge-
benden Skal eneffekte aufgrund von Grenzkosten nahe null oftmals erheblich sein.***

Viele Wachstumsunternehmen konzentrieren sich anfanglich auf wenige Kunden und
relativ grosse Einzelauftrége oder nur auf einzelne, eine gegebene Nische ausnutzende
Angebote. Hieraus konnen sich erhebliche Risiken ergeben. Werden im Projekt-
geschéft Festpreise vereinbart, ergeben sich vor allem bei den ersten Auftrdgen grosse

% vgl. Bickmann (2000), S. 74ff.
% Ridderstrale/Nordstrom (2000), S. 94.
100 vgl. Kitting (1980), S. 343.
101 vgl. Kenney (1996), S. 703.
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Risiken hinsichtlich eines erfolgreichen und profitablen Projektabschlusses.®? Erwei-

sen sich im Massengeschéft die angebotenen Produkte oder Dienstleistungen nicht
sofort als Erfolg, stehen oftmals keine anderen Ertragsquellen zum temporéaren Aus-
gleich zur Verfugung.

Aus der fur ein erfolgreiches Wachstum erforderlichen starken Kundenorientierung
kann sich darUber hinaus eine hohe Komplexitéat in den Produktions- und Leistungs-
prozessen ergeben. Dies fuhrt dazu, dass die erhofften Skaleneffekte nicht oder erst
sehr viel spéter als erwartet eintreten.'®® Erfolgreiche Wachstumsunternehmen haben
somit darauf zu achten, auch bei hoher Individualisierung der Produkte einen mog-
lichst grossen Anteil standardisierbarer Leistungskomponenten zu erzielen. Die vom
Markt geforderte Flexibilitat sollte soweit méglich im Rahmen von Kooperationen und
Netzwerken sichergestel It werden.***

Insbesondere im Dienstleistungsbereich zeigt sich, dass rasch wachsende Unterneh
men oftmals kaum in der Lage sind, die steigenden Nachfragevolumina in befriedigen-
der Weise zu bewdltigen. Die Qualitdt der angebotenen Leistungen l&sst in vielen
Fallen stark zu winschen Ubrig. Beispielsweise erhdlt die bel vielen modernen Dienst-
leistungsunternehmen Ubliche Kundenbetreuung durch Call Center regelmassig nur
befriedigende bis ausreichende Gesamtnoten.'® Da unternehmerisches Wachstum
zumeist den Ubergang vom Innovations- zum Massenanbieter mit sich bringt, stellt die
Sicherstellung eines auch bei ansteigenden Nachfragevolumina hohen Qualitéts-
niveaus eine zentrale Herausforderung dar.

I[1.3.1.5. Innovative Geschaftsmodelle und Wettbewer bsmechanismen

Innovative Produkt- und L eistungsangebote gehen oftmals mit bislang nicht bekannten
betriebswirtschaftlichen Mechanismen der Erzeugung von Umsatz und Gewinn sowie
zur wettbewerblichen Auseinandersetzung mit der Konkurrenz einher.

102 vgl. Achleitner/Wichels (1999), S. 480, Hombeck (2000), S. 60. Aus Sicht des Auftraggebers kann dies
sogar gewollt sein, um bei auftretenden Schwierigkeiten den Auftragnehmer zu glnstigen Konditionen
gleich ganz zu Ubernehmen.

103 vgl. Schuh et al. (1998a), S. 78, Schuh et al. (1998), S. 13f.
104 vgl. Schuh et al. (1998), S. 143ff.
105 vgl. Hennersdorf/Kiani-Kress (2001), S. 106ff.
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Aktuelle Beispiele fur innovative Geschaftsmodelle finden sich z.B. bei vielen Inter-
net-Unternehmen. Eine wesentliche Rolle hierbel spielen Netzwerkeffekte. Diese
bezeichnen die Eigenschaft eines Netzwerks, einen exponentiell von der Zahl der
Teilnehmer abhéngigen Nutzen zu bieten.’® Je mehr Personen z.B. ein Fax besitzen,
umso grosser ist der Nutzen fur den einzelnen Besitzer, da jeweils mehr mogliche
Kommunikationspartner zur Verfiigung stehen. Mit steigendem indivi duellen Nutzen
nimmt jedoch auch die Zahlungsbereitschaft je Nutzer zu, so dass sich - entgegen der
traditionellen Produktionsbetriebslehre - bel einer Ausweitung der Produktion
steigende Grenzertrége (, increasing returns of scale") ergeben kénnen.*®” Die Frage, in
wieweit ein Wachstumsunternehmen von derartigen Netzwerkeffekten profitieren
kann, ist dabei vom betreffenden Netzwerk abhangig. Massgeblich sind die Mdglich-
keiten der Steuerung der Nutzerstrome, der Bereitstellung von Werbemoglichkeiten,
der Gewinnung von Nutzerinformationen, der indirekten Unterstiitzung weiterer
Geschéftsbereiche sowie die Investitionskosten der Nutzer und die Bereitstellungs-
kosten auf Seiten des Unternehmens.'® Gerade im Internet-Bereich sind die sich aus
Netzwerkeffekten ergebenden wirtschaftlichen Chancen bislang noch nicht ausrei-
chend definiert und genutzt, werden jedoch allenthalben vermutet.'®

Ein Beispiel fur eine wettbewerbliche Massnahme ist der Versuch des ,,Lock-ins* von
Kunden. Dies bedeutet die gezielte Festlegung von einmal gewonnenen Kunden auf
das Angebot des eigenen Unternehmens.™*° Beispiele hierfiir finden sich insbesondere
im Software-Sektor, wo durch den Kauf eines Computers mit bereits installiertem
Betriebssystem die Basis fur weitere Software-Anschaffungen desselben Anbieters
gelegt wird. Wer nach Jahren der Verwendung einer bestimmten Software auf das
Produkt eines anderen Anbieters wechseln mochte, muss in der Regel nicht nur
sdmtliche vorhandenen Produkte gleichzeitig austauschen, sondern auch hinsichtlich
Benutzerfihrung und Handhabung in erhebliche Umschulungsmassnahmen inve-
stieren. Als Konsequenz bildet sich eine Uberaus treue Kundschaft heraus, die auch
leichte Qualitdtsmangel und relativ hohe Preise akzeptiert.

198 Diese Eigenschaft wurde Anfang der 80er Jahre erstmals von Bob Metcalfe hervorgehoben (vgl. Kelly

(1999), S. 40f.). Im Internet sind diese Effekte z.B. im Rahmen von Meinungsboérsen zu beobachten, deren
Nutzen fur den einzelnen Teilnehmer - und damit seine Zahlungsbereitschaft - mit der Zahl der Teilnehmer
ansteigend ist.

197 Der Begriff geht zurtick auf den Okonom Brian Arthur (vgl. Kelly (1999), S. 41f.).
108 \/gl. Mauboussin (2000), S. 10f.
109 vgl. Schmidt (2000), S. 30.
10 vgl. auch zum folgenden Beispiel Kenney (1996), S. 704.
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Sowohl Netzwerkeffekte als auch ,Lock-ins* schaffen fir Neuanbieter erhebliche
Markteintrittsbarrieren. Dies kann einem bereits im Markt befindlichen Unternehmen
eine stabile Wettbewerbsposition sichern.™™* Der erfolgreiche Erstanbieter geniesst so-
mit einen erheblichen Freiraum fir nachhaltiges und profitables Wachstum.

1. 3. 2. Organisatorische Besonder heiten

11.3.2.1. Stabilitat und Qualitat administrativer Prozesse*?

Gerade in Wachstumsunternehmen stehen der Aufbau und die Stabilisierung admini-
strativer Prozesse in den meisten Féllen nicht im Zentrum der Aufmerksamkeit. Das
Management widmet sich in der Regel vor allem der Weiterentwicklung des Produkts
und dem Auf- und Ausbau von Kunden und Lieferantenbeziehungen.*** Dabei wird in
der Praxis grundsétzlich erkannt, dass zwi schen den vorhandenen Instrumenten der
Steuerung und Kontrolle und erfolgreichem raschen Wachstum ein eindeutiger
Zusammenhang besteht.*** Oftmals scheint jedoch die Befiirchtung zu bestehen, dass
die Einfihrung der entsprechenden Prozesse zu einem Verlust unternehmerischer
Kreativitdt und des wichtigen , Griindergeists* filhren kénne.** Dartiber hinaus verfiigt
das Management von Wachstumsunternehmen oftmals nicht Uber die notwendigen
K ompetenzen oder das erforderliche Interesse an derartigen Aufgaben.*°

Ein wesentlicher Aspekt, der sich auf die Stabilitdt und Qualitdt administrativer
Prozesse in Wachstumsunternehmen auswirkt, ist der sich aus dem permanenten Inno-
vationsrhythmus und Veranderungen in Strategie oder Umsetzungsmethodik ergeben-
de Bedarf nach Anpassung eingespielter Ablaufe!” Die Beispiele sind vielféltig: so
verlangt z.B. eine bisang nach Regionen aufgegliederte Vertriebsorganisation auf
Grund der angestiegenen Produktvielfalt und -komplexitdt nach einem produktbezo-

11 vgl. Mauboussin (1999), S. 2.

12 |m Mittelpunkt der folgenden Betrachtung stehen insbesondere die Prozesse im Finanz und Rechnungs-

wesen, da der Personalbereich bereits in Abschnitt II. 3. 1. 2. und der leistungserstellende Bereich bereitsin
Abschnitt 11. 3. 1. 4. erértert wurden.

13 vgl. Behr/Gusinde (1999), S. 154, Hayn (2000), S. 26.
114 vgl. Tongeet al. (1998), S. 842.
15 vgl. Page/Jones (1990), S. 45.

16 vgl. Georg Graf Waldersee, Leiter des Priiffungs- und Risikomanagement-Bereichs bei Andersen
Deutschland, in Fockenbrock/Zrdal (2000), S. 83.

17 vgl. Sommers/Koc (1987), S. 39.
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genen Vertriebskonzept; die anstelgende Mitarbeiterzahl macht ein formales System
zur Mitarbeiterbeurteilung und -incentivierung erforderlich; die Grésse der Organi sa
tion erfordert die erstmalige Einfuhrung eines Planungs- und Budgetierungsverfahrens;
das gestiegene Geschéaftsvolumen fihrt zur Implementierung einer integrierten ERP-
Softwarel6sung. Auf Veranderungen und Neuerungen dieser Grossenordnung bereiten
sich stabile Unternehmen oftmals tber Jahre vor und stellen diese im Rahmen von
Sonderprojekten ins Zentrum der Aufmerksamkeit des Managements. In Wachstums-
unternehmen sind derartige Massnahmen in wesentlich kurzeren Zeitintervalen und
oftmals paralel zueinander zu bewadl tigen. ESs ergeben sich kapazitive Engpésse, unge-
regelte Zustandigkeiten, unvorhergesehene Schwierigkeiten oder fehlende Feinabstim-
mungen. Dies kann auf die Qualitat und Stabilitdt der Prozesse erhebliche negative
Auswirkungen haben. Sind die aufgetretenen Probleme dann beseitigt, stehen nach der
Logik von Wachstumsunternenmen bereits neue Veranderungen an. Dies &8sst eine
feste Etablierung der eben eingefihrten Neuerungen wiederum kaum zu. Wachstums-
unternehmen laufen somit organisatorisch in der Regel den momentanen Anforderun-
gen an die administrative Infrastruktur stets ein gutes Stick hinterher. Dies ist offen
sichtlich vielerorts Teil des unternehmerischen Selbstverstandnisses: ,Wenn du
glaubst, du héttest die Dinge unter Kontrolle, dann féhrst du nicht schnell genug”, so
Stefan Selchau-Hansen, Chief Operating Officer des am Neuen Markt notierten
Internet-L otto- Anbieters Fluxx.com, mit Bezug auf ein Zitat des Rennfahrers Mario
Andretti.**® Ein shnliches Selbstverstandnis zeigt der Internet-Pionier Kevin Kelley:

, Chance schlégt Effizienz - Verbesserungen sind keine Lésung, sondern Stillstand*.**

Von allen betrieblichen Bereichen ist in der Regel der Finanzbereich am deutlichsten
von den dargestellten Personal- und Qualitdtsproblemen betroffen. Vielfdltige Bei-
spiele aus der Praxis haben gezeigt, dass die sach- und zeitgerechte Erstellung von
Jahres- und Zwischenabschliissen gerade Wachstumsunternehmen vor erhebliche
Herausforderungen stellt. So haben z.B. bei den am Neuen Markt in Frankfurt
notierten Gesellschaften Metabox AG und EM.TV AG die vom deutschen Recht stark
abweichenden internationalen Konsolidierungsvorschriften zu erheblichen Anpassun-
gen der bereits vertffentlichen und teilweise testierten Quartals- bzw. Jahresabschllisse
gefuhrt.*®® Zum Jahresende 2000 konnten knapp 10% der am Neuen Markt notierten
Unternehmen ihren Jahresabschluss nicht fristgerecht bis zum 31. Méarz 2001

18 Zitiert in Tuma (2001), S. 89.
19 Kelly (1998), S. 195.
120 v/gl. Anonymous (2000c), S. 28, Fockenbrock/Zrdal (2000), S. 75f.
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vorlegen.’®* Hinsichtlich der Qualitét in der Anwendung von IAS und US GAAP ist
eine ,fragwirdige Ausnutzung von Interpretationsspielraumen'?? zu beobachten.
Weiter verstarkt wird dieses Problem durch die Tatsache, dass insbesondere in der
New Economy oftmals Uber bislang noch nicht bekannte Geschéftsmodelle zu
berichten ist. Dies erschwert die Frage der ,richtigen” Abbildung in der Rechnungs-
legung zusdtzlich und offnet weite Gestaltungsspielraume.”® Durch die haufig
unterbleibende unterjahrige Uberprifung der verdffentlichten Zahlen konnen sich im
Rahmen der Abschlusspriifung hieraus erhebliche Abweichungen von den erwarteten
Gréssen ergeben.

Eine dhnliche Schwache wie bei der externen Rechnungslegung offenbaren viele
Wachstumsunternehmen im Bereich der internen Planung und Steuerung. Oftmals
werden die ins Auge gefassten Planzahlen nicht erreicht, wobei auch erhebliche Plan-
abweichungen in vielen Fallen erst recht spat sichtbar werden.*®* Kurzfristig auftreten
de Liquiditatsitcken, fur die dann keine Anschlussfinanzierung besteht, offenbaren
erhebliche Schwéchen in der Finanzplanung und den vorhandenen Steuerungs-
instrumenten.*® Eine kurzfristige Erfolgsrechnung ist oftmals nicht vorhanden.

Den Engpass im Finanzbereich bildet vor allem ausreichend qualifiziertes Personal,
das angesichts der zunehmenden Berichtsanforderungen und der daraus resultierenden

121 y/gl. Anonymous (2001c), S. 33. Ein besonders krasses Beispiel ist der Fall der Gigabell AG, bei der im
Rahmen der Massnahmen des Insolvenzverwalters “im ganzen Unternehmen .. kein Computer mit
ordnungsgemasser Buchfiihrung zu finden” war und die Angestellten keinen Uberblick hatten, wer dem
Unternehmen wie viel Geld schuldete und als Rechnungen “nur vereinzelte Blétter aus den Schubladen”
zogen (Keese et a. (2001), S. 21).

122 gpanheimer/K och (2000), S. 301.

123 50 7.B. Fragen der Umsatzrealisierung bei Banner-Tauschgeschéften tber das Internet oder des Brutto- bzw.

Nettoausweises von Umsatz beim Verkauf von Waren iiber Auktions-Websites. Ahnlich interpretations-
bedurftig ist die Bewertung von Eigenkapitalbestandteilen, die im Gegenzug fir bestimmte Diensieistungen
ausgebeben werden. Vgl. fir einen Uberblick tiber Besonderheiten bei Internet-Unternehmen KPMG (2000),
S. 4ff., sowie Benzinger/Géhner (2001), S. 2205ff.

124 59 hatte z.B. die Geschaftsfilhrung des Software-Anbieters Intershop in einer Ad-hoc-Mitteilung vom 31.

Oktober 2000 fur das vierte Quartal 2000 Umsatzerlése von 40 bis 50 Mio. Euro und fur das Gesamtjahr
LVvoraussichtlich ... noch einen Verlust® gemeldet. Man blickte insgesamt ausserst positiv in die Zukunft.
Ende Dezember betrugen die Umsétze flr das vierte Quartal rund 30 Mio. Euro, es ergab sich ein Verlust in
praktisch gleicher Hohe. Die Aktie verlor binnen eines Tages rund zwei Drittel ihres Wertes, Analysten
sprachen von , ernsten Glaubwirdigkeitsproblemen” (Virtel (2001), S. 4).

125 50 7.B. die Falle der Gigabell AG und der Teamwork AG, vgl. Schellberg (2001), S. 189, Stenzel (2000).
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erhohten Nachfrage ,,so rar wie die beriihmte Nadel im Heuhaufen“*?® wurde. Haufig

sind Personal wechsel zu beobachten, bel denen das in frilhen Wachstumsphasen ver-
antwortliche und mittlerweile Uberforderte Flhrungspersonal im Finanzbereich durch
erfahrene Manager ersetzt wird."®” In der Regel wird versucht, die vorhandenen
Mangel durch die umfangreiche Einbeziehung externer Berater auszugleichen und die
erforderlichen Zahlen auf diesem Wege dennoch zur Verfligung stellen zu kdnnen. Im
Extremfall kann dies dazu fihren, dass ein vollstandiges , Outsourcing” der
Finanzbuchhaltung und des Controllings erfolgt.?® Wahrend solche Ansitze zwar
kurzfristige Abhilfe verschaf fen, ergibt sich eine langfristige Abhangigkeit von exter-
nen Parteien. Dies stellt ein erhebliches Unternehmensrisiko dar.'*°

I1.3.2.2. Erfolgsfaktor Unternehmensstandort

Wachstumsunternehmen sind in zunehmend grenziberschreitenden Mérkten tétig.
Dies darf jedoch nicht den Blick darauf verstellen, dass der Standort eines Unter-
nehmens oftmals ein erheblicher Erfolgsfaktor ist: , Today’s economic map of the
world is dominated by ... clusters. criticall masses - in one place - of unusual
competitive success in particular fields.“**° Das bekannteste Beispiel hierfirr ist das

126 Engeser (2000), S. 163. Fur qualifizierte Bewerber oftmals abschreckend dirfte die in Wachstumsunter-

nehmen weit verbreitete hohe Arbeitsbel astung und ungesicherte wirtschaftliche Zukunft sein.

127 y/gl. Stenzel (2000). Im Zeitraum von Dezember 1999 bis Januar 2001 sind am Neuen Markt 174 Vorstande
aus ihren Positionen ausgeschieden, davon war in 57 Félen der Finanzvorstand betroffen (vgl. Wassiluk
(2001), S. 397ff., der auch eine Korrelation zwischen Vorstandswechseln und Ergebniswarnungen feststellt).

128 Ejnen ahnlichen Ansatz - jedoch nicht nur auf die Finanzfunktion beschrankt - versuchen die aus den USA

kommenden sog. Inkubatoren, die jedoch ausschliesslich in unternehmerischen Friihphasen organisatorische
Unterstiitzung gegen die Gewahrung von Firmenanteilen bieten (vgl. Achleitner/Engel (2001), S. 76ff.).

129 ygl. der Emissionsprospekt der farmatic AG, S. 21 (Bérsengang im April 2001): , Die Personal- und EDV-
Ausstattung der Gesellschaft in den Bereichen Controlling, Vertragsmanagement, Finanz- und Rechnungs-
wesen ist aufgrund verschiedener Faktoren dem bisherigen Wachstum der Gesellschaft nur bedingt gefolgt
und daher noch erweiterungsbedirftig. Hierzu zdhlen insbesondere nur eingeschréankt vorhandene Risiko-
management- und Management-Informationssysteme. Die Gesellschaft hat eine externe Beratungsgesell-
schaft mit der Implementierung eines Risikomanagement-Systems beauftragt. Zum 1. Januar 2001 wurde
ferner ein neues ERP-Softwaresystem installiert. Die Gesellschaft beabsichtigt, die Einfihrung bis 1. Mai
2001 abzuschliessen. Das derzeitige fir Finanzen und Rechnungswesen zustandige Vorstandsmitglied steht
erst seit 1. Februar in einem Anstellungsverhaltnis zu der Gesellschaft. Bei der Erstellung von US-GAAP
oder konsolidierten AbschlUssen ist die Gesellschaft derzeit auf Unterstiitzung durch externe Berater
angewiesen. Sollte es der Gesellschaft nicht gelingen, das Wachstum von farmatic effektiv zu steuern oder
die zur Steuerung und Unterstlitzung des Wachstums notwendigen Ressourcen bereit zu stellen, konnte dies
die Vermogens-, Finanz und Ertragslage der Gesellschaft erheblich nachteilig beeinflussen.”

130 porter (1999), S. 25, im Original teilweise hervorgehoben.
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Silicon Valley. Doch auch in Europa bestehen zahlreiche spezialisierte Technologiere-
gionen.® Die Ursache hierfirr diirfte in regional bedingten K onzentrationen besonders
gunstiger Ausgangsbedingungen liegen. Dies reicht von einer guten Versorgung mit
speziell ausgebildetem Personal tber branchenkundige Kapitalgeber bis hin zu bestim-
mten staatlichen Fordermassnahmen. Durch Ausgriindungen und Spin-offs ziehen Un-
ternehmen einer Branche andere Anbieter nach sich und vom informellen, unterneh
mensiibergreifenden Informationsaustausch zwischen den Spezialisten profitiert eine
innovative technologische Entwicklung.*** Neben den traditionellen, erdgebundenen
Rohstoffen der Industriegesellschaft sind somit offensichtlich auch die Rohstoffe
Wissen und Kapital zu einem bestimmten Grad regionalen Einfllissen unterworfen.

I1.3.3. Finanzier ungsbezogene Besonder heiten

I1.3.3.1. Risikoangepasste Finanzierung insbesondere durch Eigenkapital

Investitionsentscheidungen unterliegen einem variierenden Ausmass an Unsicherheit
Uber die zukiinftige Entwicklung.**® Wachstumsunternehmen weisen hierbei ein be-
sonders hohes Risiko auf. So ist oftmals fraglich, ob sich die geplanten Innovationen
Uberhaupt erfolgreich technisch umsetzen lassen, welchen Aufwand der anschlies-
sende Markteintritt erfordert und wie lange ein profitabler Verkauf méglich ist. Da
sich Wachstumsunternehmen zunéchst oftmals auf wenige Kernbereiche beschrénken,
ist keine ausreichende Diversifikation vorhanden, um unvorteilhafte Entwicklungen in
Einzelbereichen auszugleichen. Darlber hinaus sind zumeist die finanziellen Mittel
nicht vorhanden, um enen eventuellen Fehlschlag zu Uberstehen. Eine derartige
Risikokonzentration ist vor alem bel kleinen und mittleren Wachstumsunternehmen
zu beobachten.™* Einem raschen Wachstum kann daher auch ein sehr rascher Schrum-
pfungsprozess folgen.**°

In der Regel geht das dargestellte Risikoprofil mit einem erheblichen Finanzierungs-
bedarf einher. Dieser ergibt sich aus anfanglichen Mittelabfltissen fir Forschung und

131 vgl. hierzu ausfiihrlich die zahlreichen Beispiele bei Eglau et al. (2000), S. 49ff.

132 vgl. &hnlich Schuh et al. (1998), S. 149 hinsichtlich Kompetenzentwicklungspotentialen durch tiberbetrieb-
liche Zusammenarbeit im Rahmen des Konzepts der virtuellen Fabrik.

133 vgl. Helbling (1998), S. 94.
134 vgl. Hayn (2000), S. 29.
135 vgl. Sommers/Koc (1987), S. 36.
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Entwicklung, Markteinfihrung, Aufbau einer internen Organisation, Personal beschaf -
fung und Unterauslastung der Produktion.'®® Bei der Beschaffung der entsprechenden
Finanzmittel besteht das Problem, dass die genannten Investitionen nicht dazu
geeignet sind, als Sicherheiten fiir die Aufnahme von Fremdkapital zu dienen.’*” Die
Losung besteht in der Regel darin, von einer reinen Fremdfinanzierung abzusehen und
die Kapitalgeber zum Ausgleich ihrer Risikotbernahme auch am unternehmerischen
Erfolgspotential teilhaben zu lassen. Neben der direkten Ausgabe von Eigenkapital
bieten sich hier insbesondere mezzanine Finanzierungsformen an. Diese kombinieren
die Hingabe von oftmals mit nachrangigen Rechten im Konkursfall ausgestattetem
Fremdkapital mit ergebnisabhangiger Verzinsung oder zusétzlichen Eigenkapital -
anspriichen in Form von Wandel- oder Optionsrechten.*®

Die Vorteile derartiger Vereinbarungen liegen in der erhdhten Bereitschaft der Ka
pital geber zur Ubernahme unternehmerischen Risikos und in der Schonung der Liqui-
ditét der Gesellschaft. Beteiligungsgeber in unternehmerischen Frilhphasen sind oft-
mals sogenannte ,,Business Angels*, die als vermogende Privatpersonen auf eine er-
folgreiche eigene unternehmerische Tatigkeit zurtickblicken kénnen und ihre Erfah-
rungen weitergeben wollen.’* In spateren Wachstumsphasen tibernehmen Risikoka
pital gesellschaften die Finanzierung. Diese streben in der Regel einen raschen Verkauf
ihrer Anteile Uber einen Boérsengang, einen Ruckkauf der Anteile durch die anderen
Gesellschafter oder einen Verkauf an ein etabliertes Unternehmen an.*® Neben den
finanzwirtschaftlichen Vorteilen eréffnen derartige Finanzierungen die Moglichkeit,
auf das Netzwerk der Kapitalgeber und deren Erfahrungen im Aufbau von
Unternehmen zurtickzugreifen. Hieraus ergeben sich positive Auswirkungen auf das
eigene Wachstum.**' Bei der Ausgabe von Eigenkapital oder eigenkapital &hnlichen
Instrumenten ist stets auch eine Bewertung erforderlich. Eine Wertfindung kann
aufgrund der Besonderheiten von Wachstumsunternehmen jedoch ganz erhebliche

136 v/gl. Hombeck (2000), S. 49f. m.w.N.

137 vgl. Gértz (1997), S. 14. Dariiber hinaus kénnen sich gerade bei kleinen und mittleren Unternehmen

aufgrund der vorhandenen Intransparenz Uber die tatsachliche wirtschaftliche Lage |nformationsasy mme-
trien ergeben, die einer Kreditgewéahrung durch Banken entgegenstehen (vgl. hierzu und zu L6sungsmég-
lichkeiten (insbes. Signalling) Achilles (1999), S. 5ff.).

138 vgl. speziell fiir Wachstumsunternehmen Eberle (1999), S. 169ff., Hombeck (2000), S. 66f., Niebuhr
(1999), S. 119ff.

139 vgl. Pleschiutschnig (1999), S. 185ff.

140 vgl. Heitzer/Sohn (1999), S. 398f.

141 vgl. auch mit empirischen Befunden Voss (1999), S. 78, 81f.
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Schwierigkeiten bereiten und traditionelle Bewertungsmethoden erscheinen oftmals

obsolet 12

Bedingt durch die Aufnahme externer Investoren spielt bei Wachstumsunternehmen
die Pflege der Investorenkontakte (Investor Relations) eine wichtige Rolle*® Nur so
ist sichergestellt, dass auch zukinftig auftretender Kapital bedarf in neuen Finanzie-
rungsrunden gedeckt werden kann. Der entsprechende Informationsbedarf der Investo-
ren muss erkannt und mit ausreichenden Ressourcen abgedeckt werden. Eine zuneh
mende Rolle tUbernehmen dabei auch externe Berater, die sich auf Kapita marktkom-
munikation und Eigenkapital beschaffung speziaisiert haben.**

Eine weitere Finanzierungsquelle sind Zuschiisse der offentlichen Hand. Die Motiva
tion des Zuschussgebers ergibt sich aus der Hoffnung auf die in Abschnitt 1. 1.
dargestellten gesamtwirtschaftlich positiven Konsequenzen der Entwicklung von
Wachstumsunternehmen. Auch hier sind unterschiedliche Ausgestaltungen mdglich,
die von einem echten Zuschuss ohne Rickzahlungsverpflichtung bis zu einer darle-
hensshnlichen Vereinbarung reichen.**

Dartber hinaus kann ein Wachstumsunternehmen versuchen, sich tber Lieferanten
kredite oder Leasing zusatzlichen finanziellen Spielraum zu verschaffen. Mit der Mog-
lichkeit der Skontierung versehene Lieferantenkredite werden gemeinhin als grund-
sétzlich teure Finanzierungsform angesehen. Sofern dadurch die Beschaffung der
betreffenden Gulter jedoch Uberhaupt erst ermdglicht wird, liegt bei entsprechender
erwarteter interner Rendite des Unternehmens immer noch eine wirtschaftlich sinn-
volle Entscheidung vor.**® Der durch Leasing entstehende Spielraum wird oftmals
Uberschatzt. Ahnlich wie Banken verlangen Leasinggeber von noch jungen Unterneh
men erfahrungsgemass auch Sicherheiten, die zumeist nicht vorgelegt werden kénnen.

142 vgl. Behr/Caliz (2001), S. 1140f., Solbach (1999), S. 210ff.

143 vgl. insbesondere im Zusammenhang mit einem IPO Engeser (2000), S. 162f., Hinz/Schmeisser (2001), S.
124ff,

144 Im deutschen Markt z.B. Bléattchen & Partner in Stuttgart, Dr. Wieselhuber & Partner in Miinchen oder
Kirchhoff Consult in Hamburg.

145 Eine Ubersicht bietet z.B. die Forderdatenbank des deutschen Bundesministeriums fir Wirtschaft und
Technologie unter www.bmwi.de.
148 vgl. Neus (1995), S. 80.
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I1.3.3.2. Liquiditat alserfolgsbestimmende Gr ¢sse

Neben den dargestellten Besonderheiten bel der Ausgestaltung der Finanzierung ergibt
sich eine weitere Besonderheit von Wachstumsunternehmen aus der hohen Bedeutung
ausreichender liquider Mittel fur den strategischen Erfolg der Unternehmung. Grund-
sétzlich spielt eine stabile Liquiditatsiage fur alle Unternehmen eine wichtige Rolle.
Bei Wachstumsunternehmen wirkt sich die vorhandene Liquiditét jedoch oftmals
direkt auf die Frage aus, ob der angestrebte Wettbewerbsvorsprung innerhalb der
beabsichtigten Zeit erreicht und nachfolgend ausgenutzt werden kann, oder ob Wettbe-
werber aufgrund einer besseren Liquiditétsposition dasselbe Ziel mdglicherweise
zeitlich frither erreichen.**’

Die ausreichende Zufuhr liquider Mittel wird somit zu einem Erfolgsfaktor, der
anfangs sogar dazu fuhren kann, dass auf Quellen der Selbstfinanzierung bewusst
verzichtet wird: ,Cash-Inflows sind nicht mehr automatisch positiv besetzt und zu
maximieren, sondern um jeden Preis zu vermeiden, wenn sie mit Verbreiterungswider-
sténden verbunden sind. Wachstumshemmende Zuflussarten sind zu identifizieren und
durch wachstumsfordernde zu ersetzen (z.B. laufende Erlése durch die Aufnahme von
Venture Capital). ... Rentabilitét ist sekundér, solange der Markt nicht erobert und
abgesichert wurde. Cash-Flow basiertes Wachstum ist etwas, das man allenfalls der

K onkurrenz empfehlen sollte.“**®

Fir Wachstumsunternehmen ist es somit von Bedeutung, klare Vorstellungen dartiber
zu haben, wie sich der zukinftige Liquiditatsbedarf entwickeln wird. Es ergibt sich das
Erfordernis einer detaillierten und verbindlichen Liquiditdtsplanung. Diese muss
Hinweise darauf geben, ab welchem Zeitpunkt das Unternehmen positive Zahlungs-
Uberschiisse erwirtschaften wird. Dabel ist darauf zu achten, dass ein negativer
operativer Cash Flow (,Cash Burn“)**® nicht tiber lange Zeit as vermeintliche Not-
wendigkeit fur ein erfolgreiches Wachstum hingenommen wird, tats&chlich jedoch
vielmehr Schwéchen im Geschaftsmodell vorliegen. Auch bel weiteren Wachstums-
ausgaben wére eine profitable Zukunft dann in Frage zu stellen. Zur Deckung des
Finanzbedarfs ist zu Uberlegen, ob eine einzige Finanzierungsrunde ausreicht, oder ob
eine mehrstufige Aufnahme von Eigenkapital erfolgen soll. Einerseits fuhrt eine

147 «Man tauscht Anteile niemals gegen Geld, sondern nur gegen Speed” (Sorice/Hoensbroech (2000), S. 15).
%% Epd., S. 13f.
149 Zur Definition vgl. Schellberg (2001), S. 185.
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Deckung des Liquiditatsbedarfs in mehreren Finanzierungsrunden in der Regel auf
Grund der im Zeitablauf ansteigenden Bewertung des Unternehmens zu einem hoheren
Mittelzufluss je Anteil. Andererseits besteht das Risiko, dass sich die Bedingungen am
Kapitalmarkt zukiinftig verschlechtern.*°

Eine weitere Moglichkeit, die Liquiditétslage zu verbessern, liegt in der Bezahlung in
Anspruch genommener Dienstleistungen durch die Ausgabe von Anteilen. Neben
Mitarbeiterbeteiligungen™" spielt hier insbesondere das , Consulting for Equity* eine
Rolle. Hierbei erhalten externe Berater kein Bargeld, sondern Aktien oder Aktien
optionen.*** Neben der Schonung der Liquiditét besitzt diese Form der Entlohnung den
Vorteil fur den Leistungsempfanger, dass die wirtschaftlichen Interessen der Berater
und des Unternehmens dauerhaft aneinander gebunden werden und oftmals eine
hochwertigere Beratung resultieren diirfte.*>® Ein Risiko besteht jedoch darin, dass bei
unvorteilhafter Wertentwicklung cer Anteile der Berater sich unter Umstanden vom
Unternehmen abwendet und dieses damit gerade in einer kritischen Situation nicht die
erforderliche Unterstiitzung erhélt. Auch fir Aufsichtsréte bietet sich unter Umstanden
die Ausgabe von Optionen an und kann helfen, die nachfolgend darzustellenden
Probleme im Bereich der Corporate Governance abzumildern.***

I1.3.3.3. Corporate Governance: Interessensausgleich zwischen (Grindungs-)
Vor stand, wesentlichen Einzelaktionéren und den lbrigen Anteilig-
nern

Im Zuge der Debatte um Fragen einer auf verantwortliche, langfristige Wertschopfung
ausgerichteten Leitung und Kontrolle von Unternehmen (Corporate Governance)™>
sind in den vergangenen Jahren verstarkt Aspekte der Machtaustibung und der Vertei-

150" 50 mussten z.B. viele Unternehmen im Laufe des Jahres 2000 geplante K apitalerhéhungen verschieben und

gerieten hierdurch in Liquiditatsschwierigkeiten (vgl. ebd., S. 187ff.).
151 vgl. Abschnitt I1. 3. 1. 2. oben.

152 vgl. Trompeter/Elschen (2001), S. 67ff.

153 Auch aus Sicht des Dienstleisters kann eine derartige Konstellation vorteilhaft sein, da bei erfolgreicher

Entwicklung des Unternehmenswerts und anschliessendem Verkauf der Anteile eine weit Uber das Ubliche
M ass hinausgehende Honorierung der getétigten Leistungen resultiert.

154 vgl. Scherer (2000), S. 64.

155 vgl. die Definition der deutschen Grundsatzkommission Corporate Governance (Grundsatzkommission

(2000), para. 1).
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lung wirtschaftlicher Anspriiche auf Gesellschaftsebene in den Mittel punkt getreten.™®
Im Kern geht es dabei darum, wie angesichts Uberméchtiger (Grindungs-)V orstande
und frih aufgenommener wesentlicher Finanzierungspartner den Interessen spéter
hinzukommender breiter Anlegerkreise angemessen Rechnung getragen werden kann.
Bei Wachstumsunternehmen ist diesin der Regel nach einem Bérsengang der Fall.

In den vergangenen Jahren war beispielsweise in dem von der Dualitét von Aufsichts-
rat und Vorstand geprégten deutschen Modell der Corporate Governance zu beobach-
ten, dass die Sicherung der Interessen der Ubrigen Anteilseigner gerade bei kleinen und
mittleren Wachstumsunternehmen oftmals nur unzureichend gewahrleistet war.>” Mit
den Stimmen des Vorstands, dr Uber die Anteilsmehrheit verflgt, wurden Freunde,
Verwandte und Berater der Unternehmensgriinder oder Vertreter von Risikokapital -
gesellschaften in den Aufsichtsrat gewdhlt. Diese sind in vielen Féllen nicht nur
fachlich und zeitlich Uberfordert, sondern verbinden mit ihrem Engagement auch
eigene wirtschaftliche oder personliche Ziele. Diese kénnen zu Interessenskonflikten
gegeniiber externen Investoren fuhren. Im Ergebnis findet eine wirkungsvolle
Kontrolle in vielen Féllen nicht statt.™®

Eine dhnliche Rolle der Sicherstellung eines mdglichst weitreichenden Gleichlaufs der
Interessen von Anteilseignern und (Grindungs-)Vorstand haben im Zuge eines
Borsengangs vereinbarte Haltefristen fir Altaktiondre (,Lock-up“). Diese sollen
sicherstellen, dass Uber den Borsengang auch wirklich eine Wachstumsfinanzierung
erfolgt, und nicht vielmehr ein rascher Verkauf des Unternehmens mit anschliessen
dem Verlust wichtiger Mitarbeiter. In den vergangenen Jahren wurden am Neuen
Markt Haltefristen von sechs Monaten bis tiber drei Jahre vereinbart.™® In Einzelfallen

waren Verletzungen derartiger Vereinbarungen festzustellen™ oder lassen sich iber

156 vgl. Behr (1995), S. 1018.
157 vgl. Maier (2001), S. 28.
158 Der Geschéftsfiihrer des deutschen Aktieninstituts, von Rosen, fordert denn auch hauptberufliche Aufsichts-

réte (vgl. von Rosen (2000), S. 14).

159 vgl. Mérsch (2000), S. 285f. Sechs Monate stellt geméass Regelwerk Neuer Markt i.d.F. v. 18. Oktober
2001, Abschnitt 2 (Zulassungsbedingungen), Ziffer 7.3.9 (Verdusserungsverbot) die minimale
verpflichtende Haltedauer dar.

160 50 verkaufte z.B. der EM.TV Vorstandsvorsitzende Thomas Haffa Mitte Februar 2000 200.000 Aktien
seines Unternehmens, wobei er zwar nicht gegen Anforderungen der Deutschen Borse AG verstiess, jedoch
gegen eine Lock-up Vereinbarung mit dem betreuenden Bankenkonsortium (vgl. Anonymous (2001¢e)).
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entsprechende rechtliche Gestaltungen zumindest vermuten.’®* Auch ohne den

direkten Verkauf von Anteilen dirfte Gber Optionen und Terminkontrakte bei wirt-
schaftlicher Betrachtung ein vorzeitiger Ausstieg wichtiger Aktionére moglich sein.

Il.3.4. Wachstumsimmanente Besonder heiten

I1.3.4.1. Repréasentanz der Vergangenheit fir die Zukunft

Der grundsétzliche Zusammenhang zwischen zukunftigen Erfolgen und den finanz-
wirtschaftlichen Ergebnissen der Vergangenheit, der bel stabilen, eingeschwungenen
Unternehmen in der Regel anzunehmen ist,"®? ist bei Wachstumsunternehmen nur sehr
bedingt gegeben.'®® Finanzwirtschaftliche Informationen tiber Wachstumsphasen ent-
ha ten einen hohen Anteil einmaliger Aufwendungen, die fir die Etablierung oder den
Ausbau unternehmerischer Strukturen erforderlich sind und sich nicht wiederholen
werden. In der Geschéftstatigkeit treten aufgrund haufiger strategischer Neuausrich-
tungen regelmassig erhebliche Diskontinuitéten auf. Auch Tatigkeiten, die repetitiver
Natur sind, durften aufgrund von Lerneffekten in der Zukunft oftmals andere
finanzwirtschaftliche Konsequenzen haben als bei deren erstmaliger Durchfihrung. In
vielen Fallen stehen aufgrund der erst kurzen Existenz der Unternehmen tberhaupt nur
sehr eingeschrankte Informationen zur Verfligung.

Daraus darf jedoch nicht geschlossen werden, dass die moglicherweise kurze Vergan-
genheit fur den zukinftigen Erfolg von Wachstumsunternehmen keine Rolle spielen
wuirde. Vielmehr ist davon auszugehen, dass bereits in der Vergangenheit Entschei-
dungen getroffen wurden, die sich auf den Erfolg der weiteren Unternehmensent-
wicklung erheblich auswirken konnen. Diese spiegeln sich jedoch nur bedingt in
finanzwirtschaftlichen Kenngrossen wider, sondern beziehen sich eher auf Leistungen
in den nur schwer messbaren Bereichen der immateriellen Werte und des allgemeinen
M anagements.*®*

181 |m Mittelpunkt derartiger Versuche zur Umgehung auferlegter Pflichten fir Organmitglieder stehen immer

wieder Aktien, die von deren Familienmitgliedern oder Uber eine juristische Person gehalten werden und
deren praktische Erfassung und Uberwachung erhebliche Umsetzungsprobleme bereitet (vgl. Schutzgemein-
schaft (2001) sowie Anonymous (2001h), S. 27).

162 vgl. Helbling (1998), S. 368 m.w.N.
163 vgl. Hayn (2001), S. 22ff.

164 Abweichend Hayn (2000, S. 24), der die so geschaffene Vergangenheit lediglich als Ausgangspunkt der

zukiinftigen Entwicklung bezeichnet, die aufgrund ihrer mangelnden Konstanz jedoch keinen Hinweis auf
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I1.3.4.2. Akquisition von Tochter gesellschaften

Unternehmerisches Wachstum kann nicht nur intern durch eine Ausweitung der bishe-
rigen Téatigkeit erfolgen, sondern auch durch die Akquisition anderer Unternehmen in
grosseren Einzelschritten vor sich gehen. Gerade fir besonders expansiv orientierte
Unternehmen stellen derartige Wachstumsakquisitionen eine wichtige strategische
Zielsetzung dar.’® Die Vorteile des Wachstums durch Akquisitionen liegen insbeson-
dere darin, in einem umkampften Markt rasch eine bedeutende Stellung zu erlangen,
vor- und nachgelagerte Marktstufen zligig zu besetzen oder die eigenen Kompetenzen
sinnvoll zu einem ganzheitlichen Angebot zu erweitern.'®® Durch internationale
Akquisitionen konnen dartber hinaus ausldndische Méarkte und Produktionsstétten
leichter erschlossen und damit der zunehmenden Globalisierung Rechnung getragen
werden.*®’

Die erfolgreiche Bewdltigung von Unternehmenserwerben stellt eine erhebliche
Herausforderung dar. Empirische Untersuchungen deuten darauf hin, dass zumindest
50% aller durchgefihrten Akquisitionen sich im Nachhinein aus Sicht des Erwerbers
as Misserfolg erweisen.’® Im Mittelpunkt der Beurteilung steht dabei zumeist die
Integration der Mitarbeiter des erworbenen Unternehmens:. ,, Wenn Jenoptik eine Firma
in den USA kauft, ist .. nicht der Preis das Wichtigste, sondern wie ich sicherstelle,
dass das hoch qualifizierte Personal nicht abwandert*.*® Entscheidend hierfur diirften
das Ausmass der Beteiligung der Mitarbeiter und Offenheit und Umfang der
K ommunikationspolitik im Zuge des Erwerbs sein.*”® Der Erfolg von Akquisitionen ist
dartber hinaus davon abhangig, wie sehr die Kulturen der beiden Unternehmen
zueinander passen und ob nach dem Erwerb eine geeignete Mischung aus Autonomie
und Kontrolle der erworbenen Einheit gefunden werden kann.*"* Ferner ist darauf zu

die weitere Entwicklung zulasse. Diesem Ansatz soll hier mit Hinweis auf Helbling, der gerade auch Fragen
des Managements und der Strategieentwicklung ausdriicklich in die Bewertung von Unternehmen mit
einbeziehen will, nicht gefolgt werden (vgl. Helbling (1998), S. 370ff.).

165 vgl. die empirischen Ergebnisse bei Tonge et al. (1998), S. 842.

166 v/gl. Hombeck (2000), S. 54ff.

167 vgl. Mauboussin (1999), S. 9.

188 v/gl. Gerpott (1993), S. 3 m.w.N.

169 Jenoptik-Vorstandsvorsitzender Lothar Spathin Graf (2000), S. 68.

170 vgl. zu einer Ubersicht tiber empirische Untersuchung zu den Erfolgsfaktoren der Integration nach einer

Akquisition Gerpott (1993), S. 257ff.

171 vgl. ebd.
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achten, dass der beabsichtigte Erwerb nicht in Randbereiche des bisherigen Engage-
ments des Wachstumsunternehmens fuhrt. Vielmehr missen die bisherigen Kernkom-
petenzen und vorhandenen Innovationen sinnvoll erganzt werden (Synergien).*’* Aus
bewertungstheoretischer Sicht ist der Erfolg eines Unternehmenserwerbs daran zu
erkennen, ob der Wert des erwerbenden Unternehmens durch die Akquisition um

einen hoheren Betrag ansteigt, als fir den Kauf aufgewandt worden ist.*"®

Der Erwerb von Unternehmen kann dabei grundsétzlich sowohl gegen Bar as auch
gegen Ausgabe von Aktien des erwerbenden Unternehmens erfolgen. Die Bezahlung
in Aktien bietet dabei den Vorteil, die Liquiditét des erwerbenden Unternehmens zu
schonen und bei Sicherstellung einer entsprechenden Haltefrist fir die Verausserer
eine langfristige Bindung wesentlicher Mitarbeiter des erworbenen Unternehmens
sicherzustellen. Aktien nehmen daher als Akquisitionswahrung bei Wachstumsunter-
nehmen einen hohen Stellenwert ein.

1. 4. Beispiele aus der Praxis

Die nachfolgenden Beispiele verdeutlichen die vorstehenden Analysen anhand von
typischen Féllen aus der Praxis. In alen Fallen ist die dieser Arbeit zu Grunde gelegte
Definition eines Wachstumsunternehmens wohl erfillt, wobei jeweils ganz unter-
schiedliche Branchen, Geschéftsmodelle und Entwicklungsstadien vorliegen. Bei der
Brokat Technologies AG handelte es sich um ein Softwareunternehmen, das nach
raschem Wachstum und daraus resultierenden finanziellen Shwierigkeiten im Rah-
men der Insolvenz in zwei Teile aufgespalten wurde. Das Kerngeschéft ist Software
fir Banken, neue Produkte entstehen im Bereich ,,Mobile Payment Solutions*. Die
WEB.DE AG ist ein klassisches Internet-Medien-Unternehmen der New Economy und
betreibt unter www.web.de eines der bekanntesten deutschen Internet-Portale. Die
Amadeus AG entstammt as ehemaliges Zeitarbeitsunternehmen einer klassischen
Dienstleistungsbranche und hat sich tber mehrere Jahre als ganzheitliche Personal -
und Unternehmensberatungsgesellschaft fur den kauf ménnischen Bereich positioniert.
Die JOMED N.V. ist ein rasch wachsendes Unternehmen im Bereich der Medizin
technik, das mit dem Fokus auf minimainvasive Therapiemoglichkeiten in wenigen

172 ygl. Borner/Lowis (2001), S. 146.

173 Die Attraktivitat einer Akquisition wird hier somit aus Sicht der Anteilseigner des Erwerbers beurteilt.
Grundsétzlich wére auch eine auf die Anteilseigner des erworbenen oder die Summe beider Anteilseigner-
kreise bezogene Sichtweise mdglich (vgl. Gerpott (1993), S. 67).
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Jahren europaweite Marktfuhrerschaft erlangt hat. Brokat verfligte Uber ein Doppel-
listing am Neuen Markt in Frankfurt und an der Nasdaq, WEB.DE ist am Neuen Markt
notiert. Amadeus ist Teil des Frankfurter SMAX. JOMED ist am Swiss New Market
gelistet.

I1.4.1.  Die Software-Pioniere: Brokat Technologies AG, Stuttgart®™

Die Brokat Technologies AG wurde am 17. September 1994 in Boblingen bei Stuttgart
gegrindet. Der Kreis der Griinder umfasste drel im Softwarebereich erfahrene Unter-
nehmer, einen ehemaligen Mitarbeiter einer Direktbank sowie einen ehemaligen
Strategieberater. Schwerpunkt der Tétigkeit war zundchst die Entwicklung und Imple-
mentierung von sicheren Losungen zur Abwicklung von Finanztransaktionen tUber das
Internet.

Das rasche Wachstum von Angeboten im Online-Banking trug dazu bel, dass der
Umsatz von Brokat von 1,4 Mio. Euro in 1995/96 auf 6,2 Mio. Euro in 1996/97 und
15,1 Mio. Euro in 1997/98 anstieg. Bei Software-Losungen im Online-Bankbereich
war Brokat Marktfuhrer in Deutschland und zadhlte nahezu ale grossen Institute zu
seinen Kunden. Die sich abzeichnenden Erfolge trugen dazu bei, dass Brokat als eines
der ersten Unternehmen in Deutschland kurz nach der Grindung in mehreren Finan-
zierungsrunden Risikokapital auch von internationalen Venture Capital -Gesellschaften
erhielt. Zur weiteren Finanzierung des absehbaren Wachstums erfolgte am 17.
September 1998 der Borsengang am Neuen Markt. Die Bewertung fir den Bérsengang
betrug rund 289 Mio. Euro. Zwischen 1996 und 1998 wurden monatlich durchschnitt-
lich sieben neue Mitarbeiter eingestellt, zum 30. Juni 1998 lag deren Zahl bei 196. Das
Durchschnittsalter betrug 31 Jahre. Der bis dahin aufgelaufene Bilanzverlust belief
sich auf 4,6 Mio. Euro.

In den Jahren 1998 bis 2000 wuchs Brokat in raschem Tempo weiter. Das Manage-
ment hatte erkannt, dass man als Software-Anbieter fir Finanzinstitute in einem
globalen Markt tétig war. Um erfolgreich im Wettbewerb zu bestehen, mussten somit
auch die audandi schen Mérkte besetzt werden. In technischer Hinsicht waren eine
Vielzahl bereits vorhandener Umgebungen zu integrieren. Gleichzeitig ergaben sich
neue Einsatzmoglichkeiten, so z.B. im Bereich der 6ffentlichen Verwaltung (Angebot

17 Die nachfolgenden Informationen sind, sofern nicht anders angegeben, dem Emissionsprospekt, den
nachfolgenden Geschéftsberichten sowie einzelnen Ad-hoc-Meldungen enthommen.
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stadtischer Dienstleistungen Uber das Internet) oder im Gesundheitswesen (Online-
Abrechnung von Apotheken mit Krankenkassen).

Im Geschéftgahr 1998/99 erhdhte sich der Umsatz auf 31,4 Mio. Euro. Zur Starkung
der technologischen Basis und zum Aufbau qualifizierter Mitarbeiter erfolgten erste
Unternehmenskaufe. Im Zeitraum von Juli 1999 bis Juni 2000 betrug der Umsatz 68
Mio. Euro, die Mitarbeiterzahl stieg auf 814 Personen. Aus dem raschen Wachstum
ergab sich weiterer Liquiditatsbedarf. Dieser wurde im Frihjahr 2000 durch Ausgabe
einer hochverzinglichen Anleihe Gber 125 Mio. Euro gedeckt. Zum 30. Juni 2000 lag
der bis dahin aufgelaufene Bilanzverlust bei 95,1 Mio. Euro. Ein wesentlicher Tell
davon war Aufwendungen aus Mitarbeiteroptionen zuzuschreiben, die zahlreiche
Angestellte zumindest auf dem Papier zu wohl habenden Personen gemacht hatten. Am
30. April 2000 betrug die Marktkapitalisierung von Brokat 3,5 Mrd. Euro. Der
Vorstand wurde um einen erfahrenen Chief Operating Officer erweitert. Einer der
Grunder wechselte in den Aufsichtsrat. Um den schwierigen Markteintritt in den USA
rasch zu bewdltigen, wurden im Spédtsommer 2000 zwei amerikanische Unternehmen
Ubernommen. Da die Akquisitionen gegen Ausgabe von Aktien erfolgten, fihrte dies
gleichzeitig zu einer Notierung der Aktien von Brokat an der amerikanischen Tech-
nologiebdrse Nasdag. Das Unternehmen beschéftigte weltwelt Gber 1.600 Mitarbeiter.

Ab dem Sommer 2000 wurden Investitionen im Online-Bereich zunehmend vorsichtig
beurteilt. Es wurde deutlich, dass die wirtschaftliche Nutzung des Internet wesentlich
mehr Zeit und Kapitd in Anspruch nehmen wirde, als urspringlich gehofft. Das
Interesse verlagerte sich hin zum ,,Mobile Business®. Brokat versuchte, das beabsich-
tige Wachstum beizubehalten und die erworbenen Kenntnisse auf diesen Bereich zu
Ubertragen. Dies bedeutete anhaltende I nvestitionen in neue Technologien und Méarkte.

Im Laufe des Jahres 2001 fuhrte diese Entwicklung zu neuem Kapital bedarf. Ange-
sichts der Situation an den Kapitalmarkten war dieser nicht zu decken. Die Existenz
des Unternehmens geriet in Gefahr, und im Sommer 2001 gab ein Analyst fur die
Aktie von Brokat in einer spektakuldren Einschétzung das Kursziel ,Null* aus'™
K ostensenkungsprogramme und erste Entlassungen konnten den Trend nicht recht zei-
tig stoppen. Ende August beschloss Brokat, das Unternehmen in mehrere Teile auf zu-
gpalten. Der Bereich ,,Mobile Business® wurde an eOne Global, einen amerikanischen
Wettbewerber, verkauft. Stefan ROver, einer der Grunder und Vorstandsvorsitzender,

175 59 das Bankhaus Metzler am 12. Juni 2001.
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wechselte zum Erwerber. Die amerikani schen Gesellschaften wurden ebenfalls wieder
abgestossen. Die deutsche Muttergesellschaft meldete im November 2001 Insolvenz
an. Der urspriingliche Kernbereich der Finanzapplikationen wurde im Januar 2002 an
einen Investor verkauft.

Trotz der dramatischen Entwicklungen im Jahr 2001 kann Brokat al's typisches Wachs-
tumsunternehmen angesehen werden. Der klare Fokus auf innovative Produkte, ein
erfahrenes Griinderteam und eine solide Finanzierung Uber den Kapital markt brachten
erhebliches unternehmerisches Wachstum hervor. Aus dem anfénglichen Fokus auf
wenige grosse Kunden und Projekte wurde eine anerkannte Marke. Die im
Bankbereich entwickelten Technologien, die bestehenden Kundenbeziehungen und das
in den Kopfen der Mitarbeiter vorhandene Wissen konnten auch nach dem Scheitern
der ursprunglichen rechtlichen Einheit als immaterielle Werte welterverwertet werden.
Das unternehmerische Wachstum wurde sowohl intern als auch durch Akquisition
gespeist. Der Kapitalmarkt wurde stets aktiv in Anspruch genommen und durch das
Listing an der Nasdaq auch hohe Anspriiche an die Transparenz erfillt. Das Beispiel
verdeutlicht jedoch, dass der immer kirzer werdende Takt neuer Innovationen das
finanzielle Gleichgewicht von Unternehmen vor erhebliche Herausforderungen stellt.
Die intern generierten Mittel reichten fir die Entwicklung der neuen Produkte offen-
sichtlich nicht aus. Dem fir Wachstumsunternehmen typischen Zyklus entsprechend
stellen die neuen Produkte daher wiederum zundchst ein ,Venture® dar, aus dem sich
dann erneut ein Wachstumsunternehmen entwickeln kann. Durch die Aufteilung des
Unternehmens erfolgt dessen Finanzierung nun wiederum extern, jedoch nicht tber
den breiten Kapitalmarkt.

I1.4.2. Dielnternet-Pioniere; WEB.DE AG, Karlsruhe!™®

Die WEB.DE AG, Karlsruhe, ist ein klassisches Internet-Unternehmen der New Eco-
nomy. Die WEB.DE geht auf die CINETIC-Gesellschaft zur Entwicklung und
Vertrieb von Medientechnik GmbH, Karlsruhe, zuriick, in der die Grinder-Brider
Michael und Matthias Greve seit 1987 Software-Entwicklungen fur Uhternehmens-
kunden erbrachten. In Vorausahnung der zukinftigen Bedeutung und Struktur des
Internet wurde 1995 der Netzdienst WEB.DE eroffnet. Ziel war es, Dienstleistungen
zur Internetnavigation und -kommunikation fur Endanwender zu entwickeln und

176 Dije nachfolgenden Informationen sind dem Emissionsprospekt, den nachfolgenden Geschéftsberichten
sowie einzelnen Ad-hoc-Meldungen enthommen.
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anzubieten. Wie viele andere Internet-Unternehmen der ersten Stunde umfassten die
Angebote zun&chst die Bereitstellung von Suchfunktionen, Verzeichnissen und eMail-
Adressen. Im Gegensatz zu vielen anderen Internet-Portalen, die sich um einen inter-
nationalen Auftritt bemihen, stehen bei WEB.DE seit Beginn deutsche Nutzer im Mit-
telpunkt. Als weitere Besonderheit hat das Unternehmen nie einen eigenen Internet-
Zugang (Einwahlknoten) angeboten wie z.B. AOL oder T-Online. Im Vordergrund
stehen somit rein inhaltliche Angebote (,, Content“) sowie Dienstleistungen, die Uber
das Internet angeboten und abgewickelt werden kdnnen.

Anfang 1999 erfolgte die rechtliche Ausgliederung der WEB.DE AG. Ein
Strategieexperte, der Uber umfangreiche Erfahrungen im Aufbau von technologie-
orientierten Unternehmen verfugte und bereits einige Unternehmen beim Gang an die
Nasdag begleitet hatte, wurde Mitglied des Vorstands. Im operativen Geschéft
erhohten sich die Nutzerzahlen rasch. Die Zahl der Seitenabrufe stieg von 12,9 Mio.
im Dezember 1998 auf 36,4 Mio. im Dezember 1999. Zur Finanzierung des zu
erwartenden Wachstums wurde im Jahr 1999 Risikokapital aufgenommen, am 17.
Februar 2000 erfolgte der Bérsengang am Neuen Markt.

Im Jahr 2000 beschleunigte sich das operative Wachstum weiter. Der Vorstand wurde
durch einen ehemaligen Wirtschaftsprifer und einen im Betelligungsgeschéft erfahre-
nen Bankmitarbeiter erweitert. Die Anzahl der Mitarbeiter insgesamt wuchs im Laufe
des Jahres von 45 auf 355 Personen. Zur Verstérkung des personellen Wachstums
Ubernahm WEB.DE eine Multimedia- Agentur und ein Software-Unternehmen. Im De-
zember 2000 betrug die Zahl der Seitenabrufe 304 Mio. Die namentlich registrierten
eMail-Nutzer erhohten sich von 275.000 Ende 1999 auf rund 3 Mio. ein Jahr spéter.
WEB.DE ist 71% aller Deutschen - Nicht-Internet-Nutzer eingerechnet - ein Begriff.

Im Mittelpunkt des derzeitigen Geschaftsmodells der WEB.DE steht - wie bel den
meisten Internet-Anbietern - die Generierung von Umsatzerlésen Uber die Bereit-
stellung von Werbeflachen und Provisionserldse in Abhéngigkeit von den Uber die
Website vermittelten Geschéften. Von 1999 auf 2000 stieg der Umsatz von 3,5 auf
11,9 Mio. Euro. Bedingt durch das starke Wachstum und insbesondere durch einen
Anstieg der Marketingausgaben von 8,4 auf 26,9 Mio. Euro ergab sich jedoch auch
ein Anstieg des Jahresfehlbetrags von 10,2 Mio. Euro auf 29,9 Mio Euro. Aufgrund
der Emissionserldse in Hohe von 183 Mio. Euro ist das Unternehmen jedoch weit von
einer Bestandsgefahrdung entfernt.
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In den frihen Phasen des Internet stand bel den meisten Portal - Anbietern das reine
Wachstum der Besucherzahlen im Mittelpunkt unternehmerischer Bemihungen. Man
vertraute darauf, Uber Werbeerl6se die getétigten Investitionen zu einem spéteren Zeit-
punkt wieder erwirtschaften zu kénnen. Im Zuge der im Laufe der Jahre 2000/2001
aufgetretenen allgemeinen Unsicherheit Uber die Entwicklung des Internet wird die
Plausibilitét dieser Logik zunehmend hinterfragt. Der Online-Werbemarkt wé&chst
zwar weiter, jedoch mit geringeren Wachstumsraten als urspringlich erwartet. Durch
den insolvenzbedingten Ausfall vieler Internet-Unternehmen und teilweise zurtickhd -
tende Investitionen der tbrigen Unternehmen wird ein preislicher Druck auf Werbe-
erl6se spurbar.

Zunehmend wird daher die Frage von Bedeutung, wie stark die Bindungen zwischen
Nutzern und Portalanbieter sind und welche Moglichkeiten bestehen, neben den reinen
Werbeerl6sen neue Ertragsquellen zu eréffnen. WEB.DE versucht daher, seine Nutzer
durch umfangreiche qualitativ hochwertige Dienste und weitgehende Personalisierung
dauerhaft an sich zu binden und gezielt in zahlungsbereite Kunden zu verwandeln. Im
Mittelpunkt stehen dabel Provisionserl0se aus Kooperationen mit anderen Anbietern
sowie die Entwicklung eigener Produkte. In beiden Bereichen wurden bereits erste
Erfolge erzielt. Im Rahmen von Kooperationen hat WEB.DE z.B. den Vertrieb von
Online-Konten der Comdirect oder von Premiere World-Abonnements der Kirch
Gruppe erfolgreich unterstiitzt. Bei den eigenen Produkten steht ,, Unified Messaging*
im Vordergrund, mit dem Privat- und Firmenkunden eine einheitliche Kommunika
tionsplattform fur Telefon, Fax, eMail, SMS und Anruf beantworter angeboten wird.
Hierfur steht WEB.DE eine eigene Ortskennzahl zur Verfligung, so dass individuelle
Telefonnummern vergeben werden kénnen.

Trotz der gegenwartigen Unsicherheiten um Internet-Unternehmen und der derzeitigen
Verlustsituation kann WEB.DE als Wachstumsunternehmen bezeichnet werden. Das
Grunder-Team entwickelte sehr frih die erforderlichen Visionen und wurde zu
gegebener Zeit kompetent verstarkt. Die ins Auge gefasste Vision - eine Spezialisie-
rung as deutsches Internet-Portal - wurde frihzeitig formuliert und konsequent ver-
folgt. In kurzer Zeit wurde ein operativ funktionierendes Unternehmen mit einer in
Deutschland weit bekannten Marke aufgebaut. Die technologischen Herausforderun-
gen, monatlich mehrere hunderttausend neue Nutzer zu registrieren und rasch steigen
de Seitenabrufe zu ermdglichen, wurden erfolgreich bewéltigt. Neben dem reinen
Fokus auf Besucherzahlen und Seitenabrufe hat WEB.DE sehr frih die Frage nach
einer profitablen Verbreiterung des Geschaftsmodells Uber die reinen Werbeerl0se
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hinaus gestellt. Zur Beschleuni gung des Wachstums wurden gezielt personelle Kom-
petenzen durch Akquisitionen mit hinzugenommen. Trotz der noch umfangreich vor-
handenen Liquiditdtsreserven aus dem Boérsengang hat sich das Management darauf
festgelegt, im vierten Quartal 2002 die Gewinnschwelle zu erreichen.

11.4.3. DieDienstleistungs-Pioniere: Amadeus AG, Frankfurt®’’

Die Amadeus AG Personal -Dienstleister und Solution Provider, Frankfurt, ist ein aus
einem Zeitarbeitsunternehmen hervorgegangener Dienstleistungsanbieter im kauf-
mannischen Bereich. Das heutige Leistungsspektrum umfasst Zeitarbeit, Unterneh
mensberatung, Interim-Management, Personalvermittiung und -beratung sowie Wei-
terbildung. Im Mittelpunkt stehen dabel stets kaufmannische Funktionen der Kunden
wie z.B. Rechnungswesen und Controlling.

Die Wurzeln der heutigen Amadeus AG reichen zurtick bis ins Jahr 1986. Seit dem 4.
Mérz 1999 ist die Gesellschaft im amtlichen Handel der Frankfurter Bérse notiert und
zéhlt zum Segment des SMAX. Bereits seit dem Borsengang bilanziert die
Gesallschaft freiwillig nach IAS.'® Amadeus ist ein erklartes Wachstumsunter-
nehmen: Die Geschéftsfiihrung hat es sich zum Ziel gesetzt, jahrlich um mindestens
40% zu wachsen. So konnte der Umsatz seit dem Geschéftgahr 1997/98 bis ins Jahr
2000/01 kontinuierlich von 17,3 Mio. Euro auf 48,9 Mio. Euro erhoht werden. Dabel
blieb die Gesellschaft stets profitabel und realisierte Umsatzrenditen (nach Steuern)
zwischen 5,5 und 7,8 Prozent. Die Mitarbeiterzahl im Jahresdurchschnitt erhohte sich
von 368 auf 795. Die Amadeus betreut derzeit knapp 2.000 Kunden.

Den historischen Kern der Tétigkeit der Amadeus AG bildet die Uberlassung von
Zeitarbeitskréften. Dabei hatte das Management erkannt, dass vor allem in kauf manni-
schen Funktionen - bedingt durch die hohe Standardisierbarkeit der Tatigkeit bel
gleichzeitig relativ hohen Ausbildungsanforderungen - gute Einsatzméglichkeiten fir
Zeitarbeitskrafte bestehen. In der Folgezeit spezialisierte man sich auf dieses Segment.
Basierend auf einem stabilen Geschéft im Bereich Zeitarbeit hat Amadeus dabei
frihzeitig versucht, das angebotene Leistungsspektrum um verwandte Dienstleis-
tungen zu erganzen. So wurde im Jahr 1995 die FiRe GmbH Outsourcing und Externes

17 Die nachfolgenden Informationen sind den Geschéftsberichten der Jahre 1998/99 bis 2000/01 sowie der
Website des Unternehmens (www.amadeusag.de) enthommen.

178 Ab dem Geschaftsjahr 2002 sind am SMAX Abschliisse nach IAS oder US GAAP Pflicht.
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Controlling im Finanz- und Rechnungswesen gegriindet, die in Ergdnzung der oftmals
eher gering qualifizierten Zeitarbeitstatigkeiten hochqualifizierte Interim-
Management-Aufgaben Ubernimmt. Im Jahr 2000 wurde mit der Amadeus IT Consul -
ting GmbH der spezielle Bereich der 1T-Kompetenzen ebenfalls separat aufgenom-
men.

Seit Mitte 2000 bezeichnet sich die Gesellschaft als ,, Solution-Provider® und erhebt
den Anspruch, von der Konzeption von Losungen (Beratung) Uber die Implementie-
rung (IT und Zeitarbeit) bis zum laufenden Prozess und System (Besetzung durch
Personalvermittlung) ganzheitliche Ldsungen anzubieten. Durch den Erwerb zweier
Personal beratungen wurde eine weitere L licke geschlossen. Anfang 2001 erwarb Ama
deus dartber hinaus eine Mehrheitsbeteiligung an einer grossen deutschen privaten
Schule zur Ausbildung von Bilanzbuchhaltern und stellt so sowohl die Weiterbildung
der eigenen Mitarbeiter wie auch den Zugang zu zukinftigem Personal sicher. Wie
viele Wachstumsunternehmen ist auch Amadeus eng mit einzelnen Personen ver-
knUpft. Einer der beiden Grunder der Vorgesellschaft aus dem Jahr 1985 war bis ins
Jahr 1999 hinein alleiniger Vorstand, der andere ein Mitglied des Aufsichtsrats. Erst
im Fruhjahr 1999 kam ein Finanzvorstand hinzu.

Amadeus hat - im Gegensatz zu Brokat und WEB.DE - die Anlaufphase des Geschéfts
offensichtlich bereits seit langem hinter sich gelassen. Dennoch weist das
Unternehmen ein erhebliches Wachstum auf. Urséchlich sind auch hier die fir
Wachstumsunternehmen typischen Erfolgsfaktoren: Amadeus hat sich gezielt auf ein
bestimmtes, innovatives Angebot hin ausgerichtet. Das jahrliche Wachstum und der
Takt der vorgenommenen Akquisitionen zeigen, dass man das Unternehmen aktiv
vorantreibt. Der Kern des Top-Managements spielt eine wichtige Rolle. Die vorhande-
nen Kundenbeziehungen und Kompetenzen bilden die Basis, auf der in einem standi-
gen Innovationsrhythmus die angebotenen Dienstleistungen rund um das ehemalige
Kerngeschéft herum erweitert werden. Das Kapital aus dem Bdrsengang und die
Akquisitionswahrung Aktie bilden die finanzielle Basis, Unternehmenserwerbe zu
tatigen und auch eine konjunkturelle Licke ohne existenzielle Gefahrdung zu Uber-
stehen. Insbesondere der Erwerb einer Weiterbildungseinrichtung macht deutlich, dass
im Geschaftsmodell der Amadeus AG der Faktor Humankapital eine wichtige Rolle
spielt. Die Kommunikation mit dem Kapitalmarkt ist im Verhdtnis zu anderen
SMAX-Unternehmen transparent, da man freiwillig nach IAS Rechnung legt.
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Il.4.4. DieMedizin-Pioniere: JOMED N.V., Amsterdam®”®

Die JOMED N.V., Amsterdam, ist ein rasch wachsendes Entwicklungs- und Produk-
tionsunternehmen der Medizintechnik. Der Schwerpunkt der angebotenen Produkte
liegt auf der minimalinvasiven Behandlung von Erkrankungen im Koronar bereich
sowie bel sonstigen Blutgefassen.

JOMED wurde im Jahr 1991 als High-Tech Forschungsunternehmen gegriindet und
widmete sich zunéchst der Entwicklung einer kinstlichen Herzklappe. Die Marktein-
fuhrung erfolgte 1994, im Jahr danach erzielte die Gesellschaft mit 11 Mitarbeitern
einen Umsatz von 0,3 Mio. Euro. Mitte der 90er Jahre wurde die zunehmende Bedeu-
tung minimalinvasiver Behandlungsmethoden erkennbar. Ursachlich hierfir sind ins-
besondere zwei Vorteile: Der Umfang der erforderlichen Eingriffe nimmt erheblich ab,
was die Heilungschancen des Patienten erhoht. Durch eine Verkirzung der Behand-
lungs- und Aufenthaltszeiten in Krankenhdusern sinken dartber hinaus auch die
anfallenden Kosten. Zur gleichen Zeit stiessen massgebliche Mitglieder der heutigen
Geschéftsfihrung zum Unternehmen. Durch einen Schwenk in der Ausrichtung der
bisherigen Forschungs- und Entwicklungsvorhaben, jedoch unter Nutzung vorhande-
ner Kompetenzen, wurde die Entwicklung von ersten Produkten fir die minimalinva
sive Herz- und Geféasschirur gie vorangetrieben. Das Unternehmen hatte es sich zum
Ziel gesetzt, durch bestandige technologische Innovation und Verbesserung der vor-
handenen Produkte zum Weltmarktfihrer in diesem Segment zu werden. In den Jahren
1995 bis 1997 erhdhte sich die Zahl der angebotenen Produkte von 7 auf 142, die
Mitarbeiterzahl wuchs auf 114. Der Umsatz erhdhte sich auf 15,2 Mio. Euro in 1997.

Um das weitere Wachstum organisatorisch zu bewadltigen, wurde 1997/98 das Mana
gement-Team um je einen Vorstand fir die Verantwortungsbereiche Information
Management sowie Finanzen erweitert. Der Grinder von JOMED aus 1991 wechselte
in den Verwaltungsrat. Die Gesellschaften der Unternehmensgruppe wurden unter dem
Dach einer hollandischen Holding vereinigt, ein européisches Vertriebs- und Logistik-
zentrum errichtet und der Direktvertrieb aufgenommen. Die Zahl der angebotenen
Produkte erhohte sich 1998 auf 268, die Gruppe umfasste 226 Mitarbeiter und
erwirtschaftete einen Umsatz von 25,5 Mio. Euro. Eine Beteiligungsgesellschaft
erwarb Anteile an JOMED.

179 Die nachfolgenden Informationen sind den Geschaftsberichten der Jahre 1998 bis 2000 sowie der Website
des Unternehmens (www.jomed.com) entnommen.
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Eine fur Wachstumsunternehmen typische Herausforderung ist die Beibehaltung der
anféanglichen Innovationsdynamik in immer grésser werdenden Organisationen. Um
die internen Verfahren zu optimieren, wurden 1999 moderne Qualitétssicherungssyste-
me sowie Produktplanungs- und Entwicklungsverfahren eingefiihrt. Marktseitig wurde
auch in den USA und in Japan der Direktvertrieb begonnen. Ende 1999 hatte JOMED
insgesamt 963 Produkte im Angebot, und 363 Mitarbeiter erzielten einen Gesamt-
umsatz von 43,7 Mio. Euro. Eine Venture Capital -Gesellschaft beteiligte sich an dem
Unternehmen.

Um das internationale Wachstum zu finanzieren, erfolgte im April 2000 der Borsen-
gang am Swiss New Market. Zahlreiche Akquisitionen folgten, insbesondere in den
USA wurden komplementdre Anbieter sowie Vertriebswege erschlossen. Eine der
Akquisitionen erfolgte Uber ein zweite Platzierung von Anteilen. JOMED berichtet
nach IAS. In 1999 und 2000 wurde ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm aufgelegt,
das auch den Aufsichtsrat mit einbezieht.'®® Zum Ende des Jahres 2000 verfiigt die
Gesellschaft tber ca. 2.000 angebotene Produkte, 1.027 Mitarbeiter und erwirtschaf -
tete einen Umsatz von 83,1 Mio. Euro. Erwdhnenswert ist, dass JOMED in den Jahren
1997 bis 2000 stets profitabel war und in 2000 eine Umsatzrendite (nach Steuern und
Goodwill- Abschreibungen) von 10,1% erzielen konnte.

Die dargestellte Entwicklung offenbart eine Reihe von fir erfolgreiche Wachstums-
unternehmen typischen Charakteristika. Bemerkenswert ist insbesondere die strategi-
sche Neuausrichtung des Unternehmens in den Jahren 1995-97, bei der einem neu er-
kennbaren Trend gefolgt wurde, anstatt in die bisherige Richtung weiter zu ent-
wickeln. In Analogie zu den anderen drei dargestellten Beispielen wurde ein langfristi-
ger Markttrend frihzeitig erkannt und konsequent durch Spezialisierung verfolgt.
Massgeblich hierfir durfte das neu hinzugekommene Management gewesen sein, was
auch am Wechsel des Grunders in den Verwaltungsrat im Jahr 1997 deutlich wird. Die
organi satorischen Herausforderungen wurden offensichtlich frih adressiert und bewd -
tigt, indem neue Strukturen und personelle Ressourcen im Bereich Finanzen und Infor-
mation Management aufgebaut wurden. An der Zahl der entwickelten Produkte und
den in 1999 vorgenommenen Massnahmen wird erkennbar, dass die erforderliche In-
novationsdynamik durch die Nutzung von Synergieeffekten in spéteren Wachstums-
phasen eher noch beschleunigt wurde. Durch die ziigige Aufnahme des Direktvertriebs

180 Deutschen Gesellschaften diirfen aus aktienrechtlichen Griinden Optionen nur an fest angestellte Mitarbeiter
ausgeben.
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wurde eine grosstmogliche Kundenndhe sichergestellt. Der Kapitalmarkt wurde in
mehreren Schritten und dber mehrere Jahre hinweg erfolgreich in Anspruch
genommen.

1. 5. Zusammenfassung

Dynamische, innovative Wachstumsunternehmen unterscheiden sich offensichtlich in
einer Vielzahl von Aspekten von Unternehmen in einem stabilen, eingeschwungenen
Zustand. Die nachfolgende Ubersicht fasst die in den vorstehenden Abschnitten
identifizierten Besonderheiten zusammen:

Besonder heiten von Wachstumsunter nehmen

Geschéaftstatigkeit Finanzierung
Erfolgsfaktor Risikofinanzierung
Top Management durch Eigenkapital
Hohe Bedeutung Liquiditét als
Human Resources strategischer Faktor
Permanenter Takt Corporate Governance:
von Innovationen I nteressensausgleich
Erfolgsfaktor F& E
und Wissensmanagement Or gan isation
Innovative Geschéftsmodelle Ressourcenknaopheit
Lind Wettbewerbsmechani smer essourcenknappne
Anderweitiger
Dyn amik Fokus des Managements
Eingeschrénkte Représentanz Mangelhafte
der Vergangenheit administrative Prozesse
Sprunghaftes Wachstum Hohe Bedeutung des
durch Akquisitionen Unternehmensstandorts

Abb. 2: Besonder heiten von Wachstumsunter nehmen
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I11. Anforderungen an die Rechnungslegung

Im vorhergehenden Kapitel wurden die Besonderheiten von Wachstumsunternehmen
herausgearbeitet. Diese Analyse bildet die Basis fir die nachfolgend zu beantwortende
Frage, welche Anforderungen an die Rechnungslegung sich hieraus ergeben.

1. 1. Bereitstellung eines Beurtellungsrahmens

Wertende Aussagen Uber die Rechnungslegung erfordern die Bereitstellung eines
normativen Rahmens. Dieser muss Hinweise darauf geben, welche Aufgaben die
betriebliche Rechnungslegung zu erfillen hat und welche qualitativen Anforderungen
hierbel zu berlcksichtigen sind. Da eine nachhaltige Finanzierung Uber Eigenkapital
fur Wachstumsunternehmen im Mittelpunkt der verschiedenen Finanzierungsmoglich-
keiten steht, soll die Betrachtung im Folgenden aus der Sicht eines Eigenkapital-
investors vorgenommen werden.

Welche konkreten Informationen ein Investor bendtigt, ist grundsétzlich vom jeweils
angewandten Entscheidungsmodell abhéngig. Auf eine Darstellung der vielféltigen
Bewertungsmethoden fur Wachstumsunternehmen und die Auswahl eines bestimmten
Vorgehens soll aufgrund des im Bereich der Rechnungslegung liegenden Schwer-
punktes dieser Arbeit jedoch verzichtet werden.'®! Als geeignete Basis der weiteren
Analyse werden vielmehr die von den IAS und US GAAP bereits vorgegebenen
Rahmenkonzepte angesehen. Nach herrschender Meinung stellen die IAS und die US
GAAP gegenwartig die weltweit dominierenden Systeme der Rechnungslegung dar
und sind insbesondere bei Wachstumsunternehmen weit verbreitet.'®® Dariiber hinaus
wohnt beiden Regelwerken das oberste Ziel inne, Investoren entscheidungsrelevante

181 vgl. fur eine ausfihrliche Darstellung von Bewertungsverfahren fiir Wachstumsunternehmen z.B. die
Dissertation von Hayn (2000). Ein im Bereich der Bewertung liegender mdglicher Ausgansgpunkt der
Analyse stellt z.B. die Diskussion unter dem Begriff des, Value Reporting“ dar. Eine einheitliche Definition
hierflr existiert nicht. So sind nach Pellens et a. darunter all jene Informationen zu verstehen, die ,den
Kapitalmarktteilnehmern die Bildung von Rendite-Risiko-Prognosen bzgl. des Aktieninvestments ermdgli-
chen® (dies. (2000), S. 178). Labhart fasst den Begriff wesentlich enger, indem Value Reporting selbst eine
unternehmenswertsteigernde Wirkung besitzen muss (vgl. ders. 1999, S. 30 f.). Den konzeptionellen
Rahmen zur Ableitung konkreter Anforderungen an die Berichterstattung bilden somit nicht die qualitativen
Anforderungen der Frameworks, sondern quantitative Gréssen aus konkreten wertorientierten Steuerungs-
modellen oder beobachtbares V erhalten am Kapitalmarkt.

182 vgl. Abschnitt V. 1. unten.
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Informationen Uber Unternehmen zu vermitteln.*®®* Die diesem Zweck zugrunde
liegenden und oftmals in Widerstreit stehenden Kriterien der , Relevance® und
» Reliability” von Informationen werden dabel in Einzelanforderungen aufgeteilt, wie
sie die Standards auch selbst vorschlagen.*®*

Die folgende Darstellung gibt einen Uberblick tber die zu beriicksichtigenden
Aspekte: 18

183

184

185

So besteht nach IAS die Zielsetzung der Finanzberichterstattung darin, “to provide information about the
financial position, performance and changes in financial position of an enterprise that is useful to a wide
range of usersin making economic decisions’ (IAS Framework para. 12). Die US GAAP fordern: , Financial
reporting should provide information that is useful to present and potential investors and creditors and other
usersin making rational investment, credit, and similar decisions’ (SFAC 1, para. 34).

Der Adressatenkreis ist dabei in beiden Regelwerken zunédchst recht weit gefasst, jedoch stellen die Bedurf-
nisse von Investoren den auch fir andere Gruppen zentralen Massstab dar: ,,As investors are providers of
risk capital to the enterprise, the provision of financial statements that meet their needs will also meet most
of the needs of other users that financial statements can satisfy (IAS Framework para. 10). Ahnlich die US
GAAP: ,information provided to meet investors and creditors' needs is likely to be generally useful to
members of other groups who are interested in essentially the same financial aspects of business enterprises
asinvestors and creditors’ (SFAC 1 para. 30).

Im Mittelpunkt des Informationsinteresses von Investoren steht die Fahigkeit des Unternehmens zur Erwirt-
schaftung zukinftiger Zahlungstiberschiisse sowie eine Beurteilung der Leistungen des Managements, so
z.B. die US GAAP: ,Potential users of financial information most directly concerned with a particular
business enterprise are generally interested in its ability to generate favorable cash flows because their
decisions relate to amounts, timing, and uncertainties of expected cash flows* SFAC 1 para. 25). Geméss
IAS Framework para. 14 gilt dartber hinaus: ,Financial statements also show the results of the stewardship
of management, or the accountability of management for the resources entrusted to it. Those users who wish
to assess the stewardship or accountability of management do so in order that they may make economic
decisions’.

So z.B. die ,hierarchy of accounting qualities’ gemédss SFAC 1 para. 32ff. Anzumerken ist, dass
offensichtlich vielféltige ,richtige® Mdglichkeiten bestehen, die verschiedenen Einzelaspekte in Klassen
einzuteilen oder inhaltliche Abhangigkeiten zwischen diesen herzustellen. Insbesondere die Oberbegriffe der
Relevanz und Reliability stehen dabei regelméssig in einem engen Konkurrenzverhéltnis zueinander. Im
Sinne der hauptséchlichen Aufgabenstellung dieser Arbeit soll dieser Aspekt jedoch nicht weiter vertieft,
sondern vielmehr die wichtigsten Einzelkriterien direkt aufgegriffen und erl&utert werden.

Ebenso sollen die in einzelnen Bereichen zwischen den qualitativen Anforderungen des IAS Framework
para. 24-46 und des SFAC 2 anzutreffenden eher semantischen Unterschiede bewusst vernachlassigt
werden, da nicht davon auszugehen ist, dass sich hieraus wesentliche Auswirkungen auf die Aussagekraft
der vorliegenden Untersuchung ergeben kénnten.

Eigene Darstellung in entfernter Anlehnung an KPMG (1999), S. 13, sowie IAS Framework para. 24-46
und SFAC 2.
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Decision Usefulness

Comparability
Understandability
@ Repr. Faithfulnes)
- Predictive Value Reliability

Consistency
Relevance
Completeness

Feedback Vaue

Abb. 3: Qualitatskriterien der Rechnungslegung

[11.1.1. Anforderungen im Rahmen der , Relevance*

Unter dem Element der , Understandability” wird zunéchst gefordert, dass der
Empféanger finanzwirtschaftlicher Informationen in der Lage sein soll, deren Inhalt zu
verstehen und so deren Bedeutung fir seine eigene Entscheidungssituation einzu-
schétzen.™®® Der Grad des Verstandnisses ist dabei von spezifischen Eigenschaften des
| nformationsempfangers, wie z.B. dessen Ausbildung, abhéngig. Ublicherweise wird
vorausgesetzt, der Informationsempfénger verfiige tber angemessene Grundkennt nisse
in der Rechnungslegung sowie ein normales Mass an Bereitschaft, sich ausreichend
mit den vorliegenden Informationen zu beschéftigen. Die mangelnde Verstandnis-
fahigkeit einzelner Betelligter darf nicht dazu fuhren, dass auf die Angabe der
entsprechenden Informationen vollstandig verzichtet wird.

Die Anforderungen im Rahmen der Kriterien des , Predictive Value® sowie des
, Feedback Value® beziehen sich darauf, dass unternehmerische Berichterstattung
Prognosen Uber die Zukunft erméglichen soll. Zu einem spéteren Zeitpunkt soll deren
Eintritt oder Ausbleiben beurteilt werden konnen.*®” Beide Anforderungen stehen in
einem engen inhaltlichen Zusammenhang und bilden einen wichtigen Kernbereich der
Entscheidungsrelevanz. Sie stellen klar, dass die Rechnungslegung ein wichtiges
Instrument ist, auf Basis des heutigen Kenntnisstands Entscheidungen zu treffen, deren

188 vgl. IAS Framework, para. 25, SFAC 2 para. 40ff.
187 vgl. IAS Framework para. 26ff., SFAC 2 para. 51ff.
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Vorteilhaftigkeit sich erst in der Zukunft erweisen wird. Rechnungslegung darf somit
nicht nur auf die Vergangenheit ausgerichtet sein, sondern muss auch die Zukunft im
Auge behalten. Dabei ist nicht zwingend erforderlich, unmittelbare Prognosen abzu-
geben. Aus den vorliegenden Informationen missen jedoch Prognosen ableitbar sein.

Informationen, die Relevanz fur wirtschaftliche Entscheidungen aufweisen sollen,
mussen rechtzeitig bereitgestellt werden. Die zugrundeliegenden Ereignisse liegen
sonst so lange zurlick, dass aus deren Kenntnis keine Auswirkungen auf Entscheidun-
gen des Empfangers mehr resultieren kénnen (, Timeliness*).*®® Die zeitgerechte Be-
reitstellung von Informationen kann dazu fuhren, dass aufgrund noch nicht abge-
schlossener Sachverhalte noch keine endgtiltigen Daten vorliegen. Dann ist auf Sch&
tzungen zurickzugreifen. Da dies die Verlasslichkeit der gegebenen Informationen
beeinflussen kann, ist je nach Sachverhalt eine angemessene Balance zwischen
zeitlicher Nahe und inhaltlicher Exaktheit zu finden.

Im Rahmen der , Materiality wird gefordert, all jene Informationen zu berichten, die
dazu geeignet sind, wirtschaftliche Entscheidungen der Rechnungslegungsadressaten
zu beeinflussen.'® Dabei sind nicht nur quantitative, sondern auch qualitative Krite-
rien zu berticksichtigen. Je grosser die qualitative Aussagekraft eines Sachverhalts ist,
umso niedriger ist die quantitative Schwelle der Offenlegung.*®® In &hnlicher Weise
sind bei ohnehin nur schétzbaren Sachverhalten (z.B. Berechnung von Ruckstellun-
gen) andere Grenzen der Wesentlichkeit anzulegen as bel vergleichsweise klaren
Sachverhalten (z.B. Bewertung dbr liquiden Mittel). Da nur in begrenztem Umfang
eindeutige Vorgaben moglich sind,*** verbleibt in jedem Fal ein gewisser
Beurtellungsspielraum. Zu berlicksichtigen ist ferner, dass keine Vorbehalte dagegen
bestehen, auch unterhalb der Schwelle der Wesentlichkeit liegende Informationen zu
verdffentlichen. Die Klarheit und Ubersichtlichkeit der Darstellung darf dadurch
jedoch nicht in Mitleidenschaft gezogen werden. %2

188 v/gl. IAS Framework para. 43, SFAC 2 para. 56f.

189 vgl. IAS Framework para. 29f., SFAC 2 para. 123ff.

190 55 7.B. ein Beispiel in SFAC 2 para. 128b: , A failure to disclose separately a nonrecurrent item of revenue

may be material at alower treshold than would otherwise be the case of the revenue turns a loss into a profit
or reverses the trend of earnings from adownward to an upward trend.”

191 vgl. z.B. die weiterfiihrenden Nachweise in SFAC 2 Appendix C, sowie SEC Staff Accounting Bulletin 99.

192 50 z.B. die im Rahmen der Segmentberichterstattung nach US GAAP (ibliche Begrenzung auf maximal 10
darzustellende Geschéftsbereiche, vgl. SFAS 131 para. 24.
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Die Vergleichbarkeit von Informationen (, Comparability, Consistency*)*® stellt ein
wichtiges Element der Entscheidungsrelevanz dar. Viele Investoren versuchen, aus
dem Vergleich verschiedener Unternehmen die fir sie vortellhafteste Alternative
auszuwéhlen. Dies gelingt nur dann, wenn die vorliegenden Informationen auch
vergleichbar sind. Dartiber hinaus ist auch innerhalb eines Unternehmens eine Ver-
gleichbarkeit im Zeitablauf sicherzustellen (Stetigkeit), um wirtschaftliche Verande-
rungen erkennen und Trends ableiten zu kdnnen. Sind Veranderungen unumganglich,
so ist durch Pro-Forma- Angaben eine ausreichende Vergleichbarkeit sicherzustellen.
Um externen Rechnungslegungsadressaten hiertiber ein Urteill zu erméglichen, sind
ausreichende Angaben Uber die angewandten Grundsétze erforderlich.

[11.1.2. Anforderungen im Rahmen der , Reliability”

Unter dem Element der , Representational Faithfulness* wird eine moglichst hohe
inhaltliche N&he und Entsprechung zwischen einem Ereignis der realen Welt und
dessen Abbildung im Rahmen der Rechnungslegung gefordert.®* Die Erreichung
dieses Ziels ist grundsétzlich von den Mdglichkeiten der Erfassung des wiederzuge-
benden Sachverhalts abhéngig. Wahrend es beispielsweise relativ einfach ist, die
Bilanzierung und Bewertung liquider Mittel zu bewadltigen, wird auf die Abbildung
selbst geschaffenen Goodwills aufgrund dessen schwieriger Messbarkeit verzichtet.
Um finanzwirtschaftliche Informationen zutreffend zu beurteilen, muss somit ein ge-
meinsames Verstandnis dartiber bestehen, in welchem Bereich der Rechnungslegung
welcher Grad an , Representational Faithfulness® tberhaupt méglich ist.'® In Berei-
chen, die fir Unschérfen in der Abbildung besonders anfallig sind, auf deren Offenle-
gung aber aus Grinden der Relevanz dennoch nicht verzichtet wird, sollten die getrof-
fenen Annahmen mit angegeben werden. Eine Geféhrdung der , Representational
Faithfulness® kann sich dartiber hinaus aus der falschen Dar stellung an sich problem-
los erfassbarer Sachverhalte ergeben, so z.B. aufgrund einer unterlassenen Abwertung
von Forderungen gegenuber einem Unternehmen in Konkurs.

193 vgl. IAS Framework para. 39ff., SFAC 2 para. 111ff.

194 vgl. 1AS Framework para 33f., SFAC 2 para 63ff. In den US GAAP wird zudem der Begriff der
. Verifiability” verwendet, der inhaltlich der , Representational Faithfulness® jedoch &usserst nahesteht, so
dass auf eine separate Erlauterung verzichtet werden soll (vgl. SFAC 2 para. 81ff.).

19 |nteressant in diesem Zusammenhang ist der Hinweis von Hommel, wonach das Erfordernis der verlassli-
chen Objektivierbarkeit von Informationen im Rahmen der Rechnungslegung eine Triebkraft dafir sein
wird, dass sich kontinentaleuropéische und internationale Rechnungslegung inhaltlich einander immer
weiter anndhern werden (vgl. Hommel (1997), S. 363).
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Um ein angemessenes Urteil Uber die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens zu er-
moglichen, ist es erforderlich, alle entscheidungsrelevanten Informationen offen zu
legen (, Completeness*).**® Um jedoch nicht zu einem nahezu unbegrenzten Informa-
tionsumfang zu gelangen, sind Kosten und Nutzen der Offenlegung gegeneinander
abzuwégen.

Die Bereitstellung von Informationen im Rahmen der Rechnungslegung erfolgt in der
Regel unter der Unsicherheit, ob alle getétigten Annahmen zutreffend sind oder sich in
der Zukunft mdégliche Veranderungen als notwendig erweisen. Um das Risiko eines
nachtraglichen Wertverlustes aus Sicht des Investors méglichst gering zu halten, wird
im Rahmen des , Conservatism* gefordert, bei der Bilanzierung und Bewertung
grundsétzlich vorsichtig vorzugehen. Dies bedeutet, digjenige Alternative zu wahlen,
die einen geringeren Gewinn- oder Vermégensausweis mit sich bringt.*®” Zu beachten
ist alerdings, dass dies nicht dazu flhren darf, die wirtschaftliche Lage unangemessen
schlecht darzustellen. Um die Ausnutzung des sich so offensichtlich ergebenden
Beurteilungsspielraums transparent zu machen, und den Investoren ein eigenes Urtell
Uber die Angemessenheit der gefundenen Ldsung zu ermdglichen, kann es geboten
sein, zusétzliche Informationen Uber den betreffenden Sachverhalt offen zu legen.

Das Kriterium der , Neutrality” fordert, dass Informationen im Rahmen der
Rechnungslegung aleine dem Zweck einer moglichst angemessenen Entschel dungs-
findung des Investors dienen sollen und keine weiteren Ziele hiermit verfolgt werden
diirfen.’® Zu beachten ist, dass sich diese Anforderung sowohl an bilanzierende
Unternehmen als auch an die Standard- Setter richtet. Diese durfen bel der Gestaltung
der Standards beispi el sweise keine steuerlichen oder politischen Mative verfolgen.'®
Gleiche Sachverhalte sind somit stets gleich zu behandeln, wobei z.B. fur kleinere
Unternehmen aufgrund von Kosten-Nutzen-Uberlegungen eine abweichende Vor-
gehenswei se durchaus angemessen sein kann.

196 vgl. IAS Framework para. 38, SFAC 2 para. 79f.
197 Ahnlich der Begriff der , Prudence”, vgl. IAS Framework para. 37, SFAC 2 para. 91ff.

198 vgl. IAS Framework para. 36, SFAC 2 para. 98ff.

19 55 der ehemalige SEC-Chairman Harold M. Williams: ,If it becomes accepted or expected that accounting

principles are determined or modified in order to secure purposes other than economic measurement ... we
assume a grave risk that confidence in the credibility of our financial information system will be
undermined” (zitiert in SFAC 2 para 104 m.w.N.).
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1. 2. Problembereiche der Rechnungsdegung von Wachstums-
unternehmen

Um die in den vorhergehenden Abschnitten dargestellten Anforderung zu erfillen,
kénnen sich aus den Besonderheiten einer Branche, einer bestimmten Gruppe von
Unternehmen oder aus Verédnderungen des wirtschaftlichen Umfelds besonders
bedeutsame Problembereiche der Rechnungslegung ergeben. Fir die Gruppe der
Wachstumsunternehmen sollen diese nachfolgend identifiziert werden.**

I11.2.1. Berichterstattung tiber immaterielle Werte®*

Unternehmerischer Erfolg in Wachstumsunternehmen ist ganz wesentlich mit dem
Vorhandensein geeigneter immaterieller Werte verknupft: ,, During the agricultural and
industrial eras, the main sources of economic value creation were tangible assets such
as land, minerals, and factories. Knowledge ... was not the key component of value
creation. In the information era, the source of value of products such as computers,
cellular phones, pharmaceuticals, even branded consumer products, has shifted from
physical content to knowledge content. Corporate investment in intangibles, such as
R& D, franchise and brand development and human capital enhancement, is growing at
a substantially faster rate than tangible investment throughout all developed econo-
mies. They may be the primary contributor to the earnings power of an enterprise.” 2%

Die Abbildung immaterieller Werte in der betrieblichen Rechnungslegung ist grund-
sétzlich ein Thema von dauerhafter Aktualitét. Moxter bezeichnete diese bereits im
Jahr 1979 als , Sorgenkinder der Rechnungslegung®.’® Gegenwartig mehren sich

200 pje dargestellten Bereiche sind dabei nicht vollstandig tiberschneidungsfrei. Da jedoch jeweils grundsétzlich
unterschiediche Stossrichtungen vorliegen, scheint eine Einteilung in Hauptgruppen dazu geeignet, die
wesentlichen Triebkréfte der Veradnderungen transparent werden zu lassen. Um Redundanzen zu vermeiden,
soll auf eine jeweilige Wiederholung der damit in Zusammenhang stehenden Besonderheiten von Wachs-
tumsuntemehmen aus Abschnitt I1. 3. verzichtet werden.

201 Abstrakt lassen sich immaterielle Werte definieren als Werte , ohne kérperliche Substanz und im Unter-
schied zu finanziellen Gitern nicht monetér. Sie stellen demnach fir den operativen Bereich eines Unter-
nehmens einen wirtschaftlichen Vorteil dar* (von Keitz (1997), S. 6).

202 y/gl. Intangibles Research Project (2000). Regelmassig wird der oftmals hohe Unterschied zwischen Buch-
und Marktwert eines Unternehmens mit dem Vorhandensein bilanziell nicht erfasster immaterieller Werte

erklart, so z.B. Pellens (1999), S. 5.
203 Moxter (1979), S. 1102.
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jedoch die Stimmen derer, die eine Verscharfung der Problematik vermuten. So
scheinen nach Pellens ,fur die in einer Technologie- und Dienstleistungsgesel | schaft
wichtigen immateriellen Werte ... alle kepitaimarktorientierten Rechnungslegungs-
systeme nicht mehr hinreichend“.?®* Ahnlich Baruch Lev: , In the past several decades,
there has been a dramatic shift, a transformation, in what economists call the
production functions of companies - the major assets that create value and growth. At
the same time, there has been a complete stagnation in our measurement and reporting
systems.” 2%

Gefordert ist demnach eine Berichterstattung, die aussenstehende Investoren in die
Lage versetzt, sich ein Bild Uber Art und Zustand der in einem Unternehmen vorhan-
denen immateriellen Werte zu verschaffen. Nur dann ist die Vorhersagekraft der
Rechnungslegung ausreichend sichergestellt und alle vorhandenen Werte eines Unter-
nehmens werden erfasst. Die Frage, ob die in immaterielle Werte getétigten Investitio-
nen einen die Aufwendungen rechtfertigenden Ertrag liefern, lasst sich dann angemes-
sener beantworten. Zu beachten ist dabei, dass die Erfassung immaterieller Werte in
jedem Fall erhebliche Beurteilungsspielrdume eréffnet. Die Angabe eines einzigen,
vermeintlich richtigen Wertes kann somit problematisch sein.?®® Entscheidend sind
daher vielmehr solche Informationen, die dem Investor eigene Mdglichkeiten der
Beurteilung eroffnen.

Auf Basis der in Kapitel 11. 3. dargestellten Besonderheiten von Wachstumsunterneh-
men konnen, in Anlehnung an einen Klassifikationsvorschlag des Arbeitskreises Im-
materielle Werte im Rechnungswesen der Schmalenbach-Gesellschaft fir Betriebs-
wirtschaft,”” hauptsachlich die folgenden zentralen Gruppen immaterieller Werte
unterschieden werden:

204 pellens (2000), S. 4.

205 Zitiert in Boulton et al. (2000), S. 14.

206 Dar(iber hinaus sind immaterielle Werte oftmals erheblichen kurzfristigen Schwankungen unterworfen. Z.B.

hat sich nach einer Studie von Interbrand der Wert der 10 weltweit wertvollsten Marken des Jahres 2000 im
Folgejahr um bis zu 38% verandert (vgl. Anonymous (2001b), S. 20). Die Angabe eines bestimmten Wertes
kann daher stets nur fir eine kurze Zeit Glltigkeit besitzen.

207 ygl. Arbeitskreis Immaterielle Werte der Schmal enbach- Gesellschaft (2000), S. 6ff. sowie (2001), S. 990ff.
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Innovation Capital: Produkt-, Dienstleistungs- und Verfahrensinnovationen (z.B.
Software, Patente, Filme, Rezepturen);

Customer Capital: immaterielle Werte im Absatzbereich (z.B. Kundenlisten,
Marktanteile, Kundenzufriedenheit, Marken, Abnahmevertrage);

Process Capital: immaterielle Werte in der Ablauf- und Aufbauorganisation (z.B.
Vertriebsnetz, Qualitatssicherung, Kommunikationsnetz, Logistik);

Investor Capital: gunstige Konditionen fur die Eigen- und Fremdkapital beschaf -
fung;

Supplier Capital: immaterielle Werte im Beschaffungsbereich (z.B. Lieferver-
trage);

Location Capital: Standortvorteile, z.B. gunstige V erkehrsanbindung.

Der Bereich Human Capital, das grundsétzlich ebenfalls zu den immateriellen Werten
zu rechnen ist, wird aufgrund der erheblichen Bedeutung dieses Faktors in Wachs-
tumsunternehmen nachfolgend separat behandelt.?®

I11.2.2.  Human Capital Reporting

Im Konzert der immateriellen Werte eines Wachstumsunternehmens kommt dem
Faktor Mensch eine fiihrende Rolle zu. Human Capital zeichnet sich insbesondere
dadurch aus, dass Aufbau und dauerhafter Erhalt von vielen sehr personlichen Fakto-
ren abhangig sind. Die an der Stockholm School of Economics lehrenden Nord
strom/Ridderstrale stellen dementsprechend fest: ,Karl Marx hatte Recht. ... Die
Arbeitnehmer kontrollieren die wichtigsten Produktionsmittel. ... Das wesentliche Pro-
duktionsmittel ist klein, grau und wiegt etwa 1,3 Kilogramm. Es ist das menschliche
Gehirn.“?%

Eine Rechnungslegung fur Wachstumsunternehmen muss sich daher auch dem Be-
reich des Human Capital angemessen annehmen. Dies geschieht bislang nur sehr unzu-
reichend: ,Das traditionelle Modell der Buchfihrung ... kann im neuen Jahrtausend
nicht mehr mit der in der Wirtschaft stattfindenden Revolution Schritt halten ... Als
Index ist der Buchwert mausetot, ein Uberbleibsel aus dem industriellen Zeitalter ...
Menschliche Intelligenz und intellektuelle Ressourcen sind nun die wertvollsten

208 Der Vorschlag des Arbeitskreises beinhaltet auch den Bereich Human Capital.
209 Nordstrom/Ridderstrale (2000), S. 16f.
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Ressourcen der Firmen. ... Heute fehlt jedoch noch vollig das Werkzeug, um diese
neue Quelle des Reichtums zu messen.“#'°

Wie bel den Ubrigen immateriellen Werten stehen bei der Berichterstattung im Bereich
des Human Capital die Ziele der Relevanz und der Verldsslichkeit der Angaben in
einem engen Widerstreit zueinander. Eine L6sung scheint erneut darin zu liegen, nicht
nur einen einzigen Wert zu ermitteln, sondern dem Investor tber die Schaffung einer
grosstmoglichen Transparenz die Voraussetzungen fir ein eigenes Urteil an die Hand
zu geben. Dies umfasst einerseits objektiv mess- und beschreibbare Massnahmen im
Personal bereich, andererseits ist auch an Indikatoren des resultierenden Human Capital
zu denken.

I11.2.3. Geschaftsmodellbezogene Berichterstattung

Im Rahmen traditioneller Rechnungslegung werden wirtschaftliche Entwicklungen
erst dann erkennbar, wenn sich die finanziellen Konsequenzen oftmals viel friher
getroffener unternehmerischer Entscheidungen in den gebuchten Zahlen niederschla
gen. Fur einen Investor ist es dann jedoch zumeist schon zu spét, um noch angemessen
reagieren zu kdnnen. Zur Stei gerung der Aussagefdhigkeit der Rechnungslegung ist es
daher geboten, die traditionelle Finanzberichterstattung um nicht-finanzielle Frihindi-
katoren zu erweitern. Im Rahmen eines derartigen Business Reporting wird oftmals die
Offenlegung von Kennzahlen aus den Bereichen Kunden, Lieferanten, Mitarbeiter
sowie Uiber die interne Leistungserbringung vorgeschlagen.?**

Derartige Gedanken sind grundsétzlich nicht neu: So schlug das sog. Jenkins-Com-
mittee des American Institute of Certified Public Accountants schon im Jahre 1994
vor, ,nonfinancial measures indicating how key business processes are performing”
in die Berichterstattung mit aufzunehmen.?*? Aktuell ist zu beobachten, dass diese
Forderung immer stérkere Unterstiitzung findet. Der Arbeitskreis Externe Rechnungs-
legung der Schmalenbach-Gesellschaft fir Betriebswirtschaft spricht sich , fur mehr
weiterfihrende Angaben im Abschluss® aus, so dass dieser ,,weniger a's kommentier-
tes Zahlenwerk denn vielmehr als echte Geschafts-Berichterstattung aufzufassen*

219 Edvinsson/Briinig (2000), S. 12.
211 ygl. z.B. Kiiting (2000), S. 164.
212 AICPA (1994), Chapter 1, Recommendations.
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sei.* Auch die dargestellten Probleme hinsichtlich der sachlich richtigen Abbildung
innovativer Geschaftsmodelle z.B. bel Fragen der Umsatzrealisierung oder der Konso-
lidierung konnten durch die Vertffentlichung welterer, Uber rein finanzielle Gréssen
hinausgehender Erfolgsindikatoren abgemildert werden.

Uberschneidungen zwischen einem derartigen Business Reporting und der vorstehend
erlauterten Berichterstattung tber immaterielle Werte lassen sich kaum vermeiden.?**
So stellen die meisten nicht-finanziellen Kennzahlen Uber die Geschéftsentwicklung
auch Indikatoren des in einem Unternehmen vorhandenen immateriellen Kapitals
dar.®> Um eine dem Blickwinkel dieser Arbeit angemessene Fokussierung zu erzielen,
soll Business Reporting nachfolgend daher als Berichterstattung tber das Geschafts-
modell verstanden werden. Gerade angesichts der von Wachstumsunternehmen
oftmals verfolgten innovativen Geschéftsmodelle sind derartige Angaben fir die
Beurteilung eines Unternehmens von grosser Bedeutung. Im Einzelnen umfasst dies
eine klare Darstellung der verfolgten Ziele und Strategien, die Erlauterung des Ge-
schaftsmodells, eine Identifikation der hierfir massgeblichen Werttreiber, die Offenle-
gung entsprechender Kennzahlen sowie eine angemessene Berichterstattung Uber
wesentli che Risiken fir dessen erfolgreichen Umsetzung.

[11.2.4. Akquisitions-Berichter stattung

Unternehmenserwerbe stellen fr viele Wachstumsunternehmen eine zentrale Strategie
zum Auf- und Ausbau des Geschaftsmodells dar. Je grésser das tibernommene Unter-
nehmen im Verhadltnis zum Erwerber ist, um so eher kann der Erfolg oder Misserfolg
einer Akquisition fur die weitere Unternehmensentwicklung insgesamt entscheidend
sein.

In Abhangigkeit von der auf den jeweiligen Anteilserwerb anzuwendenden Bilanzie-
rungsmethode fihren derartige Transaktionen auch in der traditionellen Rechnungs-

213 Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmal enbach-Gesellschaft (2000), S. 32.

214 ygl. z.B. Task Force (2001), S. 4. Hier werden , customer lists* den , intangible assets* zugeordnet, wahrend
~number of customers® als, operating performance measure” bezeichnet wird.

215 Uber den blossen Wert hinausgehende Angaben tber immaterielle Werte beinhalten somit zwangslaufig
immer auch Kennzahlen Uber die Geschéftstétigkeit, siehe ebenfalls Task Force (2001), S. 36: ,,for example,
a company’s ... domain name ... could be described as having extraordinary brand value based on the
guantitative measures of , hits' or visits to the website. Similary, customer loyalty is a valuable intangible
asset based on measures such as repeat purchases, customer referrals or other operational metrics.”
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legung zu erheblichen Auswirkungen. Die erfolgreiche Integration eines erworbenen
Unternehmens in das Geschaftsmodell des Erwerbers hangt jedoch von einer Vielzahl
von Faktoren ab, die von der finanziellen Rechnungslegung bislang nicht oder nur sehr
spat im Wege von Imparment-Abschreibungen beriicksichtigt werden. Die zahl-
reichen Falle der Jahre 1999 bis 2001, in denen Beteiligungen von Wachstumsunter-
nehmen zunéchst erworben und dann teilweise mit enormen Verlusten wieder verkauft
wurden, kdnnen hierfirr al's Beispiele dienen.?*® Eine aussagekréaftige Rechnungslegung
muss dieser Besonderheit von Wachstumsunternehmen Rechnung tragen. Neben den
finanzwirtschaftlichen Aspekten sind die strategi schen Hintergriinde des Erwerbs und
der operative Fortschritt der Integration der Beteiligung in das eigene Geschaftsmodell
darzulegen.

[11.2.5. Zukunftsbezogene Berichterstattung

Waéhrend der wirtschaftliche Erfolg von Wachstumsunternehmen in der Zukunft liegt,
beschéftigt sich Rechnungslegung traditionell mit der Vergangenheit. Diese ist gerade
bei Wachstumsunternehmen nur sehr eingeschrankt fur die weitere Entwicklung
reprasentativ und daher kaum als Basis fr Prognoseentschei dungen geeignet.

Das Zidl einer zukunftsbezogenen Berichterstattung kann nicht erreicht werden, ohne
konkrete Aussagen Uber voraussichtlich eintretende Ereignisse zu treffen. Dies bedeu-
tet, dass geplante Grossen oder beabsichtigte Massnahmen offen gelegt werden mis-
sen.?!” Besondere Bedeutung besitzt die zukunftsorientierte Berichterstattung im Be-
reich der Liquidi tétsvorschau. Neben den geplanten Zahlen muss der Investor auch die
zugrunde liegenden Annahmen erfahren, um sich ein eigenes Bild der Angemessenheit
der Darstellungen machen zu kénnen. Dartiber hinaus ist sicherzustellen, dass der Ein-
tritt der Vorhersagen gezielt Uberprift werden kann.

216 Auchin der Zeit Vergangenheit waren Investments eng mit Desinvestments verkniipft; so handelt es sich bei
rund 60% der verausserten Unternehmen um Akquisitionen friiherer Jahre (vgl. Muller/Pluznik (1995), S. 7).

217 50 erwartet Kiiting eine zunehmende Offenlegung von Daten aus unternehmensinternen Planabschllissen
(vgl. ders. (2000), S. 156f.).
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[11.2.6. Berichterstattungim Bereich der Corporate Gover nance

Im Mittelpunkt der Corporate Governance-Debatte bei Wachstumsunternehmen steht
angesichts oftmals Uberméachtiger Unternehmensgriinder und bereits vorab aufgenom-
mener wichtiger Finanzierungspartner die Wahrung der Interessen der tbrigen Anteils-
eigner.

Fragen der Corporate Governance sind priméar gesellschaftsrechtlicher Natur. Die
Rechnungslegung kann jedoch indirekt einen Beitrag leisten, indem Uber die wirt-
schaftlichen Interessen der Unternehmensleitung und wesentlicher Einzelaktionédre
sowie die Funktionsfahigkeit und Transparenz der Aufsichtsorgane berichtet wird.

[11.2.7. ZeitnaheBerichterstattung

Wachstumsunternehmen sind intern wie extern einer erheblichen Dynamik unterwor-
fen. Informationen verlieren daher sehr schnell ihre Relevanz fir Entscheidungen. Die
Bedeutung der traditionellen Rechnungslegung nimmt dadurch ab: ,Wir missen
unsere Geschéafte im MTV-Stil fuhren. Sonst: Zap ! Verbliffend ist allerdings, dass die
Unternehmen in einer solchen Welt nach wie vor Jahresberichte veroffentlichen 1428

Die zeitliche Dimension der Berichterstattung von Wachstumsunternehmen muss die
kurze Halbwertszeit von Informationen bertcksichtigen und generell méglichst rasch
berichten. Eine zeitliche Abstufung der Berichtspflichten erscheint angezeigt. Im
Mittelpunkt kurzfristiger Berichterstattung sollten dann solche Inhalte stehen, die in
besonderem Masse laufenden V eranderungen unterworfen sind.

[11.2.8. Sachliche Qualitat der Berichterstattung

Die bisherige Analyse widmete sich schwerpunktmassig der Frage, dierichtigen Infor-
mationen als Grundlage der Entscheidungsfindung zur Verfigung zu stellen. Dies al-
leine reicht jedoch noch nicht aus. Die Informationen missen auch richtig ermittelt
worden sein. Gute Standards der Rechnungslegung ergeben per se noch keine gute
Berichterstattung. So zieht Kiting gerade fur Wachstumsunternehmen den resigna

218 Ridderstrale/Nordstrém (2000), S. 83.
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tiven Schluss, ,,wer sich mit der internationalen Rechnungslegung eine Verbesserung

der Aussagefahigkeit erhofft habe“, sehe sich ,in vielen Fallen getauscht“.*° Ballwie-

ser ist der Ansicht, , die internationale Bilanzierung wird nur teilweise ernst genom-
w 220

men".

Eine externe Beurtellung der Qualitét der Berichterstatung ist - von offensichtlichen
Fehlern abgesehen - in der Regel kaum mdglich. Vielmehr sollte diese Rolle von der
Abschlussprifung tUbernommen werden. Der Abschlussprifer hat auf Basis seiner
Prifungshandlungen eine Aussage hinsichtlich der Ubereinstimmung des vorliegenden
Jahreabschlusses mit den jeweiligen Grundsédtzen der Rechnungslegung sowie der
Vermittlung eines zutreffenden Abbilds der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
vorzunehmen.?> An den Qualitatsproblemen der jiingsten Vergangenheit scheint
jedoch auch die Abschlusspriifung nicht ganz unschuldig zu sein. So stellt laut Kiting
»der Mangel an qualifiziertem Personal ... auch bel Wirtschaftsprifungsgesellschaften
.. @n nicht zu vernachlassigendes Problem dar” und ,, kénnte eine Erklarung daf Ur sein,
dass sich haufig Bilanzierungsweisen finden, die gerade nicht mit internationalen
Normen im Einklang stehen“.?** Auch ein gepriifter Abschluss ist somit méglicher-
weise keine Garantie dafur, dass alles seine Richtigkeit hat.

Qualitativ hochwertige Berichterstattung ergibt sich dabei nicht von selbst, sondern
hangt vor allem von der Leistungsféhigkeit der verschiedenen Stufen der Wertschopf -
ungskette zur Beschaffung, Aufbereitung, Darstellung, Priifung und Ubermittiung
finanzwirtschaftlicher Informationen ab. Es ist somit sicherzustellen, dass diese Stufen
guantitativ wie qualitativ ausreichend ausgestattet sind. Dabel ist zu berlicksichtigen,
dass Wachstumsunternehmen sich in einem stéandigen Wandel befinden, die internen
Ressourcen oft knapp sind, und die angewandten Standards dynamische und komplexe
Normengebaude darstellen.

219 |nterview in Fockenbrock/Zrdal (2000), S. 68.
220 Ballwieser (2001).

221 ygl. IDW (2000), S. 1667ff.

222 K ting/Zwirner (2001), S. 5.
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1. 3. Zusammenfassung

Rechnungslegung hat die Aufgabe, entscheidungsrelevante Informationen fir Investo-
ren bereitzustellen. Dazu ist festzulegen, welche Informationen wie zu liefern sind. Die
Beantwortung dieser Fragen ist von der Art des Unternehmens abhéngig, Uber das
berichtet werden soll. Besonderheiten hinsichtlich der Geschéftstétigkeit, der Organi-
sation und der Finanzierung sind zu beriicksichtigen und offenbaren spezifische
Problembereiche der Rechnungslegung. Auf Basis der Charakteristika von Wachs-
tumsunternehmen ergibt sich der folgende Uberblick (ber die vorstehend dargestellten
Anforderungen an die Berichterstattung:

Geschéftsmodel |
_ Entscheidungsrelevante
Berichter stattung l

von Wachstumsunternehmen

Zukunftsbezug Sachliche Richtigkei

Abb. 4: Anforderungen an die Berichterstattung von Wachstumsunter nehmen

Aussagen aus Praxis und Theorie deuten darauf hin, dass die sich aus diesen Anforde-
rungen ergebenden Probleme bislang vielfach ungelost sind. Bevor jedoch Verande-
rungen maoglich sind, ist zundchst zu untersuchen, welchen Beitrag die gegenwartig
gultigen normativen Rahmenbedingungen leisten kénnen.
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V. Nor mative Rahmenbedingungen

Im folgenden Kapitel ist zu untersuchen, in wiefern die derzeit?*® giiltigen Regelungen

zur Rechnungslegung die Besonderheiten von Wachstumsunternehmen angemessen
berlicksichtigen. Hierzu sind zunéchst die relevanten Normen zu identifizieren und
dann auf ihre Eignung zur Erflllung der in den vorherigen Abschnitten identifizierten
Anforderungen hin zu beurteilen.

IV.1.  Relevante Standards und sonstige Nor men?®*

Verbindliche Regelungen zur Rechnungslegung sind traditionell an staatliche Grenzen
gebunden. In Deutschland sind Jahresabschliisse grundsétzlich nach dem deutschen
Handelsgesetzbuch (HGB) zu erstellen, in der Schweiz sind die Bestimmungen des
Obligationenrechts (OR) zu befolgen.?” Die nationale Bindung gilt dabei nicht nur fiir
die Standards selbst, sondern auch fur andere Normen, die direkt oder indirekt
Wirkung auf die Berichterstattung entfalten. Beispiele hierfir sind gesetzliche
Regelungen des Kapital marktgeschehens, Regelwerke einzelner BoOrsenplétze oder
berufsrechtliche Anforderungen an die Abschlussprifung.

In den vergangenen Jahren ist weltweit zu bemerken, dass sowohl die Standards selbst
als auch sonstige Normen zunehmend eine landeriibergreifende Vereinheitlichung
erfahren. Im Bereich der Standards geht dabei der Trend eindeutig in Richtung einer
landertbergreifenden Anwendung der 1AS und US GAAP. Dabei ist zu beobachten,
dass bei technologieorientierten Wachstumsunternehmen die US GAAP eine hohere
Bedeutung haben, wahrend die tbrigen Unternehmen eher zu den IAS neigen.”®®

223 Beriicksichtigt ist der Stand der bis zum 31. Dezember 2001 in Kraft getretenen Normsetzung.

224 |m Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht die Verbesserung der laufenden Berichterstattung. Einmal-
informationen, wie sie vor alem im Zusammenhang mit der erstmaligen Notierung von Wertpapieren erfor-
derlich sind, sind diesem Bereich nicht zuzurechnen und daher auch nicht Gegenstand der nachfolgenden
Analyse.

225 7y erwahnen ist zudem das in Ausarbeitung befindliche neue schweizerische Bundesgesetz tiber die Rech-

nungslegung und Revision (RRG), das nach am 30. April 1999 abgeschlossener Vemehmlassung jedoch bis
Jahresende 2001 noch nicht in Kraft getreten ist.

226 ygl. Krawitz et al. (2000), S. 547, wonach am Neuen Markt in Frankfurt 54% aller Unternehmen nach US
GAAP bilanzieren, wahrend der Anteil der IASAnwender bei 46% liegt. Bei den Ubrigen Unternehmen
bevorzugen 59% die IAS, 24% die US GAAP (befragt wurden auch Unternehmen, die noch keine
Umstellung vorgenommen haben und daher unentschieden sind). Die Entscheidung fir US GAAP dirfte vor
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Durch den Vorschlag der Européischen Kommission fir eine Verordnung, wonach ab
dem Jahr 2005 alle borsennotierten Unternehmen zur Aufstellung von Konzern-
abschliissen nach IAS verpflichtet werden sollen,®” ist mit einem weiteren Schub fiir
die IAS zu rechnen.?® Nationale Standardsetter, die zwar eigene Standards entwickeln,
sich dabei jedoch an die IAS anlehnen, wie beispielsweise das Deutsche Rechnungsle-
gungs Standards Committee oder die nicht an die EU-Vorgaben gebundene schwel ze-
rische Fachkommmission fur Empfehlungen zur Rechnungslegung (Swiss GAAP
FER), dirften ebenfalls von dieser Entwicklung profitieren und weiter an Bedeutung
gewinnen. Anzunehmen ist jedoch auch, dass sich IAS und US GAAP in den
kommenden Jahren inhaltlich einander weiter anndhern werden.?”® Vor dem Hinter-
grund dieser Entwicklungen scheint es geboten, sowohl die IAS as auch die US
GAAP der nachfolgenden Andyse zugrunde zu legen. Hinsichtlich der US GAAP ist
die Frage, ob die Regelungen der US-amerikanischen Bdrsenaufsicht SEC explizit zu
den US GAAP gezahlt werden sollten oder nicht, in der europdischen Diskussion
bislang noch nicht abschliessend geklart.”*° Da eine unveranderte Ubernahme dieser

alem bei Software- und Biotech-Unternehmen jedoch auch auf Basis des Verhaltens der Peer-Group fallen,
um Vergleichbarkeit sicherzustellen.

Eine Studie der KPMG ergab, dass die IAS hinsichtlich der Kosten der Umstellung, der M oglichkeiten der
Einflussnahme auf die Entwicklung der Standards und hinsichtlich der Einfachheit der Anpassung der
Standards an nationale rechtliche Gegebenheiten as vorteilhaft angesehen werden. Die US GAAP
ermdglichen aus Sicht der Unternehmen einen verbesserten Zugang zum Kapitalmarkt, senken die
Kapitalkosten in héherem Masse as die IAS und weisen eine hohere technische Qualitét auf (vgl.
Anonymous (2000a), S. 26). Empirische Studien am Kapitalmarkt scheinen zu bestdtigen, dass Investoren
auf einen Wechsel zu US GAAP positiver reagieren als auf eine Umstellung auf 1AS und sich somit in der
Tat Auswirkungen auf die Kapitalkosten ergeben kénnen (vgl. Pellens/Tomaszewski (1999), S. 216f.).

227 ygl. Europsische Kommission (2001), Artikel 4. Einzelnen Mitgliedsstaaten wird dariiber hinaus die
Moglichkeit eréffnet, auch nicht borsennotierte Unternehmen zur Anwendung der 1A S zu verpflichten.

228 Erforderlich hierfiir ist, dass die Anwendung der IAS innerhalb der EU dann nicht von weiteren EU-

spezifischen Vorgaben beeinflusst wird und sich somit , europédische IAS* entwickeln. Dies wirde eine
weltweite Verbreitung der Standards beeintrachtigen (vgl. Lickmann (2001), S. 18).

229 55 auch die Forderung des Deutschen Standardisierungsrates (vgl. Anonymous (2000), S. 20). Auch inner-

halb der SEC scheinen im Moment Tendenzen erkennbar, die auf eine Anndherung von IAS und US GAAP
hinwirken wollen (vgl. SEC (2001)). Dabei ist aus europdischer Sicht jedoch zu befiirchten, dass eine
Akzeptanz der 1AS durch die SEC mit einer weitgehenden Vereinnahmung der Fortentwicklung und
Anwendungsiiberwachung der IAS durch die amerikanische Seite einhergehen wirde. Dies hétte wohl keine
Starkung, sondern eine Schwéchung eigenstandiger IAS zur Folge.

230 vgl. Hiitten (2000), S. 127 m.w.N.
- 66 -



Bestimmungen in Europa gegenwértig jedoch ausserst unwahrscheinlich ist, soll
hierauf nur im Rahmen ergénzender Hinweise eingegangen werden.?®*

Im Bereich der sonstigen Normen sind gesetzliche Regelungen des Kapi ta marktge-
schehens, Regelwerke des Borsenplatzes sowie berufsrechtliche Anforderungen an die
Abschlussprifung zu beriicksichtigen. Dabei soll aufgrund seiner fir den konti nental -
europdischen Bereich wichtigen Bedeutung der Schwerpunkt der Analyse auf dem
Neuen Markt der Frankfurter Wertpapierbtrse liegen. Eine Rolle spielen daher das
deutsche Borsenzulassungsgesetz und die Borsenzulassungsverordnung, das deutsche
Wertpapierhandel sgesetz, die Regelwerke der Deutsche Borse AG, berufsrechtliche
Regelungen des Instituts der Wirtschaftsprifer sowie Verlautbarungen der Wirt-
schaftspriferkammern. Da sich nicht nur die Standards selbst, sondern auch die
sonstigen Normen in einem Prozess lander Gbergreifender Vereinheitlichung befinden,
ist anzunehmen, dass die sich auf Basis dieser Analyse ergebenden Hinweise auch fir
andere Borsenplétze sowie fur eine mogliche europaweite Vereinheitlichung Bedeu-
tung haben werden.**

Im Zentrum der derzeit existierenden Regelungen der Berichterstattung am Neuen
Markt steht der Jahresabschluss. Der gedankliche Rahmen der vorliegenden Arbeit
soll jedoch nicht hierauf beschrankt bleiben, sondern auch sonstige, gezielt an
Investoren weitergegebene Informationen mit einbeziehen.”*® Dies beinhaltet vor allem
die allgemeinen Teile der Geschaftsberichte. Diese unterliegen am Neuen Markt
jedoch bislang praktisch keinen gesetzlichen Regelungen, so dass sich hieraus keine
zusitzlichen Analyseaufgaben ergeben.?*

Durch die Konzentration auf den Frankfurter Borsenplatz ergibt sich eine Besonder-
heit. Die Bestimmung des Paragraph 292a HGB, wonach ein nach international aner-
kannten Rechnungslegungsgrundsétzen erstellter Konzernabschluss von der Pflicht zur
Aufstellung eines Konzernabschlusses nach deutschem Recht befreit, ist an die Uber-

21 Mit einem shnlichen Ansatz Kting/Hutten (2000), S. 420. Hintergrund dieser Annahme sind die engen
Verflechtungen dieser Regelungen mit den Gepflogenheiten des US-amerikanischen Rechtssystems, das -
im Unterschied zu Bestimmungen zum Jahresabschluss - nicht ohne weiteres Ubertragbar ist.

232 ygl. hierzu auch die Analyse der internationalen Ubertragbarkeit der Ergebnisse der vorliegenden Arbeit am
Beispiel der Schweiz in Abschnitt VI. unten.

23 y/gl. FN 1 sowie Abschnitt V. 1. 1

234 |ediglich para 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG bietet u.U. einen Anknipfungspunkt, indem die unrichtige
Wiedergabe und Verschleierung der Vermogensverhédltnisse mit Strafe bewehrt wird. Die praktische
Reichweite dieser Bestimmung ist jedoch sehr gering (vgl. Hutten (2000), S. 141ff.).

-67 -



einstimmung des angewandten Regelwerkes mit der 7. EG-Richtlinie gebunden und
muss zu einer den HGB-Bestimmungen , gleichwertigen® Berichterstattung fiihren.?*®
Als Konsequenz hieraus haben an der Frankfurter Bérse notierte Unternehmen nach
herrschender Meinung auch dann einen Konzernlagebericht nach deutschem Recht zu
erstellen, wenn sie nach IAS oder US GAAP bilanzieren.”®® Nach IAS oder US GAAP
ist ein Lagebericht nicht explizit in den Standards vorgesehen.?®’ Die Offen
legungsbestimmungen des HGB im Rahmen des Konzernlageberichts sind somit eben-
falls Gegenstand der nachfolgenden Analyse. Ein weiterer Ausfluss des Paragraphen
292a HGB ist die Ubernahme einzelner Pflichtangaben aus dem HGB-K onzernanhang
in den um diese Aspekte verlangerten Anhang nach 1AS oder US GAAP. Darlber
hinaus sind nachfolgend einzelne Regelungen des Deutschen Rechnungslegungs
Standards Committe (DRSC) zu bertcksichtigen, soweit sie die IAS oder US GAAP
erganzen.

V. 2. Die Regelungen im Einzelnen

IV.2.1. Berichterstattung tber immaterielle Werte

Immaterielle Werte stellen bei Wachstumsunternehmen einen zentralen Erfolgsfaktor
und Werttreiber dar. Vor diesem Hintergrund wurden im vorhergehenden Kapitel An-
forderungen an die Berichterstattung in den Bereichen Innovation Capital, Customer
Capital, Process Capital, Investor Capital, Supplier Capital und Location Capital iden
tifiziert. Im Mittelpunkt der folgenden Betrachtung stehen selbst geschaffene und im
Zuge einer Akquisition Ubernommene immaterielle Werte, da diese im Vergleich zu
isoliert erworbenen immateriellen Werten die hauptséchliche Quelle der Wettbewerbs-
vorteile eines Wachstumsunternehmens darstellen dirften. Immaterielle Werte im
Bereich des Human Capital werden wiederum separat behandelt.

235 vgl. para. 292a Abs. 2 HGB. Eine ausfiihrliche Erlauterung der Voraussetzungen findet sich bei Selchert et
al. (2000), S. 396ff.

26 vgl. z.B. Kiiting/Hutten (1999), S. 18f.

27 |nhaltlich wird dieser Mangel freilich durch die im internationalen Umfeld tbliche und von der SEC geméss
Regulation SK fir offentlich gehandelte Unternehmen verpflichtende ,, Management’s Discussion and
Analysis* (MD&A) mehr als ausgeglichen.
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V. 2. 1. 1. Bilanzierung und Bewertung

Die Bilanzierung und Bewertung selbst erstellter immaterieller Werte nach |AS regelt
fur Geschaftgahre ab dem 1. Juli 1999 IAS 38, der auf den Inhalten des durch ihn auf-
gehobenen IAS 9 beruht.”®® Geméss IAS 38 sind selbst erstellte immaterielle Vermo-
genswerte zu aktivieren, wenn sie die Asset-Definition des IAS Framework®® sowie
weitere, spezifische Ansatzkriterien erfilllen.?*® Der Bilanzansatz bel&uft sich zunachst
auf die angefallenen Herstellkosten,*** die tiber die voraussichtliche Nutzungsdauer
abzuschreiben sind.?*? Eine Folgebewertung zum Fair Vaue ist méglich, jedoch auf
solche immateriellen Werte beschrankt, fiir die ein aktiver Markt besteht.*?

Den Umfang der zu aktivierenden Kosten bestimmen die im Zuge der Schaffung im-
materieller Werte durch Tétigkeiten in den Bereichen Forschung bzw. Entwicklung®*
getétigten Aufwendungen. Aufwendungen, die dem Forschungsbereich zuzuordnen
sind, sind in der Periode des Anfalls als Aufwand zu beriicksichtigen.?*> Somit sind
nur Entwicklungsaufwendungen tiberhaupt einer Aktivierung zuganglich.?*® Neben der

238 Eir einen Vergleich von IAS 38 mit IAS 9 siehe Schellhorn/Weichert (2001), S. 865ff.

239 ygl. Framework para. 49a, wonach die Aktivierbarkeit eines Vermégenswertes grundsétzlich erfordert, dass

dem Unternehmen ein zukinftiger Nutzen zufliesst, der das Ergebnis eines Ereignisses aus der Vergangen-
heit ist, unter der Kontrolle des Bilanzierenden steht und verlasslich bewertet werden kann.

240 vgl. IAS 38.18 ; Werheim spricht in diesem Zusammenhang von einem mehrstufigen Konzept (vgl. ders.

(2000), S. 86f.).
241 vgl. IAS 38 para. 22.

242 ygl. IAS 38 para. 63. Die Hochtsdauer der Abschreibung ist dabei auf 20 Jahre begrenzt (IAS 39 para. 79),
wobei dies jedoch eine widerlegbare Vermutung darstellt (IAS 39 para. 83). Aufgrund besonderer Umsténde
kommt neben der planmassigen Abschreibung stets auch eine ausserplanmassige Abwertung als Ergebnis
eines Impairment-Tests in Frage (vgl. IAS 36).

243 Vgl. IAS 38 pars. 64ff. (alternative treatment). IAS 38 para. 67 nennt exemplarisch Sonderfalle wie
Fischereirechte, Taxilizenzen oder Produktionsquoten.

244 Der Bereich , Forschung und Entwicklung* umfasst im Folgenden ausschliesslich die Forschung fir eigene

Zwecke des Unternehmens, nicht die Auftragsforschung fur Dritte.

245 vgl. I1AS 38 para. 42.

246 Aus prozessualer Sicht durfte die Forschung der Entwicklung in der Regel zeitlich vorangehen, und erst in

der Entwicklungsphase verlagert sich der Schwerpunkt der Erkenntnissuche von relativ abstrakten Ergebnis-
sen Uber neue Gliter, Prozesse oder Technologien hin zur Umsetzung einer konkreten Produktidee (vgl.
Fllbier et al. (2000), S. 837, m.w.N.). Die Abgrenzung beider Phasen dirfte in der Praxis oftmals jedoch ein
erhebliches Problem darstellen und nur mittels einer klaren Projektdefinition und eines leistungsfahigen
Kostenrechnungssystems zu bewéltigen sein.
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Erflllung der Asset-Definition und der Zuordnung zum Entwicklungsbereich setzt
eine Aktivierung die kumulative Erfiillung der folgenden sechs Kriterien voraus: 2/

Technische Machbarkeit des Projekts;

Absicht, das Projekt zu vollenden;

Fahigkeit des Unternehmens, das Projekt dem Verkauf oder der Eigennutzung
zuzufUihren;?*®

Nachweis eines zukunftigen 6konomischen Nutzens (intern oder durch Verkauf);
Ausreichende Verfligbarkeit technischer, finanzieller und sonstiger Ressourcen zur
Realisierung des Projekts;

Verlassliche Messbarkeit der zurechenbaren Entwicklungskosten.

Kosten der Herstellung, die nach Erfullung der vorgenannten Kriterien anfallen, sind
pflichtgemass zu aktivieren. Eine ruckwirkende Aktivierung zuvor als Aufwand
vereinnahmter Kosten scheidet jedoch aus.**® Explizit von einer Aktivierung nach IAS
ausgenommen sind selbst geschaffener Goodwill**° sowie selbst geschaffene Marken-
namen, Kundenlisten und ihrem Wesen nach dhnliche Werte.*®* Ebenso nicht aktivier-
bar sind Ausgaben fur Grindung und Anlauf eines Geschéftsbetriebs, Aus- und
Weiterbildung, Werbeaktivitaten und Reorgani sationen.?*?

Von den genannten Bestimmungen grundsétzlich abweichend ist die Behandlung
urspringlich selbst geschaffener immaterieller Werte im Zuge eines Unternehmenser-
werbs.”*® Im Zuge der Erstkonsolidierung sind alle immateriellen Werte, von denen
ein wahrscheinlicher zukUnftiger wirtschaftlicher Nutzen ausgehen wird, und deren
Wert verlasslich bestimmbar ist, zu aktivieren. Im Zuge eines Unternehmenserwerbs
kann es sich also ergeben, dass Markennamen, Kundenlisten und der vorhandene

247 Vgl. IAS 38 para. 45.
248 Djeses Erfordernis scheint zu anderen Kriterien redundant zu sein (vgl. Filbier et al. (2000), S. 838).
249 vgl. IAS 38 para. 59.

20 vgl. IAS 38 para. 36.

21 yvgl. IAS 38 pars. 51f., die davon ausgehen, dass derartige Werte dem originaren Goodwill sehr nahe stehen
und von diesem nicht getrennt betrachtet werden kénnen.

252 yvgl. I1AS 38 para. 57.

253 vgl. IAS 38 pars. 27ff.
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Mitarbeiterstamm des erworbenen Unternehmens erstmals einer Bilanzierung zugang-
lich sind, obwohl diese Werte auch vorher schon vorhanden waren.?**

Im Rahmen der US GAAP wird die Bilanzierung und Bewertung selbst erstellter im-
materieller Werte von einer Vielzahl von Einzelbestimmungen geregelt, die sich oft-
mals auf branchenspezifische Besonderheiten beziehen. Die grundsétzliche Regelung
findet sich in APB 17, wonach selbst geschaffene immaterielle Werte mit ihren
Aufwendungen zu aktivieren sind, sofern sie die Asset-Definition der Statements of
Financial Accounting Concepts erfilllen,?*® eindeutig identifizierbar sind und eine be-
grenzte Nutzungsdauer haben.?®® Diese Bestimmungen greifen jedoch nur, sofern
keine Spezialvorschriften bestehen. Diese sind in den US GAAP ausserst umfangreich
und fuhren zu einer weitgehenden Verénderung der dargestellten V orgehenswelise.

Eine der wesentlichsten Einschrénkungen fir eine Aktivierung ergibt sich aus SFAS
2, wonach Aufwendungen fir Forschung und Entwicklung grundsétzlich in der Perio-
de ihres Anfalls aufwandswirksam zu beriicksichtigen sind.**” Im Zusammenhang mit
der Entwicklung von Patenten sind nur die Aufwendungen der Anmeldung und spéte-
ren (erfolgreichen) rechtlichen Verteidigung aktivierungspflichtig.?*® Diese diirften in
der Regel nur einen kleinen Teil der gesamten angefallenen Aufwendungen ausma
chen. Ahnliches gilt fiir selbst geschaf fene Warenzeichen und Schutzmarken,?*® wobei
sich hier zusétzlich aus SOP 93-7 para. 26 explizit ergibt, dass fur Werbe- und Marke-

254 |n der Praxis diirfte eine angemessene Bewertung hier die wesentliche Herausforderung darstellen. Geméass
IAS 38 pars. 28ff. ist jedoch das Vorhandensein eines Marktes fir die entsprechenden Werte ausdriicklich
kein zwingendes Erfordernis, so dass auch auf einen eigenstéandigen DCF-Ansatz zurlickgegriffen werden

kann.

2% Vgl. SFAC 6 para. 25. Demnach liegt ein Asset dann vor, wenn aus einem Ereignis in der Vemangenheit
dem bilanzierenden Unternehmen ein zuklnftiger wirtschaftlicher Nutzen zufliesst, der unter der Kontrolle
des Unternehmens steht. Gemass SFAC 5 para. 63 ist zusétzlich erforderlich, dass der Wert des Assets
verlasslich messbar ist und seine Bilanzierung einen zusétzlichen Erkenntnisgewinn bringt (Relevance).

256 vgl. APB 17 para. 24. Die Aktivierung originaren Goodwills scheidet somit wie nach den IAS auch unter
US GAAP aus.

27 vgl. SFAS 2 para. 12. Dies umfasst auch Ausgaben fiir den Erwerb von Sachanlagen, sofern keine altemati-
ve Nutzung méglich ist (vgl. SFAS 2 para. 11a). Eine Ausnahme besteht im Bereich der Auftragsforschung,
bei der im Fall der Erstattung der angefallenen Kosten durch den Auftraggeber eine Aktivierung aler
anfallenden Kosten vorzunehmenist (vgl. SFAS 68 para. 9).

258 vgl. KPMG (1999), S. 77f.
259 vgl. ebenda, S. 78.
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tingausgaben von einer unbedeutenden Ausnahme abgesehen ebenfalls @n Aktivie-
rungsverbot besteht.?*°

Insbesondere im Software- und Medienbereich sind branchenspezifische Sonderrege-
lungen zu beachten. So sind geméss SFAS 86 sowie SOP 98-1 Aufwendungen fir die
Entwicklung von zum Verkauf oder zur eigenen Nutzung bestimmter Software ab dem
Vorliegen bestimmter Voraussetzungen aktivierungspflichtig.”®* Ahnliches gilt fiir
Ausgaben fir die Herstellung von Masterfilmen sowie von Mastertontragern.?®
Besonderheiten ergeben sich ferner fur rohstoffabbauende Industrien, bei denen
bestimmte Elemente der fur Erforschung und Erschliessung angefalenen Kosten
aktivierungspflichtig sind.?®

Abschreibungen immaterieller Werte haben grundsétzlich tiber deren voraussichtliche
wirtschaftliche Nutzungsdauer zu erfolgen.?®* Eine Folgebewertung zum Fair Value
wie unter IAS ist nach US GAAP nicht moglich. Kosten, die in der Vergangenheit als
Aufwand beriicksichtigt wurden, kénnen nachtraglich nicht aktiviert werden.?®

260 | ediglich im Bereich des Direct-Response-Advertisings konnen angefallene Aufwendungen u.U. aktviert

werden (vgl. SOP 937 para. 33ff.). Nach IAS fallen Werbekampagnen nicht unter den Begriff des
immateriellen Vermogensgegenstandes (vgl. Achleitner/Behr (2000), S. 125).

21 Gemass SFAS 86 pars. 3ff. (zu Verkauf, Vermietung oder Lizenzierung bestimmte Software) tritt die Akti-

vierungspflicht ab dem Vorliegen der technologischen Machbarkeit ein (, technological feasibility”), die im
Wesentlichen dann vorliegt, wenn technologisch sichergestellt ist, dass das Projekt wie geplant realisiert
werden kann. SOP 98-1 regelt die Bilanzierung von selbst genutzter selbst erstellter Software, bei der nach
Abschluss der , preliminary project stage” (bestehend vor allem aus Alternativenbewertung und Identifika-
tion der erforderlichen Technologien) die bis zur Inbetriebnahme anfallende Aufwendungen aktivierungs-
pflichtig sind (SOP 98-1 pars. 17ff.).

262 pje Aufwendungen fiir die Herstellung von Mastertontragern sind aktivierungspflichtig, sofern die Reputa-

tion des Kunstlers deren Deckung durch zukiinftige Einnahmen hinreichend wahrscheinlich macht (SFAS 50
para. 10f.; die Aktivierungspflicht fir Herstellungsaufwendungen fir Masterfilme ergibt sich aus SOP 00-2
para. 29ff.).

263 55 sind die Kosten erfolgreicher Probebohrungen sowie der anschliessenden Erschliessung der vorhandenen

Vorkommen zu aktiveren (vgl. SFAS 19 pars. 19, 22).

264 vgl. APB 17 para. 9. Aufgrund besonderer Umsténde kommt neben der planmassigen Abschreibung stets

auch eine ausserplanmassige Abwertung als Ergebnis eines Impairment-Tests in Frage (vgl. SFAS 142 fir
immaterielle Werte, die nicht abgeschrieben werden, sowie SFAS 144 fir sonstige immaterielle Werte).
Gemass der Neuregelung in SFAS 142 ist erworbener Goodwill keiner planméassigen Abschreibung mehr zu
unterwerfen. Bemerkenswert ist, dass dies bei nicht erforderlichem Impairment im Laufe der Zeit zu einer
Substitution von erworbenem Goodwill durch selbst geschaffenen Goodwill fihren kann und dieser somit
indirekt erstmals einer Bilanzierung zuganglich wird.

25 50 implizit z.B. die Bestimmungen zur Aktivierung selbst erstellter Software, die die Aktivierbarkeit am

Erreichen bestimmter Projektstufen festmachen.
-72-



Far im Zuge eines Unternehmenserwerbs Glbernommene immaterielle Werte galt in der
Vergangenheit APB 16 para. 88e, wonach alle identifizierbaren immateriellen Werte
separat zu bewerten waren. Gemass dem neuen Standard SFAS 141 wird das Erfor-
dernis der spezifischen Identifizierbarkeit dahingehend konkretisiert, dass der ativier-
bare immaterielle Wert zukiinftig entweder auf Basis eines Rechts bestehen oder allei-
ne oder zusammen mit anderen Aktiva des Unternehmens verkehrsfahig sein muss2®®
Ahnlich der Regelung in den IAS kann es daher auch unter US GAAP dazu kommen,
dass immaterielle Werte nach einem Unternehmenskauf erstmals einer Bilanzierung
zuganglich sind, obwohl diese Werte auch vorher schon vorhanden waren.?®’

IV. 2. 1. 2. Offenlegung

In den IAS finden sich die Regelungen zur Offenlegung in IAS 38 pars. 107ff.
Demzufolge snd im Rahmen einer aussagekréftigen Klassifikation selbst erstellter
immaterieller Werte die Anfangsbesténde, Zu- und Abgange sowie Endbesténde der
historischen Kosten sowie der kumulierten Abschreibungen anzugeben. Dartber
hinaus sind Angaben zu den angewandten Abschreibungsdauern und -methoden sowie
zu den die Abschreibungen enthaltenden G& V-Positionen zu machen.?®® Dies gilt
auch dann, wenn die Abschreibung als Folge eines Impairment-Tests nach IAS 36
stattgefunden hat.?*® Auf wesentliche immaterielle Werte ist individuell einzugehen.?”
Wurden immaterielle Werte einer Neubewertung unterzogen, sind Pro-Forma-
Angaben fir den Fall ohne Neubewertung erforderlich.?’* Sofern Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen nicht aktiviert, sondern aufwandswirksam bericksichtigt
wurden, ist fir alle dargestellten Jahre deren Hohe anzugeben.?”

266 v/gl. SFAS 141 para. 39. Die Verkehrsfahigkeit bezieht sich dabei auf die Maglichkeiten des Verkaufs, des
Tausches, der Lizenzierung, der Vermietung oder hnliches. Die vorgenommene Konkretisierung versucht,
in der Praxis zu einer umfangreicheren Aktivierung immaterieller Werte als bisher beizutragen, vgl. so
explizit die Begrindung in SFAS 141 para. B148.

267 Eine explizite Ausnahme stellen erworbene Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten dar (, in-process-

R&D"), die gemass FASB Interpretation 4 para. 5 unmittelbar als Aufwand zu verrechnen sind. Unter den
IAS fehlt eine entsprechende Regelung, da dort die allgemeinen Kriterien der Aktivierung selbst erstellter
immaterieller Werte greifen (vgl. Filbier et al. (2000), S. 838).

28 v/gl. IAS 38 para. 107.
29 vgl. 1AS 38 para. 109.
270 v/gl. IAS 38 para. 111b.
271 vgl. IAS 38 para. 113.

272 ygl. IAS 38 para. 115. Sofern das Umsatzkostenverfahren gewahlt wird, erfolgt diese Angabe in der Regel
durch einen separaten Ausweis der entsprechenden Kosten direkt in der Gewinn- und Verlustrechnung.
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Neben den verpflichtenden Informationserfordernissen unterstiitzt 1IAS 38 para. 117
die Offenlegung von Hinweisen auf bereits voll abgeschriebene, aber immer noch ge-
nutzte immaterielle Werte. Ebenso wird angeregt, auf immaterielle Werte einzugehen,
die den Anforderungen der Aktivierbarkeit nicht gentigt haben, aber unter der Kon
trolle des Unternehmen stehen. Eine Verpflichtung hierzu besteht jedoch nicht.

Im Bereich der US GAAP ergeben sich Offenlegungserfordernisse nicht direkt aus
APB 17, sondern aus zahlreichen Sonderbestimmungen. So sind geméss SFAS 2 fir
jede dargestellte Abschlussperiode die gesamten Forschungs- und Entwicklungs-
aufwendungen anzugeben.””® Es wird jedoch explizit darauf verzichtet, nahere Anga
ben Uber die Art und Weise der durchgefihrten F& E-Tétigkeiten, den gegenwartigen
Stand oder voraussichtliche zukiinftige Ereignisse in diesem Bereich zu fordern,
»because the information is not sufficiently objective, is confidential in nature, or is
beyond the scope of financial accounting information.“?"*

Hinsichtlich der Ausgaben fur Marketing und Werbung sind gemass SOP 93-7 para.
49 die angewandten Bilanzierungsgrundsétze zu erléutern, wobel im Fall der Aktivie-
rung Angaben Uber die Art der aktivierten Aufwendungen sowie die Bewertungs- und
Abschreibungsmethoden erforderlich sind. Ebenso ist offen zu legen, wie hoch die
aktivierten bzw. als Aufwand berticksichtigten Betrage sind. Ahnliche Anforderungen
bestehen im Bereich selbst erstellter Software, fir die sowohl die aktivierten Betrége
as auch die in jedem Jahr as Aufwand hierauf bertcksichtigten Abschreibungen
anzugeben sind.?” Fiir Masterfilme sowie fiir Mastertontrager sind wesentlich weiter
gehende, branchensperi fische Offenlegungsanforderungen zu erfiillen.?”®

273 ygl. SFAS 2 para. 13. Da nach den US GAAP die Anwendung des Umsatzkostenverfahrens verpflichtend
ist, erfolgt diese Angabe in der Regel durch einen separaten Ausweis der entsprechenden Kosten direkt in
der Gewinn- und Verlustrechnung.

274 SFAS 2 para. 62.

275 Vgl. SFAS 86 para. 11. “Those disclosures are intended to assist users of financial statements in making

their assessments of the operations, potential risks, and financial status of enterprises that produce computer
software” (SFAS 86 para. 49).

276 Eiir Masterfilme sind die wesentlichen Einzelbestandteile der Herstellkosten, voraussichtliche Abschreibun-

gen fur die kommenden zwdlf Monate (umsatzabhangig) sowie ein Prozentsatz der innerhalb der kommen-
den drei Jahre durch voraussichtliche Erlése gedeckten gegenwaértig aktivierten Herstellkosten anzugeben.
Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind ausfiihrlich zu erlautern (vgl. SOP 00-2
para. 51ff.). Rir Mastertontrdger sind Angaben Uber vorliegende Verpflichtungen zur zukinftigen Ab-
fuhrung von Lizenzgebiihren sowie die Hohe der aktivierten Kosten offen zu legen (vgl. SFAS 50 para 13f.).
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Far alle immateriellen Werte gelten grundsétzlich die Bestimmungen des APB 12 (ber
die Offenlegung einer aussagekréftigen Klassifikation aller abnutzbaren Aktiva, die
Angabe deren historischer Kosten, der Hohe der akkumulierten und der im Geschéfts-
jahr aufgelaufenen Abschreibungen sowie eine Beschreibung der angewandten
Abschrei bungsmethoden.?”” Dariiber hinaus kann je nach Sachlage eine Offenlegung
einer vorgenommenen Impairment-Abschreibung®’® oder der wesentlichen Risiken,

denen die immateriellen Werte ausgesetzt sind,?”® erforderlich werden.

Neben den Bestimmungen der 1AS und US GAAP sind auch die Anforderungen des
deutschen HGB hinsichtlich der Lageberichterstattung zu erfillen. Im Bereich
immaterieller Werte spielen hierbel insbesondere die Angaben im Rahmen des sog.
»Forschungs- und Entwicklungsberichts® eine Rolle. Die Anforderungen des HGB
selbst sind sehr allgemein gehalten und liefern keine klaren Offenlegungspflichten.
Eine Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftsprifer schlégt konkretisierend vor,
Angaben zu Tétigkeitsschwerpunkten und Ergebnissen, Gesamtaufwendungen, Anzahl
der beschéftigten Mitarbeiter, erhaltenen Zuwendungen und Lizenzeinnahmen sowie
zu Uberbetrieblichen Kooperationen zu machen.?®® Zu berticksichtigen ist jedoch, dass
es sich hierbel um keinen verpflichtenden Kriterienkatalog zur Offenlegung handelt,
sondern nur ,,eine Sammlung moglicher Berichtsgegenstande ... der Praxis als Hilfe-
stellung dienen® soll.?*! Eine Verpflichtung besteht somit lediglich auf einer sehr pau-
schalen Ebene, wonach , die Erlauterungen .. dem Berichtsadressaten einen Eindruck
Uber die globale Ausrichtung der Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten sowie Uber
deren Intensitét im Zeitablauf vermitteln“ miissen.”*

Auch aus weiteren Angaben des Lageberichts nach HGB konnten sich zumindest
indirekt Hinweise auf immaterielle Werte ableiten lassen. So konkretisiert das Institut
der Wirtschaftsprifer auch die Ubrigen sehr allgemein gehaltenen Offenlegungsanfor-
derungen im Rahmen des Lageberichts dahingehend, dass beispielsweise auf die
Marktstellung des Unternehmens,”®® den aktuellen Auftragsbestand,”®* Entwicklungen

277 \gl. APB 12 para. 5i.V.m. APB 22 para. 12.

278 \/gl. SFAS 142 fiir immaterielle Werte, die nicht planméssig abgeschrieben werden, sowie SFAS 144 fiir
sonstige immaterielle Werte.

279 ygl. Abschnitt IV. 2. 3. unten.
280 vgl. IDW RSHFA 1, Anlage D.3.
21 Epd,
282 ygl. IDW RS HFA 1, Absatz 47.
283 yvgl. IDW RSHFA 1, Anlage A.1.
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im Beschaffungsbereich,?® beabsichtigte Finanzierungsmassnahmen®® sowie beste
hende Zweigniederlassungen®®’ einzugehen ist. Einer konsequenten praktischen Um-
setzung dieser Bestimmungen stehen jedoch dann wieder eine Reihe von ab-
schwéachenden Faktoren gegentiber. Das berichtspflichtige Minimum hinsichtlich der
Marktstellung umfasst lediglich Hinweise auf so nachhaltige Veranderungen des
Umfelds, dass der Geschéftsverlauf massgeblich beeinflusst wird.?®® Gleiches gilt fir
Informationen Uber den Auftragsbestand sowie den Beschaffungsbereich.?®® Im
Finanzierungsbereich ist im Wesentlichen nur tber bereits durchgefihrte Massnahmen
zu berichten. Zukinftiger ungedeckter Kapital bedarf, Angaben zur Herkunft der Mittel
oder Uber bestehende Kreditlinien sind nicht erforderlich.?®® Der Berichtsumfang tiber
bestehende Zweigniederlassungen ist im Einzelfall davon abhangig, in welchem
Bereich (Umsatz, Persona etc.) die betreffende Niederlassung wesentlich ist®*
Insgesamt schreibt die Lageberichterstattung nach HGB damit nur in wenigen Féallen
und in wenig konkreter Form Angaben (iber immaterielle Werte zwingend vor 2%?

IV.2.1.3. Immaterielle Werte bei Wachstumsunter nehmen

Immaterielle Werte, Uber die bel Wachstumsunternehmen zu berichten ist, umfassen
die Dimensionen Innovation Capital, Customer Capital, Process Capital, Investor
Capital, Supplier Capital sowie Location Capital 2** Auf Basis der dargelegten Bestim-
mungen der Rechnungslegung sind die Mdoglichkeiten der Berticksichtigung dieser
Werte zu untersuchen.

284 ygl. ebd., Anlage A.2.

285 ygl. ebd., Anlage A 4.

286 y/gl. ebd., Anlage A.6.

287 ygl. ebd., Anlage D.4.

288 v/gl. Selchert et al. (2000), S. 100.
289 ygl. ebd., S. 101f., 117ff.

290 vgl. ebd., S. 128ff.

291 ygl. ebd., S. 302.

292 Auch das Regelwerk des Neuen Marktes stellt inhaltliche Anforderungen an Quartals- und Jahresabschl iisse,

vgl. Abschnitte 7.1.2 und 7.1.3. Da diese hinsichtlich Umfang und Konkretisierung jedoch nicht Uber die
Bestimmungen der Standards oder den Lagebericht hinausgehen, soll auf deren Wiedergabe nachfolgend
verzichtet werden.

293 yvgl. Abschnitt 11l. 2. 1. oben. Uber den wichtigen Bereich Human Capital wird nachfolgend separat

berichtet.
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Im Bereich Innovation Capital ist zunachst positiv zu vermerken, dass sowohl die IAS
as auch die US GAAP die Offenlegung des als Aufwand berticksichtigten sowie des
aktivierten Tells der Aufwendungen fir Forschung und Entwicklung vorsehen. Eine
weitergehende Untergliederung z.B. nach Forschungsschwerpunkten oder Hinweise
auf voraussichtliche Ergebnisse oder den zukinftigen Aufwandsverlauf sind jedoch
nicht gefordert. Eine qualitative Beurteilung der unternommenen Anstrengungen tber
die rein betragsméssige Betrachtung hinaus ist somit nicht moglich.?*

Sowohl die IAS als auch die US GAAP fordern ab dem Vorliegen bestimmter Voraus-
setzungen die Aktivierung der fur die Erstellung immaterieller Werte angefallenen
Aufwendungen. Positiv anzumerken ist, dass hierfir in beiden Standards konkrete
umfangreiche Kriterien fir eine Aktivierbarkeit vorgegeben werden. Durch branchen-
spezifische Regelungen im Bereich Software, Medien sowie Rohstoffgewinnung
werden die US GAAP den Besonderheiten einzelner immaterieller Werte in erhéhtem
Masse gerecht. Die Aktivierung angefallener Aufwendungen ist grundsétzlich dazu
geeignet, zu einer Konkretisierung immaterieller Werte in der Rechnungslegung
beizutragen. Der Wertansatz zu historischen Kosten liegt in der Regel jedoch deutlich
unter den tats&chlichen Werten der entsprechenden Positionen. Aus externer Sicht ist
somit nicht zu beurteilen, welche zukinftigen Einnahmen aus den betreffenden
Investitionen zu erwarten sind.?*® Die nach IAS mogliche Neubewertung hilft hier nur
sehr bedingt weiter, da sie lediglich fur einen kleinen Kreis immaterieller Werte
Uberhaupt in Frage kommt. Darlber hinaus eréffnen die Regelungen insbesondere
dadurch einen faktischen Gestaltungsspielraum, dass viele der Aktivierbarkeit
zugrundeliegende Kriterien intersubjektiv kaum nachprifbar oder teilweise nach
Belieben gestaltbar sind.?*® Beispielsveise scheidet eine Aktivierung immaterieller
Werte aus, wenn sich die Kosten hierfir nicht eindeutig zuordnen lassen. Durch
schlichtes Unterlassen der ent sprechenden kostenrechnerischen Massnahmen kann so
Bilanzpolitik betrieben werden.*’

294 vgl. shnlich Hommel (1997), S. 350.

295 Angenommen wird, dass der tatsachliche Wert einer Vermdgensposition auf Basis ihres Fair Values einen

Rlckschluss auf die zukinftigen netto-Einnahmenstréme erlauben wiirde. Zu einer Besonderheit im Rahmen
der Offenlegung bei rohstoffabbauenden Unternehmen vgl. Abschnitt 1V. 2. 5 unten. Zur unterschiedlichen
Behandlung derartiger Werte im Zuge von Akquisitionen (Ansatz des Verkehrswertes) vgl. die
nachfolgenden Ausfiihrungen zum Customer Capital.

29 A hnlich auch Schmal enbach-Gesellschaft (2001), S. 989.

297 Eine Analogie bei Sachanlagen wiirde bedeuten, dass die Inventarisierung des Anlagevermogens freiwillig

ist und bei Fehlen eines Anlagenverzeichnisses die entsprechenden Positionen sofort als Aufwand verbucht
werden konnten. Filbier et al. vermuten sicherlich zutreffend, dass es durch die vorhandenen Ermessens-
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Ein weiterer Aspekt ist die Frage der Abschreibungsmethode. Gerade in innovativen
Branchen ist davon auszugehen, dass der aus einer Neuentwicklung resultierende
Wettbewerbsvorteil innerhalb relativ kurzer Zeit aufgebracht sein wird. Andererseits
kann ein derartiger Vorsprung gerade am Anfang zu erheblichen temporaren Monopol-
gewinnen fuhren. Im Sinne eines periodengerechten Erfolgsausweises musste sich dies
in der zu wahlenden Abschreibungsmethode widerspiegeln. Wahrend z.B. IAS 38
para. 89 explizit auf diesen Zusammenhang hinweist, findet sich eine entsprechende
verbindliche Regelung ausschliesslich in den branchenspezifischen Vorgaben der US
GAAP fir die Medienindustrie. Demnach hat die Abschreibung in Proportionalitét
zum geschétzten Gesamtumsatz zu erfolgen.?®® In den tibrigen Féllen dirrfte sich ein
bevorzugter Ruckgriff auf die im Hinblick auf den tatschlichen Wertverzehr frag-
wiirdige lineare M ethode ergeben. %%

Innovation Capital hat neben einem absoluten Wert auch eine relative Dimension und
kann sich aus innovationsbedingten Wettbewerbsvorteilen sowie deren Absicherung
durch Patente und Schutzrechte ergeben. Ersteres muisste auch eine Beurteilung der
Markt- und Wettbewerbslage mit beinhal ten. Auf Basis der heute gultigen Standards
geht aleine die Risikoberichterstattung im Rahmen der US GAAP teilweise in eine
entsprechende Richtung.>*® Dabei stehen jedoch wesentliche kurzfristige Auswirkun-
gen externer Entwicklungen auf den vorliegenden Abschluss im Mittelpunkt der Be-
trachtung, wahrend es ncht um die Frage der mittel- und langfristigen Wettbewerbs-
fahigkeit des Unternehmens geht. Recht konkret sind die Anforderungen hingegen im
Bereich der Erfassung bestehender Patente und Schutzrechte, deren direkt in Zusam-
menhang mit der rechtlichen Begrindung stehende Kosten in der Regel aktivierungs-
pflichtig sind.*** Da die entsprechenden Betrage in den meisten Fallen jedoch nur von

spielrdume zu einer starken Auslegung der betreffenden Vorschriften mit Ruckgriff auf die nationalen
Rechnungslegungsvorstellungen kommen wird. Dies durfte beispielsweise in Deutschland zu einer
Uberbetonung des Vorsichtsprinzips fiinren (vgl. dies. (2000), S. 838. Ahnlich auch Wehrheim (2000), S.
88). Der Arbeitskreis Immaterielle Werte im Rechnungswesen der Schmalenbach-Gesellschaft schlégt
konsequenterweise eine Verpflichtung der Bilanzersteller zur Projektdokumentation vor (vgl. ders. (2001),
S. 992).

298 v/gl. SFAS 53 para. 11 sowie SOP 00-2 Example 5 und 6.

299 55 schreiben weit iber 90% aller Unternehmen in den USA Sachanlagevermdogen linear ab (vgl. AICPA

(2000), S. 391). Fur immaterielle Werte erscheint ein &nlich hoher Anteil plausibel.

300 v/gl. Abschnitt IV. 2. 3. unten.

301 Nach IAS steht einer Aktivierung unter Umstanden das explizite Aktivierungsverbot von Aufwendungen fur

die Erstellung von Markenrechten entgegen. So unterscheidet z.B. v. Keitz zwischen Geschmacks- und
Gebrauchamusterrechten (aktivierungspflichtig) und Markenrechten (Aktivierungsverbot) (vgl. dies. (1997),
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sehr untergeordneter Bedeutung sein dirften,®” kommt eine separate Angabe von
Einzelpositionen wohl kaum in Betracht. Welchen inhaltlichen Umfang oder welche
wirtschaftliche Bedeutung die entsprechenden Werte haben, ist somit aufgrund der
Vorgaben der Standards zumeist nicht zu erkennen.

Im Rahmen des Innovation Capital Reporting sind neben dem Status Quo auch Mass-
nahmen zur Aufrechterhaltung der Innovationsdynamik sowie die Eignung des F& E-
Controllings im Hinblick auf zukinftige Ertragspotentiale von Interesse. Sowohl nach
IAS wie auch nach US GAAP konnen auf Basis der Mindestanforderungen der Stan-
dards hier nur sehr indirekt Aussagen abgeleitet werden. Einerseits l&sst das Verhdtnis
von F&E-Ausgaben zum Umsatz im Zeitablauf zwar einen Ruckschluss auf die
Konstanz und Qualitét der Forschungspipeline zu. Andererseits werden dabel vorlie-
gende Probleme erst dann erkennbar, wenn es bereits zu spat sein diirfte*® Ein eher
spekulatives Urteil Uber die Wirksamkeit des F& E-Controllings ergibt sich wie folgt:
Es lasst sich vermuten, dass digjenigen Unternehmen, die eine Erflllung der Voraus-
setzungen fur die Aktivierung angefalener Aufwendungen nachweisen konnen,
aufgrund besserer interner Systeme und Verfahren eher in der Lage sind, einen F& E-
Prozess zielgerichtet zu steuern, als Unternehmen, bel denen alle Kosten sofort
aufwandswirksam beriicksichtigt werden.***

S. 210). Entscheidend durfte die Frage sein, ob das betreffende Recht einen klar zuordenbaren zukiinftigen
Nutzenzufluss hat oder nicht und es daher vom originédren Goodwill separat betrachtet werden kann.

Nach IAS sind im Unterschied zu den US GAAP neben den direkt mit der rechtlichen Begriindung n
Zusammenhang stehenden Kosten auch die entsprechenden Entwicklungsaufwendungen fir derartige
Rechte aktivierungspflichtig, sofern sie nicht auf Werbemassnahmen beruhen. Zu den sich hieraus ergeben-
den Problemen kann jedoch auf die entsprechenden obigen Ausfihrungen verwiesen werden.

302 vgl. Fulbier et al. (2000), S. 836.

303 50 werden bei dieser Analyse qualitative Probleme der Forschungspipeline erst dann erkennbar, wenn sie

nach Abschluss des Projektes nicht zu den entsprechenden Umsétzen fihren. In innovativen Branchen durfte
kurzfristiger Ersatz dann jedoch schwer zu beschaffen sein, und die bisherigen Umsatztréger dirften zeitnah
aus dem Markt ausscheiden.

304 Ein deutliches Gegenbeispiel, das die mangelnde Verlasslichkeit derartiger Spekulationen offenbart, ergibt

sich aus dem direkten Vergleich von SAP und Baan: Im Konzernabschluss der SAP AG nach US GAAP
werden explizit keine Kosten fur die Entwicklung eigener Software aktiviert, da die in den betreffenden
Projektphasen angefallenen Aufwendungen ,, nicht wesentlich* seien (vgl. Geschéaftsbericht 2000, S. 58). Bei
dem in wirtschaftliche Schwierigkeiten geratenen niederléandischen Konkurrenten Baan N.V. hingegen
wurde ebenfalls nach US GAAP in der Vergangenheit stets ausserst grossziigig aktiviert, was im Jahr 1999
zu erheblichen Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte wegen mangelnder Werthaltigkeit gefihrt
hat (vgl. Form 20-F 1999, S. 60f.).
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Zusammenfassend ist zu festzustellen, dass die gegenwaértig giltigen Regelungen die
Besonderheiten von Wachstumsunternehmen im Bereich des Innovation Capital zwar
grundsétzlich ansprechen, jedoch kaum einen wirklich entscheidungsrelevanten
Beitrag leisten.®® Insbesondere qualitative Informationen im Anhang {ber Innova
tionsvorhaben und Hinweise auf die Erfillung der internen Voraussetzungen fur eine
langfristige Innovationskraft des Unternehmens fehlen.

Im Bereich des Customer Capital ist zunéchst festzustellen, dass eine Aktivierung von
selbst geschaffenen Kundenbeziehungen, Marken, Marketing-Kampagnen, durchge-
fuhrter Marktforschung oder Aufwendungen fur kunden- oder marktbezogene Aus-
und Waeiterbildungsmassnahmen sowohl nach IAS as auch nach US GAAP ausge-
schlossen ist. Eine nahezu vernachlassigbare Ausnahme stellen die Kosten der Direkt-
werbung dar, die nach US GAAP bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen aktivie-
rungspflichtig sind.3® Aus bilanzieller Sicht verzichten die Standards somit weitge-
hend auf eine Erfassung des Customer Capital. In der Gewinn- und Verlustrechnung
lasst sich bel Anwendung des Umsatzkostenverfahrens lediglich die Hohe der
Aufwendungen fir Marketing und Vertrieb erkennen. Eine qualitative Beurteilung der
vorgenommenen Massnahmen oder der erzielten Ergebnisse ist jedoch nicht moglich.

Dieses Konzept der Rechnungslegung erscheint noch unbefriedigender, wenn man
bedenkt, dass im Zuge einer Unternehmensakquisition erworbene Kundenbeziehungen
und Markennamen sehr wohl einer Bewertung zuganglich gemacht werden. Abhangig
davon, ob und wann ein Unternehmen von einem anderen Unternehmen erworben
wurde, ergeben sich somit Jahresabschliisse von grundsétzlich unterschiedlicher Aus-
sagekraft.*"’

Eine Alternative zur bilanziellen Erfassung stellen aussagekréftige Offenlegungen dar.
Wahrend die IAS zwar ergénzende Aussagen zu nicht bilanzierten immateriellen
Werten ausdriicklich beftrworten, finden sich keine expliziten Verpflichtungen hierzu.
Nach US GAAP ist im Anhang lediglich darauf hinzuweisen, wenn mit einem einzel-

305 Ahnlich Kiting/Ulrich (2001), S. 959f.

306 Ejne Aktivierung wiirde dann jedoch wieder nur maximal in Hohe der angefallenen Kosten erfolgen, so dass

auf die vorstehenden Ausfiihrungen zur Zugangsbewertung immaterieller Werte im Bereich des Innovation
Capital verwiesen werden kann.

307 Eine analoge Aussage gilt fir die Bewertung von im Zuge eines Unternehmenserwerbs erworbenem

Innovation Capital, vgl. Fussnote 295 oben.
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nen Kunden mehr als 10% der Umsatzerlése im Geschéftsiahr gemacht wurden.>®
Dartber hinaus sind die angefallenen Werbekosten anzugeben. Im berichtspflichtigen
Minimum der Lageberichterstattung nach HGB finden sich keine bedeutsamen zusétz-
lichen Informationen.

Im Ergebnis ist somit festzuhalten, dass auf Basis der Standards keine wesentlichen
Informationen Uber das in einem Unternehmen vorhandene Customer Capital preis-
zugeben sind.

Fir den Bereich des Process Capital sind sowohl nach IAS as auch nach US GAAP
immaterielle Werte bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen auch dann aktivie-
rungspflichtig, wenn sie nicht fir eine externe Verwertung, sondern fir den internen
Gebrauch vorgesehen sind.*®® Analog zu der im Bereich Innovation Capital vorge-
brachten Kritik ergeben sich auch im Bereich des Process Capital eine ganze Reihe
von Problemen. Der tatsdchliche Umfang der Aktivierung ist wiederum von
subjektiven Kriterien abhéngig. Ein eventueller Ansatz erfolgt nur zu historischen
Kosten. Uber den Betrag der aktivierten Aufwendungen hinaus sind nur sehr
eingeschrankt Informationen zur Verfiigung zu stellen. Der Umfang der Aktivierbar-
keit wird ganz erheblich dadurch begrenzt, dass Aufwendungen fir interne Aus- und
Weiterbildung von vorneherein ausgeschlossen sind. Entsprechende Massnahmen im
Bereich der internen Organisation durften somit fir eine Aktivierung in der Regel
nicht in Frage kommen. Die Aktivierung immaterieller Werte im Bereich Process
Capital beschrankt sich somit im Wesentlichen auf Aufwendungen fir selbst erstellte
eigengenutzte Software.

Uber die Frage der Aktivierung und Offenlegung hinaus ist zu prifen, ob nicht aus
anderen Stellen der Standards indirekt Erkenntnisse Uber die im Bereich Process

308 v/gl. SFAS 131 para. 39. Offen zu legen nach US GAAP sind der Umsatz und das betroffene Segment, nicht
jedoch die Identitét des Kunden. Geméss den Regelungen der SEC gilt die Offenlegungspflicht jedoch auch
fur den Namen des Kunden, vgl. Form 10-K part | item 1i.V.m. Regulation S-K item 101 (c)(1)(vii).

Gemass DRS 3 ist wie nach US GAAP darauf hinzuweisen, wenn mehr als 10% aller Umsatzerltse auf
einzelne Kunden entfallen ( vgl. DRS 3, para. 42). Somit sind diese Angaben am Neuen Markt auch in IAS
Abschliissen Pflicht.

309 50 7.B. explizit SOP 98-1 fiir selbst entwickelte Software fiir den internen Gebrauch oder auch IAS 38 para.
17: ,The future economic benefits flowing from an intangible asset may include revenue from the sale of
products or services, cost savings, or other benefits resulting from the use of the asset by the enterprise. For
example, the use of intellectual property in a production process may reduce future production costs rather
than increase future revenues.”
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Capital vorhandenen immateriellen Werte abgeleitet werden kdnnen. Hier ist an eine
Analyse der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen zu denken, zu denen die
entsprechenden Aufwendungen in der Regel zdhlen dirften. Wie bereits dargelegt,
unterbleiben dabei jedoch inhaltliche Hinweise. Daher ist nicht zu erkennen, welcher
Teil der betreffenden Aktivitaten dem internen Aufbau der Organisation und welcher
Teil der externen Leistungserbringung zuzuordnen ist. Im Einzelfall dirfte dartber
hinaus die Trennung zwischen F&E-Aufwendungen und Aufwendungen fir den
Verwal tungsbereich Raum fir wesentliche Gestaltungen bieten.

Ein indirekter Hinweis auf die prozessualen Fahigkeiten im Bereich der Leistungser-
stellung (Komplexitétsmanagement) ergibt sich im Umsatzkostenverfahren aus dem
Verhdtnis von Herstellungskosten zu Umsatz. Die Entwicklung im Zeitablauf sowie
zwischenbetriebliche Vergleiche des Gross Profit lassen einen Rickschluss auf die
direkte Effizienz der Leistungserstellung und die Fertigungstiefe zu. Dabel ist jedoch
Zu beachten, dass der Gross Profit nicht nur durch Mengen-, sondern auch durch
Preiskomponenten beeinflusst wird. Ferner kann es in Wachstumsunternehmen durch
anlaufende Produktionsvolumina vortbergehend zu einem eher unbefriedigenden
Verhdtnis von Herstellkosten zu Umsatz kommen, ohne dass dies mit der Gite der
internen Prozesse in Zusammenhang steht. Fir den Bereich des Process Capital ist
somit zusammenfassend festzuhalten, dass auf Basis der Standards kaum
Informationen Uber die Qualitat und Flexibilitdt der innerbetrieblichen Organisation
erhdltlich sind.

Ahnlich den Beziehungen im Kundenbereich sind auch die in einem Unternehmen
vorhandenen Beziehungen zu Kapitalgebern (Investor Capital) einer bilanziellen
Erfassung nicht zuganglich. Eine entsprechende Offenlegung ist ebenfalls nicht gefor-
dert. Lediglich indirekt ergeben sich Hinweise auf vorhandene Finanzierungsmaoglich-
keiten, in dem aus den Angaben zu gewahrten Zuschiissen, eingegangenen Leasingver-
pflichtungen und Bankverbindlichkeiten sowie durchgefihrten Kapitalerhthungen auf
die vorhandenen Beziehungen zu den verschiedenen Finanzierungsgebern geschlossen
wird. 3™

319 pje Verpflichtung zur Offenlegung von Art und Umfang erhaltener Zuschiisse ergibt sich aus IAS 20 para.
39 bzw. nach US GAAP aus den einzelnen Standards (z.B. SFAS 68 para. 14 fir Foschungs- und
Entwicklungsausgaben) oder SEC-Anforderungen (z.B. SAB 1 para. 11A fur den Bereich der Schiffahrt,
SAB 82 para. 11N fir die Restrukturierung von Finanzdienstleistungsunternehmen). Fir die Angaben zum
Leasing wird auf Abschnitt IV. 2. 5 verwiesen. Durchgefihrte Kapitalerhdhungen sind geméass IAS 1 pars.
86ff. bzw. APB 12 para. 10 offen zu legen, was in der Regel im Rahmen der Eigenkapitalentwicklung mit
erlauternden Angaben im Anhang geschieht. Zur Offenlegung in Verbindung mit verhindertem Liquiditéts-
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Wie die tbrigen Aussenbeziehungen eines Unternehmens snd auch die Beziehungen
zu Lieferanten und die Einbindung in sonstige Netzwerke (Supplier Capital) einer
bilanziellen Erfassung nicht zuganglich. Nur im Zuge von Unternehmenserwerben ist
daran zu denken, vorteilhaften Liefervertrégen einen Wert zuzuweisen und sie so als
Teil des Ubernommenen immateriellen Vermoégens zu erfassen. Aufwendungen fr den
Aufbau von unternehmerischen Netzwerken sind im Jahr des Anfalls als Aufwand zu
berticksichtigen, lediglich Vorauszahlungen fur Mitgliedschaften in Vereinigungen
oder Ahnlichem filhren bei einer vom Geschaftsjahr abweichenden Mitgliedschaft zu
einem in der Regel wegen fehlender Wesentlichkeit nicht separat ausgewiesenen
Abgrenzungsposten.

Verpflichtende Norme zur Offenlegung, die diese Licke fillen konnten, bestehen
nicht. Lediglich indirekt ist denkbar, aus der Entwicklung einzelner Kostenquoten auf
die Verhdltnisse an der Beschaffungsseite zu schliessen. Bel derartigen Analysen
werden jedoch die aus Verdnderungen der Effizienz und aus Kostensteigerungen
resultierenden Effekte vermischt. Hinsichtlich der Einbindung in bestehende Netz-
werke mag es im Einzelfall moglich sein, aus den Angaben zu nahestehenden Perso-
nen einen Hinweis zu erhalten.®™! Da firr eine Offenlegung auf dieser Basis jedoch
weitreichende Einflussmoglichkeiten auf das Unternehmen vorliegen mussen, durften
nur wenige Netzwerkpartner dieser Gruppe zuzurechnen sein.

Ahnlich der anderen immateriellen Werte scheidet auch eine bilanzielle Erfassung des
vorhandenen Location Capital offensichtlich aus. Der Blick richtet sich somit wieder
auf allgemeine Massnahmen im Rahmen der Offenlegung. Auf den ersten Blick
hierfir geeignet erscheinen dabei die Bestimmungen der Segmentbericht erstattung, die
sowohl nach IAS wie auch nach US GAAP eine regionale Aufgliederung wesentlicher
Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz erfordern.®'? Dariiber
hinaus sind die in den einzelnen Regionen durchgefihrten Aktivitdten grob zu
beschreiben. Die nach HGB erforderlichen Pflichtangaben des Lageberichts bieten
dartber hinaus keine wesentlichen neuen Erkenntnisse. Zur Sicherstellung geméss
Paragraph 292a HGB gleichwertiger AbschlUsse ist am Neuen Markt zusétzlich ein

abfluss durch Ausgabe von Eigenkapitalinstrumenten wird auf Abschnitt IV. 2. 2 verwiesen. Im Hinblick
auf Fremdfinanzierungsmassnahmen ist es tblich, bestehende Kreditlinien, -restlaufzeiten und -konditionen
im Anhang zu erértern, jedoch ohne namentliche Nennung der Darlehensgeber.

311 vgl. IAS 24, SFAS57.
312 vgl. IAS 14 pars. 50ff., SFAS 131 pars. 27ff.
-83-



Beteiligungsspiegel zu erstellen, der Name, Sitz, Ergebnis und Eigenkapital
vollkonsolidierter oder at equity einbezogener Unternehmen enthalten muss.**?

Der Investor erhdlt im Rahmen der Segmentberichterstattung ein recht detailliertes
Bild der finanziellen Auswirkungen der regionalen Aktivitéten eines Unternehmens.
Kritisch anzumerken ist, dass Uber die strategischen Hintergrinde und besonderen
Vorteile einzelner Standorte keine verpflichtenden Angaben vorzunehmen sind und
der Investor somit das vorhandene Location Capital nur auf Basis von Vermutungen
beurteilen kann. Vor allem bel noch jungen Wachstumsunternehmen dirfte aufgrund
der anfanglich oftmals bestehenden Konzentration auf das Inland die Erstellung einer
regional strukturierten Segmentberichterstattung ohnehin zumeist unterbleiben. Besor-
dere Standortfaktoren im Inland bleiben jedoch unberiicksichtigt. Die zusétzliche
Berichterstattung nach HGB konzentriert sich auf rechtliche Einheiten, weniger auf
operative Faktoren. Insgesamt sind jedoch im Bereich des Location Capital grund-
sétzlich einige Erkennt nisse maoglich.

IV.2.2. Human Capital Reporting

Als Quelle und Tréger vieler immaterieller Erfolgsfaktoren stellt das Human Capital
einen wichtigen Problembereich der Rechnungslegung von Wachstumsunternehmen
dar. In viden Punkten kann auf die Ausfihrungen zu den Ubrigen immateriellen
Werten im vorhergehenden Abschnitt verwiesen werden. Dabel ist offensichtlich, dass
allgemeine, im Lauf der Jahre erworbene Personlichkeitsaspekte und Erfahrungen der
Mitar beiter einer bilanziellen Erfassung nicht zuganglich sind. Es fehlt bereits an den
entsprechenden klar zuordenbaren Aufwendungen. Denkbar wére jedoch, die gezielt
im Zuge von Aus- und Weiterbildungsmassnahmen hinzugekommenen Qualifikatio-
nen zu bewerten. Aufgrund fehlender Kontrolle Uber die resultierenden Werte
schliessen sowohl I1AS as auch US GAAP dies jedoch aus.*** Eine ersatzweise Offen
legung im Bereich der Qualifikationen und Erfahrungen oder bei den hierzu unternom-
menen Massnahmen ist nicht erforderlich.®® Im Lagebericht nach HGB sind zwar

313 vgl. para. 313 Abs. 2 HGB.

314 Vgl. so explizit IAS 38 para. 57, nach US GAAP ergibt sich das Verbot aufgrund fehlender Kontrolle aus
den Kriterien der Bilanzierung eines Vermogenswerts Uberhaupt (vgl. SFAC 6 para. 25).

315 Wesentlich umfassender sind die Angabepflichten der SEC zumindest fiir die Mitglieder der Geschéfts-
leitung, wonach deren berufliche Erfahrungen in den vergangenen 5 Jahren offen zu legen sind (vgl. Form
10-K item 10 i.V.m. Regulation S-K item 401). Dabei miissen teilweise recht detaillierte Angaben gemacht
werden: ,What is required is information relating to the level of his professional competence, which may

-84 -



Angaben zur Aus- und Fortbildung vorgesehen, jedoch nur dann, wenn diese fir die
Darstellung des Geschaftsverlaufs wesentlich sind.®'® Diese Vernachlassigung des
vorhandenen geistigen und personlichen Potentials ist zu kritisieren, da zumindest
kurzfristig Unternehmen mit minder qualifiziertem und damit billigerem Personal ein
besseres finanzielles Bild vermitteln, als Unternehmen mit einer solideren Basis an
Human Capital.

Wesentlich umfangreichere Informationen sehen die Standards fir den Bereich der
Entlohnung vor. So ist nach IAS der gesamte angefallene Personalaufwand anzuge-
ben,*!” fir gemass US GAAP nach dem Umsatzkostenverfahren erstellte Abschliisse
ergibt sich dies fur den Frankfurter Borsenplatz aus den Zusatzangaben zur Erstellung
eines befreienden Korzernabschlusses nach internationalem Recht.*'® Aus der ver-
pflichtenden nach Gruppen gegliederten Angabe der durchschnittlichen Anzahl der
wahrend des Geschéftsjahres beschaftigten Arbeitnehmer®™® sind zumindest grobe
Ruckschllsse auf das generelle Niveau der Entlohnung und der Qualifikation moglich.

Besondere Pflichten bestehen bei Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen.®® Um den
durch die Ausgabe von Beteiligungsinstrumenten oder Optionen entstehenden Verwés-
serungseffekt der Alteigentimer im Jahresabschluss abzubilden, ist nach US GAAP
die aufwandswirksame Berlcksichtigung des Werts der ausgegebenen Papiere
erforderlich.®*! Dartiber hinaus sind umfangreiche Offenlegungen notwendig, die sich

include, depending upon the circumstances, such specific information as the size of the operation
supervised* (Regulation SK item 401E(2)). Ebenso sind Angaben zu Familienbeziehungen zwischen
leitenden Mitarbeitern sowie bestimmte rechtliche Verfahren gegen diese offen zu legen.

316 vgl. IDW RS HFA 1, Absatz 24.

317 Nach IAS besteht ein Wahlrecht hinsichtlich der Erstellung der Gewinn- und Verlustrechnung nach dem

Umsatzkosten- oder dem Gesamtkostenverfahren (vgl. IAS 1 pars. 80ff.). Wird das Umsatzkostenverfahren
gewahlt, sind die angefallenen Personalkosten zusétzlich offen zu legen (vgl. IAS 1 para. 83).

318 vgl. para. 314 Abs. 1 Nr. 4 HGB.

319 vgl. ebenda, wobei die Art der Gruppierung nicht vorgeschrieben ist. IAS 1 para. 102d fordert ebenfalls die

Offenlegung des durchschnittlichen Personal bestands oder des Personal bestands am Jahresende.

320 Ahnlich umfangreiche Angabepflichten bestehen bei Pensionszusagen oder Zusagen zur gesundheitlichen

Vorsorge. Da derartige Absicherungen in Wachstumsunternehmen zunehmend eine immer geringere prakti-
sche Bedeutung aufweisen, soll auf eine Darstellung der entsprechenden Regelungen verzichtet werden.

321 Gemass dem alten APB 25 para. 10 bemisst sich die Hohe des Aufwands rach dem inneren Wert der

ausgegebenen Papiere, die Neuregelung des SFAS 123 para. 16 sieht eine Orientierung am Fair Vaue vor.
Zwischen beiden Standards besteht ein Wahlrecht, wobei bei Anwendung von APB 25 Pro-Forma-Angaben
hinsichtlich der sich nach SFA S 123 ergebenden Werte erforderlich sind (vgl. SFAS 123 para. 45). In den
USA wird gegenwartig noch die Anwendung von APB 25 bevorzugt (vgl. Leendertse (2000), S. 152ff.), da
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auf die Anzahl der ausstehenden Papiere, den Wert der unterjahrig ausgegebenen
Rechte, durchschnittliche Restlaufzeiten und Austibungspreise, Anpassungen der bis-
herigen Konditionen, vorgenommene Auf wandsbuchungen sowie die deren Berech
nung zugrundeliegenden Annahmen beziehen.?* Insgesamt ist festzustellen, dass sich
hieraus ein recht aussagekréftiges Bild der Wertverhaltnisse der gewéhrten Beteili-
gungsrechte ergibt. Eine genaue Identifikation des Kreises der Begunstigten ist jedoch
nicht explizit vorgesehen. In welchem Umfang die sich aus derartigen Instrumenten
ergebenden Motivationseffekte in den einzelnen Ebenen und Bereichen eines Unter-
nehmens wirksam werden, ist somit nicht zu erkennen.®*® Gemass IAS bestehen
bislang keine Anforderungen zur aufwandswirksamen Beriicksichtigung ausgegebener
324

Beteiligungsrechte™” IAS 19 definiert lediglich Offenlegungserfordernisse, die den
Anforderungen der US GAAP recht nahe stehen.>*

Ausser der Entlohnung vermittelt die Rechnungslegung bislang keine direkten Infor-
mationen Uber die Arbeitsbedingungen innerhalb eines Unternehmens wie beispiels-
weise Arbeitszeiten. Eine Angabe zu Zahl und Art freiberuflich tétiger Mitarbeiter ist
nicht vorgesehen. Ein indirekter Ruckschluss auf deren Anzahl ist nicht méglich, da
die entsprechenden Ausgaben in der Regel den , bezogenen Leistungen zugerechnet
werden und nicht als Personalaufwand offen zu legen sind.**® Ebenfalls nicht in den
Standards beriicksichtigt sind Angaben Uber die Personalplanung. Hinsichtlich zusétz-
licher Angaben zum Vorstand wird auf Abschnitt 1V. 2. 6. verwiesen. Insgesamt wer-
den die gegenwartigen Regelungen der Berichterstattung im Bereich Human Capital
den besonderen Anforderungen von Wachstumsunternehmen damit nicht gerecht.

dieser Standard bei entsprechender Gestaltung (Auslbungspreis = Marktpreis am Zusagestichtag) die
Ausgabe von Optionen ohne Erfolgswirksamkeit zul asst.

Im Rahmen des periodengerechten Erfolgsausweises wird der so errechnete Aufwand Uber den Zeitraum bis
zur Ausibbarkeit der Beteiligungsrechte verteilt. Diese Bestimmungen gelten grundsitzlich auch bel der
Ausgabe von Beteiligungsrechten an unternehmensexterne Personen wie z.B. Berater oder Lieferanten,
deren Leistungen zur Schonung der Liquiditét auf diese Weise honoriert werden.

322 ygl. SFAS 123 pars. 47f.

323 Eine Ausnahme stellen die Angaben hinsichtlich der an Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats

gewéhrten Beteiligungsrechte dar, vgl. Abschnitt1V. 2. 6. unten.

324 30 explizit IAS 19 para. 145: “This Standard does not specify recognition and measurement requirements
for equity compensation benefits.”
325 vgl. IAS 19 pars. 147ff.

326 vgl. IDW (2000), S. 447f.
- 86 -



IV.2.3. Geschaftsmodellbezogene Berichter stattung

Die von der Unternehmensleitung verfolgten Strategien und Ziele sind traditionell kein
Bestandteil der finanziellen Berichterstaitung. Die Beschreibung der angebotenen
Produkte oder Dienstleistungen hat lediglich recht allgemein zu erfolgen.®*’ Uber die
Erlauterungen zu den Grundsétzen der Umsatzrealisierung im Rahmen der Angaben zu
den angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden kann zwar indirekt auf die
gegenwartig verfolgten Geschaftsmodelle geschlossen werden.**® Welche die wesentli-
chen Business Driver sind, und wie sich diese entwickeln, ist jedoch nicht unmittel bar
zu erkennen. Samtliche Forderungen im Kernbereich des Business Reporting werden
von den gegenwartigen Standards somit kaum berlcksichtigt. Die einzige verlassliche
Quelle der Erkenntnis Uber die Geschéftsentwicklung ist der finanzielle Erfolg eines
Unternehmens im Zeitablauf. Darauf zu warten, durfte bei dynamischen Wachstums-
unternehmen in vielen Fallen jedoch bereits zu spét sein.

Umfangreichere Angabepflichten bestehen bei der Risikoberichterstattung. So weisen
die IAS im Framework para. 21 darauf hin, “notes and supplementary schedules and
other information ...may include disclosures about the risks and uncertainties affecting
the enterprise.” Eine Verpflichtung zur Angabe von Risiken der Geschéaftstéatigkeit
ergibt sich hieraus jedoch nicht. Préziser werden die IAS lediglich fur den Bereich der
Financial Instruments.®**® So sind die damit in Zusammenhang stehenden Risiken zu
beschreiben und Angaben zum Risikomanagement zu machen. Financial Instruments
umfassen nicht nur derivative Finanzinstrumente, sondern auch sonstige nominelle
Werte wie beispielsweise Forderungen. Es ist Uber vier Risikokategorien zu berichten.
Im Rahmen von Preisrisken werden mdgliche Wertanderungen erfasst, die aus
Wahrungs-, Zins- oder Marktpreisschwankungen resultieren kdnnen. Kreditrisiken
umfassen das Ausfallrisiko der Gegenpartei. Ferner ist Uber Risiken aus einer
moglicherweise eingeschrankten Liquidierbarkeit der entsprechenden Positionen zu
berichten. Cash Flow-bezogene Risiken beziehen sich auf mégliche Schwankungen
zukUnftig erwarteter Zahlungsfltsse. Risiken, die am Bilanzstichtag bereits eingetreten

327 yvgl. IAS 1 para. 102b, fir US GAAP SOP 94-6 para. 10 sowie die Bestimmungen zur Segmentbericht-
erstattung in SFAS 131 para. 26b.

328 Fir allgemeine Anforderungen vgl. IAS 1 pars. 97ff. sowie APB 22, weitere Anforderungen finden sich in
vielen Einzelstandards.

329 vgl. IAS 32 pars. 42ff.
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sind, mussen je nach Eintrittswahrscheinlichkeit und Bewertbarkeit durch entsprechen-
de Riickstellungen oder Offenlegung beriicksichtigt werden. 3

Ahnliche Regelungen bestehen in den US GAAP. Fiur Financial Instruments sind
wesentliche Konzentrationen von Kreditrisiken offen zu legen. Hinweise zu Marktrisi-
ken sind wiinschenswert, jedoch nicht zwi ngend erforderlich.®** Bereits eingetretene
Risiken sind ebenfalls durch Riickstellungen oder Offenlegung zu beriicksichtigen.3*
Hinsichtlich Risiken der Geschéftstatigkeit, wie sie sich aus Markt entwicklungen oder
neuen Technologien ergeben kénnten, finden sich im Kernbereich der Standards gleich
wiein den IAS keine expliziten Regelungen. Eine Ausnahme stellt SOP 94-6 dar: Laut
diesem Standard ist ein Hinweis erforderlich, falls Anderungen im ©konomischen
Umfeld binnen kurzer Zeit nach Vorlage des Jahresabschlusses dazu fuhren kénnen,
dass sich vorgenommene Schatzungen verdndern und es dadurch zu materiellen
wirtschaftlichen Auswirkungen kommt.®** Dariiber hinaus ist offen zu legen, wenn im
Beschaffungs- oder Absatzbereich Abhangigkeiten bestehen, die in absehbarer Zeit
dazu fuhren werden, dass sich wesentliche wirtschaftliche Auswirkungen auf das
Unternehmen ergeben. Kritisch anzumerken ist, dass die Schwellen fir eine
Offenlegung sehr hoch gelegt werden und es damit zu keiner generellen Bericht-
erstattung Uber die Geschéaftstatigkeit kommt. Ein Hinweis auf vorhandene Risiken
diirfte vielmehr erst zu einem sehr spéten Zeitpunkt erfolgen.®**

330 vgl. IAS 37 para. 14. Weitgehend unberiicksichtigt ist eine Erfassung der Chancen. Lediglich auf wahr-

scheinliche, aber nicht sichere zukinftige Vermogenszufliisse ist hinzuweisen (vgl. IAS 37 para. 89).

31 vgl. Williams (2001), S. 17.07. Regelungen der SEC schliessen diese Liicke; so verweist z.B. Form 10-K
part Il item 7A zur jéhrlichen Berichterstattung auf Regulation S-K item 305. Dieser fordert eine
umfangreiche Berichterstattung Uber Bilanzposten, die einem Marktrisiko ausgesetzt sind

332 Vgl. SFAS 5 para. 8ff. Hinsichtlich der Chancen sind auch die US GAAP sehr zuriickhaltend und erlauben
lediglich einen Hinweis auf mogliche, aber nicht sichere zukiinftige Vermogenszuflisse (vgl. SFAS 5 para.
17).

333 Als Beispiel fir ein Softwareunternehmen nennt SOP 94-6 para. A-25 die folgende Anhangsangabe: , The

segment of the computer software industry in which Software, Inc. operates is characterized by sales of
products occurring primarily on the basis of customers' perceptions of the relative technical merits of
competing products. Those perceptions are greatly influenced by product reviews in technical journals and
advertising, and they can change rapidly. ... While management ... believes its estimates of future gross
revenues and the estimated economic life of Product A used in the determination of the amortization of
capitalized software costs are reasonable, new products introduced by its competitors ... could have a
significant near-term negative effect on such estimates. As a result, the amount of periodic amortization
could increase in the near term in amounts that could be material to the enterprise’ s financial statements”.

334 Die bestehenden L ticken werden jedoch wiederum durch Regelungen der SEC geschlossen, die verschiedene

Angaben zu konkreten Risiken der zukinftigen Entwicklung fordern. Aus Form 10-K part | item 1 zur
jéhrlichen Berichterstattung i.V.m. Regulation S-K item 101(d)(2) ergibt sich die Verpflichtung zur
Offenlegung geographisch bedingter Risiken. Als ,Generalnorm“ kann Form 10-K part Il item 7 i.V.m.
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Anforderungen im Bereich der Risikoberichterstattung bestehen auch im Lagebericht
nach HGB. Demzufolge sind Risiken, die einen wesentlichen wirtschaftlichen Einfluss
haben oder gar bestandsgefahrdend sein konnten, offen zu legen.®*® Zusétzlich erfor-
derlich ist, dass diese Risiken mit einer , erheblichen, wenn auch nicht notwendiger-
weise (iberwiegenden“ Wahrscheinlichkeit zu erwarten sind.**® Die Berichtspflicht
nach HGB umfasst grundsétzlich alle Risiken und damit auch den Bereich der allge-
meinen Geschéftstatigkeit, wobel nach herrschender Meinung ,die Darstellung
allgemein gehalten werden darf und Zahlenangaben entbetrlich sind“.®*’ Insgesamt
dirrfte dieses Erfordernis eher eingeschrankte praktische Wirksamkeit entfalten. Fir
nach dem 31. Dezember 2000 beginnende Geschéftgjahre ist dartiber hinaus auch DRS
5 zur Risikoberichterstattung zu bericksichtigen. Demzufolge soll die , Risiko-
berichterstattung den Adressaten des Konzernlageberichts entscheidungsrel evante und
verlassliche Informationen zur Verfligung stellen, die es ihnen ermdglichen, sich ein
zutreffendes Bild Uber die Risiken der kinftigen Entwicklung des Konzerns zu
machen.“%*® Dabei gelten solche Risiken als grundsétzlich berichtspflichtig, welche
, die Entscheidungen der Adressaten des K onzernabschlusses beeinflussen koénnten®.**°
Gemaéss Tz. 11 liegen ,,solche Risiken .. insbesondere dann vor, wenn die Gefahr einer
deutlichen Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage des Konzerns besteht oder Hin
weise auf eine mogliche wirtschaftliche oder rechtliche Bestandsgefdahrdung vorlie-
gen.” Risiken sind zu quantifizieren, falls dies ,nach anerkannten und verlasslichen
Methoden moglich und wirtschaftlich vertretbar ist und die quantitative Angabe eine
entscheidungsrelevante Information ... ist“.>*° Derzeit bestehen noch keine ausreichen-
den Erfahrungen im Hinblick darauf, wie eng die herrschende Meinung diesen neu
erlassenen Standard interpretieren wird. Angesichts der teilweise auch wortlichen
Ahnlichkeit zu den Regelungen des Lageberichts im HGB und der Verwendung
zahlreicher ,weicher” Formulierungen ist eher nicht davon auszugehen, dass der DRS
5 eine tiefgehende Verschar fung der Risikoberichterstattung bewirkt.***

Regulation SK item 303(a) instruction 3 angesehen werden: “The discussion and analysis shall focus
specifically on material events and uncertainties known to management that would cause reported financial
information not to be necessarily indicative of future operating results or of future financial conditions.”

335 Vgl. IDW RS HFA 1 Absatz 29.

336 Dorner/Bischof (1999), S. 447.

337 Kting/Htten (2000), S. 416.

3% DRS5, Tz 2.

339 Ebd.,, Tz 10.

30 Ebd.,, Tz 20.

341 55 dient nach Loéw/Lorenz der Standard auch primar der , Konkretisierung* der bisherigen Anforderungen

(dies. (2001), S. 212).
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Insgesamt reicht die sich aus den Standards ergebende Berichterstattung somit nicht
aus, um Uber die Schlussigkeit und den Erfolg des verfolgten Geschaftsmodells ange-
messen zu informieren. Die erforderlichen Pflichtangaben beziehen sich lediglich auf
Ausschnitte des gesamten relevanten Spektrums oder greifen tberhaupt nur in extre-
men Fallen.

IV.2.4. Akquisitions-Berichterstattung

Im Bereich der Akquisitionstatigkeit bestehen sowohl nach IAS wie auch nach US
GAAP recht umfangreiche Angabepflichten hinsichtlich einer transparenten Beschrei-
bung der vorgenommenen Erstkonsolidierung. So sind beispielsweise die Hohe des
erworbenen Unternehmensanteils, der bezahlte Kaufpreis, die angewandte Konsolidie-
rungsmethode sowie der Stichtag der erstmaligen Einbeziehung anzugeben.?*

Kritisch anzumerken ist, dass Uber strategische Hintergrinde des Unternehmenser-
werbs keine aussagekraftigen Angaben zu machen sind.**® Uber die im Zuge der Erst-
konsolidierung aufgedeckten immateriellen Werte (Kundenstamm, Markenrechte etc.)
lasst sich lediglich indirekt erkennen, welche Grinde fur die Akquisition massgeblich
gewesen sein konnten. Ebenfalls keine ausreichenden Angaben sind Uber den Stand
der Integrationsbemihungen und mdgliche Shwierigkeiten hierbel erforderlich. Eine
bilanzielle Berticksichtigung erfolgt wiederum erst dann, wenn es bereits zu spét ist
und ein Ruckgang des Wertes der Ubernommenen Unternehmenseinheit zu einer
Impai rment- Abschreibung der aktivierten immateriellen Werte fiihrt.>** Die gerade fiir
Wachstumsunternehmen wichtigen strategischen Aspekte eines Unternehmenserwerbs
sowie Fragen der erfolgreichen operativen Eingliederung werden vom gegenwartigen
normativen Rahmen somit nur unzureichend bertcksichtigt.

342 ygl. IAS 22 para. 86ff., SFAS 141 pars. 51ff.

343 US GAAP fordert lediglich die Angabe der ,primary reasons for the acquisition”, jedoch weniger aus
strategischem Interesse, sondern vor dem Hintergrund einer ndheren Erl&uterung eines sich ergebenden
Goodwill (vgl. SFAS 141 para. 51b).

344 vgl. IAS 36 para. 79ff., SFAS 142 pars. 19ff., SFAS 144.
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IV.2.5. Zukunftsbezogene Berichterstattung

Sowohl nach IAS wie auch nach US GAAP ist die Schaffung einer Basis fur die Vor-
hersage zukinftiger Entwicklungen eines der grundlegenden Ziele der Finanzbericht-
erstattung tiberhaupt.>*® Dartiber hinaus sind Vorhersagen tber die Zukunft nahezu
allen Bereichen der Rechnungslegung immanent und reichen von grundsétzlichen
Aspekten wie der Bilanzierung unter der Annahme der Unternehmensfortfiihrung bis
hin zu Bewertungsfragen beispielsweise beim Ausfallrisiko von Forderungen oder der
Bestimmung wirtschaftlich zutreffender Abschreibungsdauern.

Es wirde sicherlich zu weit fuhren, all diese Aspekte unter den Begriff der zukunftsbe-
zogenen Rechnungslegung zu subsumieren. Um zu aussagekraftigen Erkenntnissen zu
gelangen, soll daher im Folgenden zwischen expliziter und impliziter Zukunftsbe-
zogenheit unterschieden werden. Im Mittelpunkt der impliziten Zukunftsbezogenheit
stehen Ausweis- und Bewertungsfragen in Zusammenhang mit einer zutreffenden Dar-
stellung der aktuellen wirtschaftlichen Lage, wadhrend im Rahmen der explizit
zukunftsbezogenen Berichterstattung die Vorhersage zukinftiger Ereignisse zentrales
Anliegen der Gibermittelten Informationen ist.>*°

Von dieser Definition ausgehend, ist festzustellen, dass sowohl in den IAS als auch im
Bereich der US GAAP nur in sehr begrenztem Umfang Regelungen existieren, die sich
explizit mit Fragen zukunftsbezogener Berichterstattung auseinandersetzen.®*’ So
finden sich in beiden Standards Anforderungen hinsichtlich der Offenlegung zukdnf ti-
ger finanzieller Verpflichtungen fiar die kommenden Jahre, sofern diese am
Bilanzstichtag aufgrund bestehender Vertrage bereits begriindet sind:**® Gemass IAS
sind die fur Miet- und Leasingverhaltnisse innerhalb des kommenden Jahres, der vier

345 vgl. Abschnitt I11. 1. oben.

346 Ein Grenzfall ist beispielsweise die Bewertung einzelner Vermogenswerte zu Fair Values als Folge eines

Impairment-Testings. Die erforderliche Neubewertung erfolgt im Rahmen einer DCFBewertung, die
explizite Annahmen Uber zuklnftige Cash Flows erfordert (vgl. IAS 36 pars. 26ff. sowie SFAS 142, 144).
Im Mittel punkt steht jedoch auch hier die Gegenwartsbewertung.

347 |AS 1 para. 8 befirwortet zwar die Offenlegung zukunftsgerichteter Informationen, eine Verpflichtung

besteht jedoch nicht. Auch sollen die entsprechenden Angaben ausserhalb des Jahresabschlusses erfol gen.

348 von einer echten Zukunftsbezogenheit kann jedoch kaum gesprochen werden, da nicht die tatsachlich

erwarteten zukinftigen Ausgaben, sondern nur der bereits zum Zeitpunkt des Abschlusses verpflichtend
vorliegende Teil anzugeben ist. Durch den Abschluss neuer Vertrdge kénnen sich diese Betrage kurzfristig
erheblich andern.
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darauffolgenden Jahre und der gesamten Jahre danach anfallenden Zahlungen anzu-
geben.®*® Nach US GAAP ist fiir Financial Leases die Offenlegung der Zahlungen der
nachsten funf Jahre auf Jahresbasis und fir Operating Leases zusétzlich die Angabe
der danach anfallenden Zahlungen erforderlich.®*°

Branchenspezifische Sonderregelungen nach US GAAP bestehen im Bereich der
Medien sowie fir rohstoffabbauende Unternehmen. So ist fir eigenproduzierte Filme
anzugeben, welcher Anteill der hierfir aktivierten Aufwendungen innerhalb der
nachsten drei Jahre auf grund erhaltener Lizenzzahlungen abzuschreiben ist.>** Liegt
der Anteil unter 80% des gegenwartigen Buchwertes der Lizenzen, so ist anzugeben,
bis zu welchem Zeitpunkt ein entsprechender Verwertungsstand erwartet wird. Fir Ol
und Gas produzierende Unternehmen ist auf der Basis aktueller Preise, Kosten und
Steuern eine standar disierte Kennzahl Uber die aus nachgewiesenen Rohstoffvorkom-
men erwarteten netto-Cash Flows zu berechnen, wobel ein Abzinsungsfaktor von 10%
vorgegeben ist.**

Besondere Bedeutung besitzt die zukunftsorientierte Berichterstattung von Wachs-
tumsunternehmen im Bereich der Liquiditétsvorschau. Sowohl die IAS als auch die
US GAAP beschrénken sich hier jedoch hauptséchlich auf die Vergangenheit, in dem
der Stichtagsbestand liquider Mittel sowie dessen Entwicklung in der abgelaufenen
Periode in der Kapital flussrechnung darzustellen sind.** Ein Riickschluss auf die
Zukunft ist somit wiederum nur indirekt Uber eine Fortschreibung der Vergangenheit
méglich.***

Der fiur internationale Abschlisse zusétzlich erforderliche Lagebericht nach HGB
beinhaltet einen sogenannten Prognosebericht, der auf die voraussichtliche Ent-

349 vgl. 1AS 17 para. 23 fir financial leases, IAS 17 para. 27 fur operating leases.

30 vgl. SFAS 13 para. 16.

351 vgl. SOP 00-2 para. 53. Zur Erlauterung der umsatzabhangigen Abschreibungsmethode vgl. ebd., Example

5und 6.
%2 Vgl. SFAS 69 pars. 30ff.

33 Vgl. IAS 7, SFAS 95.

%4 Eine Ausnahme stellt die Verpflichtung zur Aufnahme erlauternder Hinweise bei liquiditatsbedingter Ge-

fahrdung der Unternehmensfortfiihrung dar (vgl. IAS 1 para. 3 sowie SFAC 1 para. 42 Fn. 10). Dieser
Sonderfall dirfte jedoch ausserst selten zu einem tatsachlichen Erkenntnisgewinn tber die zukinftige Lage
beitragen, da derartige Schwierigkeiten in der Regel ohnehin bereits vorher im Markt bekannt sind oder
vermutet werden.
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wicklung des Unternehmens eingehen soll.**> Das HGB enthalt jedoch keinen Pflicht-
katalog der zu behandelnden Themen, so dass die Geschéftsleitung einen erheblichen
Auslegungsspielraum in der Anwendung besitzt.>*®

Zusammenfassend ist somit festzustellen, dass - von einigen branchenspezifischen
Besonderheiten der US GAAP und sehr allgemeinen Anforderungen im Rahmen der
IAS und des HGB abgesehen - bislang praktisch keine verpflichtenden Anforderungen
existieren, die der besonderen Zukunftsbezogenheit von Wachstumsunternehmen
Rechnung tragen kénnten.®” Aufgrund der damit einhergehenden Unsicherheiten bei
der Umsetzung und mdoglicher rechtlicher Konsequenzen fir die verdffentlichenden
Unternehmen wird der Problemkreis der prospektiven Finanzberichterstattung durch

die zustandigen Standard- Setter bislang offensichtlich weitgehend gemieden. >

IV.2.6. Berichterstattungim Bereich der Corporate Gover nance

Im Vordergrund der Corporate Governance-Debatte bel Wachstumsunternehmen steht
angesichts vorhandener Interessen des Managements und wesentlicher Einzelaktionare
die Sicherstellung der Interessen der Ubrigen Anteilseigner. Hinsichtlich der dem
Management gewahrten laufenden Beziige findet sich weder in den IAS noch in den
US GAAP eine explizite Pflicht zur Offenlegung.®*® Um die Gleichwertigkeit befrei-

35 vgl. para. 315 Abs. 2 Satz 2 HGB.

356 vgl. Pechtl (2000), S. 143 mw.N. Der vom IDW erlassene RS HFA 1 erlautert die Anforderungen im
Rahmen der Prognoseberichterstattung zwar naher, wonach in den Lagebericht Hinweise Uber die Fahigkeit
des Unternehmens, kiinftige Ertrdge zu erwirtschaften, sowie zukunftsbezogene Angaben zur Finanzlage
und zum Geschéftsverlauf aufzunehmen sind. ,Welche konkreten, zukunftsgerichteten Sachverhalte im
Zuge des Prognoseberichts ... zu berlicksichtigen sind, fihrt das IDW hingegen nicht aus® (Haller/Dietrich
(20014), S. 173).

%7 Die Anforderungen im Bereich der Risikoberichterstattung, die ebenfalls Elemente zukunftsorientierter Hin-

weise enthalten kénnen, wurden bereits in Abschnitt IV. 2. 3. erlautert. Auf die dortigen Ausfihrungen wird
verwiesen.

358 Eine fur die Grundgesamtheit dieser Arbeit nicht relevante Ausnahme stellt der 1995 in den USA erlassene

Securities Litigation Reform Act dar, im Rahmen dessen versucht wurde, Unternehmen durch einen
weitgehenden Schutz vor rechtlichen Konsequenzen bei Nichterfllung der verdffentlichten Zukunftsdaten
(,safe harbour*) zu einer umfangreicheren zukunftsorientierten Berichterstattung zu bewegen (vgl.
Simonetti/Andrews (1996), S. 53ff.). Die im Jahr 1997 vorgestellten Zwischenergebnisse der SEC lassen
jedoch darauf schliessen, dass die Unternehmen von dieser (freiwilligen) Maoglichkeit nur in sehr
begrenztem Umfang Gebrauch gemacht haben (vgl. SEC (1997)).

359 Weitreichende Offenlegungspflichten bestehen jedoch aufgrund der SEC-Regelungen fiir 6ffentlich gehan-

delte Unternehmen in den USA (jéhrliche Berichterstattung gemass Form 10-K, part 111 item 11, die auf die
Anforderungen der Regulation SK item 402 verweist). Demzufolge sind fir den CEO sowie vier weitere
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ender Abschliisse nach internationalem Recht mit den Anforderungen des deutschen
Handelsrechts sicherzustellen, besteht jedoch gemass Paragraph 314 Abs. 6a HGB
eine mittelbare Verpflichtung zur Angabe der Gesamtbeziige aller Mitglieder des
Vorstands im Anhang auch bei Abschlissen nach IAS oder US GAAP. Die Beziige
einzelner Mitglieder des Managements sind jedoch nicht zu nennen.

Ein differenzierteres Bild ergibt sich hinsichtlich der von Mitgliedern der Unterneh
mensleitung gehaltenen Beteiligungsrechte (Aktien, Optionen). So fallen Optionen und
ahnliche Rechte zunéchst unter die vorstehend dargelegten Bestimmungen der IAS
und US GAAP zur Bilanzierung und Offenlegung von Mitarbeiterbeteiligungen.*® Die
sich aus IAS 19 sowie SFAS 123 ergebenden Anforderungen beschrénken sich dabei
jedoch weitgehend auf summarische Angaben oder Durchschnittswerte, so dass die
tatsachliche Interessenlage des Managements kaum erkennbar wird. Eine mittelbare
Losung ergibt sich fur die IAS aus den Bestimmungen zur Offenlegung von Trans-
aktionen mit nahestehenden Personen.®*' Demzufolge sind Uber Transaktionen mit
Mitgliedern der Geschéftsleitung die zum Verstandnis der Auswirkungen dieser Trans-
aktionen auf den Jahressabschluss erforderlichen Angaben vorzunehmen.®*** Im Be-
reich der US GAAP scheint nach dem Wortlaut von SFAS 57 eine Subsumierung an
das Management ausgegebener Optionsrechte unter den Begriff der ,related party-
transactions* auszuscheiden,®*® wobei diese Einschrankung aufgrund weitreichender
SEC-Anforderungen in den USA keine praktische Wirkung entfaltet.*** Abgesehen

am hochsten bezahlte Mitarbeiter auf Einzelbasis Grundgehalt, Boni sowie sonstige Zuwendungen offen zu
legen (vgl. Regulation SK item 402 (B)). Sofern Pensionsplédne vorhanden sind, die sich auf Basis des
letztjdhrigen Gehalts bemessen, sind im Rahmen einer ,pension plan table” die sich in Abhangigkeit von
Grundgehalt und Dienstzeitdauer ergebenden Auswirkungen auf die Pensionszahlungen anzugeben (vgl.
Regulation SK item 402 (F)). Darlber hinaus ist offen zu legen, wer an den Entscheidungen Uber die
Bemessung der Entlohnung des M anagements beteiligt wurde (vgl. Regulation S-K item 402 (J)).

360 v/gl. Abschnitt V. 2. 2. oben.

361 v/gl. auch der dementsprechende explizite Verweisin IAS 19 para. 151(a).

362 vgl. IAS 24 pars. 22f.

33 Financial statements shall include disclosures of material related party transactions, other than compensa-

tion arrangements, expense allowances, and other similar items in the ordinary course of business’ (SFAS
57 para. 2).

364 30 sind nach den Vorgaben der SEC fiir den Personenkreis gemass FN 359 samtliche zum Stichtag vorhan-

denen langfristigen Beteiligungsrechte auf Einzelbasis offen zu legen (vgl. Regulation SK item 402 (B)).
Fur unterjahrig gewéhrte Beteiligungsechte sind dariiber hinaus auf Einzelbasis Anzahl, Ausibungspreis
sowie Angaben zum Wert erforderlich (vgl. Regulation SK item 402 (C)). Wurden unterjdhrig Beteili-
gungsrechte ausgeiibt, sind der dabei realisierte Wert sowie der Wert der noch nicht ausgelibten Papiere an-
zugeben (vgl. Regulation S-K item 402 (D)). Sind Anpassungen im Austibungspreis von Beteiligungsrech-
ten erfolgt, so sind diese ebenfalls auf Einzelbasis offenlegungspflichtig (vgl. Regulation S-K item 402 (1)).

-94 -



von den Bestimmungen zu Optionen und @hnlichen Rechten bestehen dartiber hinaus
weder gemass IAS noch nach US GAAP Anforderungen zur Offenlegung der vom
obersten Management gehaltenen bereits ausgegebenen Aktien des betreffenden
Unternehmens.>®®

Nach den wesentlich weiter gehenden lokalen Anforderungen am Neuen Markt sind
die Anzahl der von Mitgliedern des Vorstands und Aufsichtsrats gehaltenen Aktien
sowie Bezugsrechte zum Ende eines jeden Quartals auf Einzelbasis offen zu legen.®
Dartber hinaus sind die von Vorstand und Aufsichtsrat getétigten Geschéafte in Aktien
oder Derivaten auf Aktien des Unternehmens binnen drei Tagen der Deutsche Borse
AG zu melden und werden durch diese verdffentlicht>®” Auf eine Veroffentlichung
kann verzichtet werden, sofern zu beflrchten ist, dass die Meldung dem Unternehmen
erheblichen Schaden zufligt und die Nichtverdffentlichung nicht zu einer Tauschung
Uber wesentliche Aspekte des Unternehmens fihrt. Diese Anforderungen sind
insgesamt zwar begrussenswert, leider wird vernachléssigt, dass Unternehmensorgane
ihre Anteile aus steuerlichen Griinden oftmals Gber Zwischengesellschaften halten, die
zumindest vom Wortlaut der Normen her nicht zu den entsprechenden Angaben
verpflichtet sind. Ebenso sind keine Angaben Uber nahe Familienangehtrige zu
machen, so dass sich zahlreiche Umgehungsméglichkeiten ergeben.*%®

Hinsichtlich sonstiger wirtschaftlicher Interessen, beispielsweise an Mitglieder der
Geschéftsleitung gewéahrte Darlehen, greifen die bereits angesprochenen Bestimmun-
gen zur Of fenlegung von Transaktionen mit nahestehenden Personen. Diese umfassen
auch wesentliche Einzelaktionére der Gesellschaft. Demzufolge sind sowohl nach IAS
as auch nach US GAAP Transaktionen, die zwischen einem Unternehmen und
nahestehenden Personen erfolgen, offenlegungspflichtig.®®® Anzugeben sind die Art
der Beziehung, die vorgenommene Transaktion sowie deren finanzielle Auswir-
kungen.®”° Obwohl somit eine Einsicht in die entsprechende Interessenlage des Mana-

365 Jedoch hat die SEC wiederum eigene Anforderungen festgelegt; so ist fiir den CEO und die vier hichstbe-

zahlten Mitarbeiter der Aktienbesitz auf Einzelbasis, fur alle anderen leitenden Mitarbeiter der Aktienbesitz
in kumulierter Form darzustellen (vgl. Regulation S-K item 403 (B)).

356 vgl. Regelwerk Neuer Markt i.d.F. v. 18. Oktober 2001, Abschnitt 7.1.3 (3).

37 Vgl. Regelwerk Neuer Markt i.d.F. v. 18. Oktober 2001, Abschnitt 7.2.

368 vgl. so auch die Stellungnahme der Schutzgemeinschaft der Kleinaktionare zu den neuen Vorschriften (vgl.

Schutzgemeinschaft 2001).

39 vgl. IAS 24 para. 5. sowie SFAS 57 para. 1.

370 vgl. IAS 24 pars. 18ff. sowie SFAS 57 pars. 2ff.
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gements oder wesentlicher Anteilseigner grundsétzlich gewéhrleistet scheint, verblei-
ben gewisse Umgehungs- und Interpretationsspielrdume. So sind nach US GAAP auch
Transaktionen mit den unmittelbaren Familienmitgliedern offenlegungspflichtig, ohne
dass der Kreis der betroffenen Personen jedoch naher definiert wéare. Die Angabe-
pflicht gilt dariiber hinaus nur fir Transaktionen, die wesentlich sind.*”* Gleiches gilt
im Bereich der IAS.3"

Ein weiterer Problembereich der Corporate Governance betrifft die Funktionsfahigkeit
der unternehmerischen Aufsichtsgremien. Sowohl nach IAS wie auch nach US GAAP
sind hierfUr spezifische Angaben erforderlich. Als Folge der in der Vergangenheit
vorgebrachten Kritik an der Arbeit der Aufsichtsréte ist auf Grundlage des Paragraph
286 Abs. 10 HGB fir alle Aufsichtsréate die Offenlegung sonstiger Organfunktionen
und des Berufs auch in einen IAS oder US GAAP-Abschluss am Frankfurter
Borsenplatz mit aufzunehmen. Darlber hinaus ist die Gesamthohe der an den
Aufsichtsrat gewahrten Vergiitung angabepflichtig.®”® Im Zusammenhang mit dem
aktienrechtlich vorgeschriebenen Bericht des Aufsichtsrats ergeben sich dartiber
hinaus die folgenden Berichtspflichten: 3"

Stellungnahme zum Ergebnis der Priif ung durch den Abschlusspriifer;

Ergebnis der Jahresabschlussprifung durch den Aufsichtsrat;

Art und Umfang der Prifung der Geschéftsfuhrung durch den Aufsichtsrat;

Zahl der durchgefihrten Aufsichtsratssitzungen;

innerhalb des Aufsichtsrats gebildete Ausschiisse und Zahl deren Sitzungen;
abschliessende Erkléarung, ob durch den Aufsichtsrat Einwendungen zu erheben
sind und ob der Aufsichtsrat den Jahresabschluss billigt.

Waéhrend diese Informationen insgesamt zumindest einige wenige Hinweise auf die
Arbeit des Aufsichtsrats und einzelne Mitglieder geben, ist kritisch anzumerken, dass
diese Angaben grundsétzlich nur sehr indirekt Rlckschliisse auf das tatséchliche
Engagement und die Wirksamkeit der unternehmerischen Kontrollorgane zulassen. So

371 Beide Licken werden fir die US-amerikanische Praxis wiederum durch recht konkrete Vorgaben der SEC

geschlossen, wonach die Offenlegungsgrenze bei US-$ 60.000 liegt und der Kreis der Familienmitglieder
klar auf Ehepartner, Eltern, Kinder, Geschwister, Schwiegereltern, Schwiegersdhne und -tochter sowie
Geschwister des Ehepartners beschrénkt wird (vgl. Regulation S-K item 404 (A)).

372 yvgl. IAS 24 para. 3 sowie IAS preface para. 12.

373 vgl. para. 314 Abs. 1 Nr. 6aHGB.

374 vgl. para. 171 Abs. 2 AktG.
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korreliert die HOhe der bezahlten Vergitung sicherlich nicht in alen Félen direkt mit
der Qualitdt der geleisteten Arbeit, und die Anzahl und Benennung der gebildeten
Gremien sagt noch nichts tiber tatsachlich vorgenommene Uberwachungstéatigkeiten
aus. Lediglich aus dem Beruf der Aufsichtsratsmitglieder lassen sich grobe Erkennt-
nisse tber deren Eignung fur das Amt gewinnen. Hinsichtlich Umfang und Detaillie-
rungsgrad des Berichts des Aufsichtsrats macht das Aktiengesetz keine Hinweise, und
die herrschende Meinung halt rein formel hafte Ausfiihrungen fiir ausreichend.®"

IV.2.7. ZeitnaheBerichterstattung

IV.2.7.1. Regelungen der IASund USGAAP

Die Frage, in welchen zeitlichen Intervallen welche Informationen mitzuteilen sind,
wird von den Standards der Rechnungslegung selbst nur sehr bedingt geregelt, da
dieser Bereich im Wesentlichen unter der Hoheit der jeweiligen Borsen oder Auf-
sichtsorgane steht.*”® Dabei ist grundsatzlich zwischen regelméssigen Publizitétsinstru-
menten (Jahres- und Zwischenberichten) und situationsgebundenen Verdffentlichun-
gen (Ad-hoc-Mitteilungen) zu unterscheiden.*””

Die IAS nehmen sich der Zwischenberichterstattung in einem eigenen Standard an,
wobel |AS 34 keine explizite Pflicht oder Fristen zur Aufstellung festlegt, sondern dies
an die jeweiligen nationalen Behorden delegiert.3"® Ebenfalls finden sich in den IAS
keine Regelungen zur Ad-hoc-Publizitdt. Grundsatzlich betrachtet IAS 34 eine unter-
jahrige Zwischenperiode als eine weitgehend eigenstandige Periode® Primarer

375 vgl. Hitten (2000), S. 139, m.w.N.

376 |AS 1 para. 52: “An enterprise should be in a position to issue its financial statements within six months of

the balance sheet date. ... More specific deadlines are dealt with by legislation and market regulation in
many jurisdictions.”

377 vgl. Alvarez/Wotschofsky (2000), S. 3.

378 «This Standard does not mandate which enterprises should be required to publish interim financial reports,

how freguently, or how soon after the end of an interim period. However, governments, securities regulators,
stock exchanges, and accountancy bodies often require enterprises whose debt or equity securities are
publicly traded to publish interim financial reports. This Standard applies if an enterprise is required or
elects to publish an interim financial report in accordance with International Accounting Standards’ (IAS
34.1). Borsennotierte Unternehmen werden jedoch aufgefordert, zumindest halbjahrliche Zwischenberichte
zu verdffentlichen, und diese binnen 60 Tagen nach Ende der Zwischenperiode zur Verfliigung zu stellen
(IASvgl. 34 para. 1).

379 vgl. IAS 34 para. 28ff.
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Zweck der Zwischenberichterstattung ist somit nicht eine Vorschau auf das Gesamt-
jahr, sondern die zutreffende Darstellung eines unterjdhrigen Zeitraums. Abgrenzun-
gen sind somit in Analogie zu den Methoden im Jahresabschluss vorzunehmen, wes-
wegen es nach IAS zu verstarkten Ergebnisschwankungen kommen kann. Als Mini-
mal anforderungen der Zwischenberichterstattung nach IAS sind zusammengefasste
Versionen aller Abschlussbestandteile (Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz, Cash
Flow-Rechnung, Eigenkapitalentwicklung) sowie ausgewahlte Anhangsangaben zu
veroffentlichen.®® Diese umfassen Informationen zu Anderungen in den angewandten
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden oder zugrundeliegenden Schatzungen, Hin-
wei se auf saisonale Schwankungen, Erlauterungen von Finanzierungsmassnahmen und
Divi dendenzahlungen, Umsétze und Ergebnisse fur die Primarsegmente. Ebenfalls zu
nennen sind die Auswirkungen wesentlicher Anderungen im Konsolidierungskreis
(Kéaufe, Verkaufe, Stillegungen, Restrukturierungen) sowie Hinweise auf Ereignisse
nach dem Abschlussstichtag und Eventual verbindlichkeiten und -gewinne.®**

Innerhalb der US GAAP finden sich Regelungen zur Zwischenberichterstattung insbe-
sondere in APB 28, der die wesentlichen Grundsétze der unterjahrigen Erfolgsermitt-
lung enthélt. Im Gegensatz zu den IAS wird der Zwischenbericht nach US GAAP
tendenziell als integraler Bestandteil des Jahresabschlusses angesehen und soll somit
eine Prognosefunktion fir das Gesamtjahr haben.**?> Umsitze und umsatzbezogene
Auf wendungen werden zwar periodengerecht abgegrenzt, bei sonstigen Positionen, die
das Gesamtjahr betreffen, wird jedoch tiblicherweise eine Glattung vorgenommen.®®®
Neben wesentlichen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung ist im Rahmen der
Zwischenberichterstattung auf wichtige Einzelposten einzugehen, die fir die Vorher-
sage des Gesamtjahresergebnisses von Bedeutung sind. Beispielsweise ist auf einen
méglicherweise saisonalen Geschéftsverlauf hinzuweisen.®®* Ferner sind die Einstel-
lung oder Verausserung von Geschéaftsbereichen sowie besondere Einmaleffekte offen
zu legen.®® Auf Anderungen der angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-

380 vgl.IAS34 para. 8.

381 vgl. IAS 34 para 16. Werden im Zuge des Zwischenabschlusses keine zusammengefassten finanziellen

Informationen, sondern ein vollstandiger Jahresabschluss veréffentlicht, missen auch die Offenlegungen
denen eines Jahresabschlusses entsprechen (vgl. IAS 34 para. 18).
382 vgl. APB 28 para. 9.
383 Vgl. APB 28 pars. 11ff. Dies wird auch als “geméassigte Form” des integrativen Ansatzes bezeichnet (vgl.
Alvarez/Wotschofsky (2000), S. 66).
384 vgl. APB 28 para. 18.
385 vgl. APB 28 pars. 21f.
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den ist aussagekréftig hinzuweisen und wesentliche bilanzielle Veranderungen insbe-
sondere im Working Capital, im Bereich liquider Mittel, langfristiger Verbindlich-
keiten und im Eigenkapital sind offen zu legen. %

Insgesamt sind die Anforderungen des APB 28 vor allem auf die Gewinn- und
Verlustrechnung und wesentliche Ereignisse beschrankt und gentigen vom Umfang her
nicht, einen Abschluss in voller Ubereinstimmung mit den US GAAP sicher-
zustellen.®®" Eine direkte Pflicht zur Zwischenberichterstattung, konkrete Fristen zur
Veroffentlichung von Jahres- und Zwischenabschliissen oder Regelungen zur Ad-hoc-
Publizitét ergeben sich ebenfalls nicht direkt aus den Standards. Neben APB 28 regeln
daher zahlreiche Vorgaben der SEC die Haufigkeit und den Umfang der in den USA
vorgeschriebenen Veroffentlichungen, die jedoch ausserhalb der Vereinigten Staaten
keine unmittelbare Rechtskraft entfalten und von daher fur die vorliegende Analyse
nicht von Bedeutung sind. %

IV.2.7.2. Sonstige Regelungen

Neben den Regelungen der Standards sind die Vorgaben der Behdrden und Organe des
jeweiligen nationalen Kapitalmarkts zu berticksichtigen. Diese umfassen das deutsche
Borsengesetz (B6rsG)®®® und die darauf aufbauende Bérsenzulassungsverordnung
(BorsZulV),**° das deutsche Wertpapierhandel sgesetz (WpHG),*** die Bérsenordnung

386 vgl. APB 28 para. 33.
387 vgl. APB 28 para. 30.

388 30 sind Jahresabschliisse binnen 90 Tagen nach Ende des Geschaftsjahres bei der SEC einzureichen (vgl.
Form 10-K Official Text, General Instructions, Part A), fir Quartalsberichte gilt eine Frist von 45 Tagen
nach Ende der ersten drel Quartale eines Geschéftsjahres (vgl. Form 10-Q Official Text, General Instruc-
tions, Part A). Der vierte Quartalsbericht wird durch den Jahresabschluss ersetzt. Der inhaltliche Umfang
von Zwischenabschliissen wird neben APB 28 insbesondere durch Regulation SX Rule 10-01 , Interim
Financial Statements* bestimmt, die wesentlich weiter gehende Anforderungen enthalt. Im Bereich der Ad-
hoc-Publizitét ist vor alem Form 8K zu berlicksichtigen, wonach ein Wechsel des Priifers oder des
Managements binnen funf Tagen, ein wesentlicher Gesellschafterwechsel, bedeutsame Kéufe oder Verkaufe
von Unternehmen oder Teilen des Anlagevermtgens oder gravierende finanzielle Schwierigkeiten binnen 15
Tagen bekannt zu geben sind (vgl. Form 8K Official Text, Genera Instructions, Part B). Darlber hinaus
existieren noch Anforderungen der einzelnen Wertpapierbdrsen. Diese Regelungen gelten fiir sogenannte
»domestic registrants’, d.h. Unternehmen mit ihrem Sitz in den USA. Fur auslandische Unternehmen gelten
teilweise andere Erfordernisse (vgl. KPMG (1999), S. 191ff.).

389 | n der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (vgl. BGBI. | 1998 S. 2682ff.).
390 stand vom 21. Dezember 1998.
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fur die Frankfurter Wertpapierborse®? sowie das Regelwerk des Neuen Marktes in
Frankfurt.>%

Im Bereich der jahrlichen Berichterstattung haben Unternehmen des Neuen Marktes
den Jahresabschluss innerhalb von drel Monaten nach Ende des Geschéftsjahres vorzu-
legen.®** Im Bereich der Zwischenberichterstattung sind am Neuen Markt Quartals-
berichte zu erstellen, die eine konsolidierte Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapital flussrechnung, Angaben zum Ergebnis je Aktie sowie einen Anhang enthalten
miissen.**® Fir die inhaltliche Gliederung der einzelnen Abschlussbestandteile sind
feste Strukturen vorgegeben.**® Die Verdffentlichung von Quartalsberichten hat
binnen zwei Monaten nach Quartal sende zu erfolgen.®*’

Die im Rahmen der Ad-hoc-Berichterstattung einzuhaltenden Regelungen finden sich
in Paragraph 15 WpHG und gelten grundsétzlich fur ale Unternehmen, die im amtli-
chen Handel oder im geregelten Markt zugelassen sind. Offen zu legen sind neue Tat-
sachen Uber ein Unternehmen, die geeignet sind, aufgrund ihrer Auswirkungen auf das
Unternehmen den Wert der ausgegebenen Anteilsscheine wesentlich zu beein-
flussen.3%

Entscheidend ist, dass es sich um objektiv nachweisbare Fakten handeln muss.
Werturteile sind somit ausgeschlossen.**® Die vorstehend dargestellte Regelpublizitét
kann die Ad-hoc-Mitteilung, die oftmals vor der Erfassung der finanzwirtschaftlichen
Konsequenzen der entsprechenden Ereignisse erforderlich wird, nicht ersetzen.*®
Nach herrschender Meinung sind nur solche Tatsachen berichtspflichtig, die im unmit-
telbaren Tatigkeitsbereich des betroffenen Unternehmens eingetreten sind und von
denen dieses daher zwangslaufig Kenntnis haben muss. Allgemeine Marktentwick-

31 In der Fassung des Dritten Finanzmarktférderungsgesetzes vom 24. Méarz 1998 (vgl. BGBI. 11998 S.
529ff.).

392 stand vom 17. April 2001.

393 gtand vom 18. Oktober 2001.

394 vgl. Deutsche Borse AG (2001) Abschnitt 7.3.2 Absatz 2.
395 vgl. ebd. Abschnitt 7.1.2.

39 vgl. ebd. Abschnitt 7.1.3 (1) i.V.m. Anlage 2.

397 vgl. ebd. Abschnitt 7.1.7.

398 vgl. para. 15 Abs. 1 WpHG.

399 vgl. Deutsche Bérse AG (1998), S. 30.

400 v/qgl. ebd., S. 31.
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lungen, Gesetzesvorhaben oder ein gestiegenes Ordervolumen kdnnen zwar den Kurs
beeinflussen, unterliegen aber nicht der Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung.*® Des
Weiteren ig erforderlich, dass die Information bislang offentlich nicht verfligbar war.
Dabei wird die Bekanntgabe Uber ein algemein zugangliches Informationssystem als
ausreichend angesehen.*®® Hinsichtlich der Auswirkungen auf das Unternehmen stehen
Konsequenzen fir die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage im Vordergrund, wobel
nicht nur aktuelle, sondern auch zukiinftige Veranderungen von Bedeutung sind.*®®
Die wesentliche Kursbeeinflussung ist in der Regel dann anzunehmen, wenn die
betreffende Tatsache so viel Gewicht besitzt, ,,dass mit der Verwertung ihrer Kenntnis
ein halbwegs sicherer Sondervorteil erzielt werden kann“.*** Wertstabile Werte haben
somit eine niedrigere Meldeschwelle, als Werte, die ohnehin starken Marktschwan-
kungen unterworfen sind.*® Die Veroffentlichung von Ad-hoc-Meldungen hat tiber
ein Uberregionales Borsenpflichtblatt sowie Uber zumindest ein bel Markttellnehmern
weit verbreitetes el ektronisches | nformationsverbreitungssystem zu erfol gen.*%

Als weitere Massnahme der Berichterstattung verpflichtet die Deutsche Borse AG die
Unternehmen des Neuen Marktes zur Durchfihrung einer jahrlichen Analystenveran-
staltung*®” Deren konkrete Ausgestaltung und Terminierung bleibt dem jeweiligen

Unternehmen Uberl assen.

IV.2.7.3. Zeitnahe Berichter stattung bei Wachstumsunternenmen

Hinsichtlich der zeitlichen Abstufung der Berichterstattung ist zunéchst positiv zu
vermerken, dass durch die Anwendung verschiedener Instrumente der Kommunikation
der unterschiedlichen Entscheidungsrelevanz von Informationen gundsétzlich Rech
nung getragen wird. Der einmal jahrlich erscheinende Geschéaftsbericht soll einen
umfassenden Uberblick tber das Unternehmen geben. Die Zwischenbericht erstattung
beschrankt sich auf die wichtigsten Informationen Uber den laufenden Geschaftsgang
und ist dadurch eher auf die Unterstiitzung zukunftsorientierter Entscheidungen als auf

401 vqgl. ebd., S. 35.

402 v/gl. ebd., S. 36.

403 vgl. ebd.

404 Epd.,, S. 38.

405 vgl. ebd.

406 v/gl. para. 15 Abs. 3 WpHG.

407 vgl. Regelwerk Neuer Markt i.d.F. v. 18. Oktober 2001, Abschnitt 7.3.11.
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die vollsténdi ge Dokumentation der Vergangenheit ausgerichtet. Der Zeitraum bis zur
Veroffentlichung von Zwischenberichten ist kirzer bemessen, als der entsprechende
Zeitraum im Rahmen des Jahresabschlusses.”® Den zeitlichen Héhepunkt stellen die
dar gestellten Pflichten im Rahmen der Ad-hoc-Berichterstattung dar, die eine prak-
tisch sofortige Meldepflicht einzelner Ereignisse von erheblicher Bedeutung verlan-
gen.

Kritisch zu sehen sind jedoch die Regelungen der Fristen bis zur Vorlage von Zwi-
schen- und Jahresabschltissen. Sowohl in den IAS as auch in den US GAAP sind
keine genauen Vorgaben Uber die Aufstellungsfristen enthalten. Wahrend dies den
nationalen Kapital marktbehdrden einen gewissen Spielraum bei der Berticksichtigung
besonderer Gegebenheiten gibt, ist festzustellen, dass die am Neuen Markt vorge-
schriebenen Fristen zur Verdffentlichung der Dynamik von Wachstumsunternehmen
gegenwartig nicht angemessen sind. Gerade in dynamischen und volatilen Méarkten ist
es aus Sicht eines Investors unbefriedigend, bis zur endgultigen Bekanntgabe von
Umsatz und Ergebniszahlen zwei oder gar drei Monate warten zu missen. Grundsétz-
lich steht den betreffenden Unternehmen eine frihzeitige Vorlage von Informationen
zwar frei, jedoch wére eine einheitliche Vorgehensweise Uber vergleichbare Unterneh-
men hinweg durchaus wiinschenswert.

Die Ad-hoc-Mitteilungen sind in der Regel ein geeignetes Instrument zu einer wirklich
zeitnahen Berichterstattung. Allerdings verfiigen die entsprechenden Regelungen Uber
eine Vielzahl unbestimmter Rechtsbegriffe. Eine einheitliche Anwendung ist daher
kaum sichergestellt. Die betreffenden Informationen werden zudem keiner externen
Prifung unterzogen und beschrénken sich durch ihre Situationsgebundenheit auf
unternehmensindividuelle Daten, die eine Vergleichbarkeit oftmals erschweren.

Nahezu als Feigenblatt muss das Erfordernis einer jahrlich durchgefiihrten Analysten-
veranstaltung angesehen werden. Deren Ausgestaltung liegt voll in der Hand des
jeweiligen Unternehmens. Inhalte und Teilnehmerkreis sind nahezu nach Belieben
gestaltbar und geben keine Garantie fur verlassliche, vergleichbare und fur alle interes-
sierten Personen zugangliche Informationsvermittiung. Gerade bei Wachstumsunter-
nehmen dirfte die Frequenz von einer Veranstaltung pro Jahr auch kaum ausreichend
sein.

408 Ein weiterer Grund fr diese Regelung diirfte in der praktischen Abwicklung der Abschlusserstellung liegen,
die im Rahmen eines Jahresabschlusses deutlich umfangreicher ist als fir die (weitaus geringeren) Anforde-
rungen im Quartal.
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Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die anzutreffende zeitliche Abstufung ein fir
Wachstumsunternehmen sehr geeignetes Konzept dar stellt. Die Fristen bis zur Vorlage
von Zwischen- und Jahresabschltissen sind aber nach wie vor viel zu lang. Im Bereich
der Ad-hoc-Meldungen mangelt es an standardisierten Vorgaben und Verfahren.

IV.2.8. SachlicheQualitat der Berichterstattung

Die sachliche Qualitdt der Berichterstattung steht in einem engen Zusammenhang mit
der Qualitat und Quantitat der durch die Unternehmen eingesetzten Ressourcen.
Allerdings sind diesbezliglich weder in den Standards selbst noch im sonstigen norma-
tiven Rahmen entsprechende Vorgaben vorhanden. Gefordert wird lediglich die
Einhaltung von Informationspflichten und Fristen. Die Art und Weise, wie diese Ziele
erreicht werden, steht in der aleinigen Verantwortung des betreffenden Unterneh-
mens. Auch eine verpflichtende Angabe von Informationen Uber die eingesetzten
Ressourcen erfolgt nicht. Aus der H6he der Aufwendungen im Verwad tungsbereich
kann bei Anwendung des Umsatzkostenverfahrens zwar indirekt auf die Bedeutung
der Verwaltung insgesamt geschlossen werden. Der Anteil des Fi nanzbereichs und der
intern vorhandenen Kompetenzen ist hieraus aber nicht erkennbar, so dass eine hohe
Verwaltungskostenquote auch auf vorhandene Ineffizienzen zurlickzufiihren sein
kann.*%®

Auf Basis der zu veréffentlichenden Informationen hat der Investor somit keine eigene
Moglichkeit, die sachliche Qualitét der Berichterstattung zu beurteilen. Ein wichtiges
Element der Qualitatssicherung ist daher eine wirkungsvolle Abschlussprifung. Um
eine moglichst hohe Verlasslichkeit des abgegebenen Urteils zu erzielen, stellt der
Berufsstand der Wirtschaftsprifer eine Reihe von Anforderungen an die Berufstréger
und die Durchfiihrung der Abschlusspriifung.**® So haben deutsche Wirtschaftspriifer
ihre Tétigkeit unabhangig, unbefangen, unparteilich, verschwiegen, gewissenhaft und
eigenverantwortlich sowie unter Berticksichtigung eines berufswirdigen Verhaltens zu

409 Auf die dusserst eingeschrankten Maoglichkeiten éner bilanziellen Erfassung vorhandener Prozesse (z.B.
selbst erstellter Software) oder des aufgebauten Know-hows ist bereits vorstehend eingegangen worden, vgl.
Abschnitte V. 2. 1. 3. sowielV. 2. 2. oben.

419 Gerade bei der Prifung internationaler Abschliisse sind neben den nationalen Vorgaben auch die Anforde-
rungen der IFAC zu erfillen, vgl. Ruhnke (1999), S. 237ff. Die deutschen Regelungen stimmen jedoch in
vielen wesentlichen Punkten mit diesen Uberein (vgl. IDW (2000), S. 154f.), so dass im Folgenden
ausschliesslich die deutschen Bestimmungen betrachtet werden sollen.
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erfullen.*!t

Bedenken.

Der normative Rahmen gibt somit zunachst keinen generellen Anlass zu

Dagegen mangelt es offensichtlich an Durchsetzungs- und Sanktionsmechanismen.
Die Haftung des Abschlussprifers ist gemass Paragraph 323 Abs. 2 HGB auf DM 2
Mio. begrenzt (DM 8 Mio. bei Aktiengesellschaften im amtlichen Handel), wobel eine
Schutzwirkung zugunsten Dritter im Rahmen der Jahresabschlussprifung bislang
weitgehend abgelehnt wird.**? Die Auseinandersetzung im Bereich handelsrechtlicher
Fragestellungen ist nach einer Analyse der aktuellen Recht sprechung von Zivil- und
Strafgerichten in Deutschland von ,zu vernachissigender empirischer Relevanz* . *'®
Lediglich in Einzelfdlen erklaren sich Wirtschaftsprifungsgesellschaften aus
Imagegrunden zur freiwilligen Erstattung von Ansprichen bereit, so z.B. im Rahmen
der Flowtex-Affare die KPMG durch eine Zahlung von DM 100 Mio. an die
Glaubiger. Der tatsichliche Schaden lag jedoch bei ca. DM 4 Mrd.** Ein wirksames
Aufsichtsorgan im Bereich der Rechnungslegung fehlt bislang ebenfalls, was z.B.
Kuting als ,,Manko* bezeichnet, das ,,dem Ansehen der handelsrechtlichen Bilanzie-
rung in der Vergangenheit abtraglich“ war.*"> Von der am 1. Januar 2001 in Kraft ge-
tretenen Regelung zum Peer-Review*® bleibt die tatsachliche Wirksamkeit abzuwar-
ten. Auch dazu gibt es teilweise kritische Stimmen.**’

Die hinsichtlich der Durchsetzung und Sanktionierung der gegenwartigen Regelungen
bestehenden Licken wiegen um so schwerer, als aufgrund der Ausgangslage bei
Wachstumsunternehmen bei der Durchfiihrung einer wirksamen Abschlussprifung bei
Wachstumsunternehmen insbesondere in den Bereichen der Unbefangenheit und der
Gewissenhaftigkeit erhebliche Probleme auftreten konnen. Gerade kleine und mittlere
Wachstumsunternehmen verfiigen im Fi nanzbereich oftmals nicht Gber die erforderli-
chen Ressourcen und das Knowhow, das fir die Abbildung komplexer Sachverhalte

411 vgl. IDW (2000), S. 58ff.
412 vgl. IDW (2000), S. 118f.

413 Bgckem (2000), S. 1185.

414 vgl. Anonymous (2001g).

415 Kiting (2001), S. 10.
418 vgl. IDW (2000), S. 92ff.

417 vgl. Niehus (2000a), S. 1140f., der das Fehlen flankierender Massnahmen z.B. durch eine , deutsche SEC*
bemangelt und feststellt, dass , die Prifung der Arbeit von Gleichen durch Gleiche .. das Problem der
Glaubwirdigkeit nicht automatisch |6sen” wird (ders. (2000), S. 1). Nach dem Konkurs des Energiekonzerns
Enron und den im Friihjahr 2002 damit einhergehenden Glaubwurdigkeitsproblemem fir die Wirtschafts-
prifung wird in den USA die Abschaffung des dort seit Jahren bestehenen Peer-Reviews offen diskutiert.
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nach internationalen Standards erforderlich ist. Wird dann auf die Unterstiitzung
externer Berater zurlckgegriffen, liegt es nahe, den ohnehin schon mit dem
Unternehmen vertrauten Wirtschaftspriifer hinzuzuziehen.*'® Bei derartigen Beratungs-
auftragen dirfte es sich in vielen Féllen um eine der Abschlusserstellung sehr nahe
stehende Téatigkeit handeln. Dies hat zur Folge, dass der betreffende Prifer auf grund
einer Beeintrachtigung seiner Unbefangenheit dem vorliegenden Abschluss gegentiber
eigentlich nicht mehr prifend tatig werden darf.**® Fraglich ist, ob dies auch
tatsachlich so gehandhabt wird.

Unter dem Kriterium der Gewissenhaftigkeit hat der Prifer unter anderem sicher zustel -
len, dass er und seine Mitarbeiter Uber die Sachkunde verfligen, die fir das betreffende
Mandat erforderlich ist.*® Insbesondere bei kleinen Wirtschaftspriifungsgesellschaften
darfte kritisch zu hinterfragen sein, wie die Verfugbarkeit und Aktualitdt des entspre-
chenden Knowhows sichergestellt werden kann.** Eine entsprechende Speziaisie-
rung scheint unausweichlich.*** So sind , die amerikanischen Rechtsbegriffe, Verwa -
tungsvorschriften und Entscheidungen ... mit grosster Vorsicht zu benutzen und geben
wortlich genommen bestenfalls Rohmaterial. ... Ohne Kenntnis des Stellenwertes
dieser Vorschriften und ihrer Anwendung in ihrer eigenen Umwelt ... dirfen keine
vorschnellen Schliisse gezogen werden.“*?®* Reines Lehrbuchwissen reicht somit
sicherlich nicht aus, durfte in den meisten Fallen aber die hauptséchliche Quelle der
vorhandenen Sachkunde darstellen.***

418 v/gl. Siepmann (2000), S. 1347.

419 vgl. IDW (2000), S. 62ff. Ausfihrlich hierzu Dérner (1997), S. 81ff., speziell fir den Fall der Umstellung
der Rechnungslegung auf internationale Standards vgl. Breker et al. (1999), S. 192.

420 vgl. IDW (2000), S. 73ff. mit Verweis auf die entsprechenden Bestimmungen der Berufssatzung der

Wirtschaftspriferkammer.

421 Das Problem scheint jedoch auch bei grosseren Gesellschaften durchaus relevant zu sein: So stellt Kiiting

fest, ,dass auch Prifer von grosseren Gesellschaften gerade in puncto internationaler Rechnungslegung
hoffnungslos Uberfordert sind“ (in Lickmann (2001a), S. 14).

422 Mit einer ahnlichen Forderung der Sprecher des Vorstands der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft,
Wiedmann (vgl. ders., (2001), S. 227f.).

423 Stiefel (1985), S. 66.

424 50 weist Grossfeld darauf hin, dass , blosses Lesen fremdsprachlicher Texte ... der sicherste Weg zum Irrtum

sei (ders. (2001), S. 631) und bezeichnet reines Literaturstudium als , gelehrte Stallfitterung ..., die alenfalls
fur das Studium im Alter* reiche (ebenda). Gerade im Bereich Recht und Wirtschaftsprifung sind Auslands-
aufenthalte fur den Berufsnachwuchs jedoch noch die Ausnahme und der beruflichen Entwicklung oftmals
eher hinderlich (vgl. ebd., S. 634).
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Neben den algemeinen Berufspflichten existieren noch zahlreiche Anforderungen an
die Prifungsvorbereitung, -durchfiihrung und -berichterstattung. Diese haben in den
vergangenen Jahren im Mittel punkt einer verstarkten Diskussion um die Rolle der Ab-
schlusspriifung iberhaupt gestanden, die mit dem Begriff der , Erwartungd ticke**?®
einherging. Im Rahmen der Bestimmungen des KonTraG wird der Schwerpunkt
pruferischer Tatigkeiten zunehmend von einer rein abschlussorientierten Betrachtung
hin zu einer risskobezogenen Analyse der Geschéftstatigkeit und zukinftiger Ent-
wicklungen verlagert.**® Die der Erwartungsliicke zugrundeliegende Problematik ist
keine Besonderheit von Wachstumsunternehmen, sondern betrifft praktisch alle Unter-
nehmen, die geprifte Informationen veréffentlichen. Aufgrund der bei Wachstums-
unternehmen anzutreffenden Dynamik, der Komplexitdt und Neuigkeit vieler
Geschéaftsmodelle, den vorhandenen personellen Engpassen auf allen Seiten und der
gesteigerten Aufmerksamkeit des Kapital markts durfte der Anspruch an eine risiko-
orientierte Abschlussprifung bei diesen Gesellschaften deutlich héher sein, als lei
Unternehmen in einem stabilen, eingeschwungenen Zustand. So gelangen Hessler/Mo-
sebach denn auch zu der Ansicht, dass ,fur den Bereich der New Economy ... die

Erwartungsl iicke eher grésser geworden“*?’ sei.

Die Wirksamkeit der Abschlusspriifung ist bei Wachstumsunternehmen somit mogli-
cherweise erheblich geringer, als bei anderen Unternehmen. Die normativen Vorgaben
sprechen die potentiellen Problemfelder zwar grundsétzlich zur Zufriedenheit an.
Dagegen bestehet bislang kaum eine wirksame Aufsicht und Mdglichkeiten der Sank-
tionierung. Offenlegungsvorschriften, die als Alternative zu einer Beaufsichtigung
Transparenz Uber die kritischen Bereiche schaffen und so zumindest ein eigenes Urtell
des Investors ermdglichen, sehen die Standards nicht vor. Der Investor kann somit nur
hoffen, dass die Abschlusspriifung in der Praxis stets so funktioniert, wie es die
Standards fordern. Angesichts der im Frihjahr und Sommer 2002 bekannt gewordenen
bilanziellen Betrugs- und Missbrauchsfalle bei Wachstumsunternehmen dirfte dies in

425 vgl. zur Problematik der Erwartungsl ticke umfassend z.B. Ruhnke/Deters (1997), S. 923ff.

426 vgl. zur risikoorientierten Abschlusspriifung K iiting/Hiitten (2000), S. 424, sowie umfassend Zaeh (2000),
S. 363ff.

427 Hessler/Mosebach (2001), S. 1051. Dies diirfte vor allem auch darauf zuriickzufiihren sein, dass der
Jahresabschluss als zentraler Anknipfungspunkt der Diskussion um die Erwartungslticke aufgrund der in
den vorstehenden Abschnitten dargelegten Informationsliicken gerade bei Wachstumsunternehmen erheb-
liche Informationsdefizite aufweist (vgl. dhnlich Ruhnke (2000), S. 335f.).
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vielen Fallen nicht gegeben sein.*?® Dariiber hinaus ist zu kritisieren, dass die gerade
bei dynamischen Unternehmen bedeutsame Zwischen und Ad-hoc-Berichterstattung
am Borsenplatz Frankfurt bislang Uberhaupt keiner verpflichtenden Beauf sichtigung
durch die Wirtschaftspriifer unterliegt.**

V. 3. Zusammenfassung

Ziel des vorstehenden Kapitels war es, zu untersuchen, in wiefern die heute gultigen
normativen Rahmenbedingungen der Berichterstaitung dazu geeignet sind, die in
Kapitel 111. 2. identifizierten Problembereiche der Rechnungslegung von Wachstums-
unternehmen angemessen abzudecken. Das betrachtete Normengebaude umfasste die
wesentli chen Regelungen, die Wachstumsunternehmen am Frankfurter Borsenplatz zu
berlicksichtigen haben. Dabei war festzustellen, dass in praktisch alen betrachteten
Anforderungsdimensionen erheblicher Verbesserungsbedarf besteht.

Aus inhaltlicher Sicht fehlen aufgrund der Beschrankung der bisherigen Bericht-
erstattung auf finanzielle Grossen oftmals wichtige Angaben, die fir eine zutreffende
Erfassung der Redlitét von Bedeutung sind. Viele Anforderungen gehen zwar in eine
begriissenswerte Richtung, sind wegen mangelnder Konkretisierung und wesentlicher
Gestaltungs- und Interpretationsspielraume jedoch keine verlasslichen Bestandteile der
Rechnungslegung oder werden nur in extremen Fallen Uberhaupt relevant. In zeitlicher
Hinsicht dirften viele Informationen bereits bei Verdffentlichung veraltet sein. Die
sachliche Qualitét der Berichterstattung wird zwar gefordert und behauptet, jedoch
lassen sich ernste Zweifel kaum vermeiden. Insgesamt sind die gegenwartigen Rege-
lungen der Rechnungslegung somit nur sehr bedingt dazu geeignet, den besonderen
Eigenschaften von Wachstumsunternehmen gerecht zu werden und Investoren die fir
ihre Entscheidung tatséchlich relevanten Informationen zu vermitteln.

Grundlage der bisherigen Analyse war die rein theoretische Betrachtung des normati-
ven Rahmens. Wie es um die Berichterstattung von Wachstumsunternehmen jedoch
wirklich steht, kann nur eine Untersuchung der tatséchlichen Ausgestaltung dieses

428 g0 veranlasste z.B. die US-amerikanische Aufsichtsbehdrde SEC im Jahr 1999 insgesamt 94 Verfahren
wegen festgestellter Verstdsse im Bereich Rechnungslegung (vgl. SEC (2000), S. 140), wobel in vielen
Féllen auch die jeweiligen Wirtschaftspriifer mit einbezogen wurden.

429 1n den USA sind Quartalsberichte zumindest einem ,Review*, d.h. einer priferischen Durchsicht, zu
unterziehen (vgl. Alvarez/Wotschofsky (2000), S. 43).
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Rahmensin der taglichen Praxis zeigen. Daran wird zu erkennen sein, ob die dargeleg-
ten Probleme tatsachlich auch entsprechende Auswirkungen haben, oder ob man -
ganz im Stil dynamischer Wachstumsunternehmen - bereits Ldsungen gefunden hat,
die aufgezeigten Defizite abzumildern.

Im Bereich der Bilanzierung und Bewertung sind die Rahmenbedingungen relativ fest
vorgegeben, so dass kaum Spielraum vorhanden ist. Hinsichtlich Umfang und Inhalt
der offengelegten Informationen steht den Unternehmen aber eine weit Uber das
geforderte Minimum hinausgehende Preisgabe von Informationen frei. Zumindest aus
Sicht der Standards spricht nichts dagegen, diese Freiheit auch zu nutzen. Ahnlich ist
es im Hinblick auf den zeitlichen Rahmen zur Vero6ffentlichung von Informationen.
Dartber hinaus bleibt zu prifen, wie der Status Quo der sachlichen Qualitat der
Umsetzung wirklich ist. Eine Analyse der gegenwartigen Praxis in diesen drel
Dimensionen ist Gegenstand des nachfolgenden Kapitels.
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V. Praxisder Berichterstattung
V. 1L Inhalte der Berichterstattung

V.11 Erhebungsmethode und Erhebungsbasis

Aufgabe der nachfolgenden Untersuchungen ist eine inhaltliche Analyse cer gegen-
wartigen Berichterstattung von Wachstumsunternehmen. Unter anderem bildet dieser
Status Quo an spéterer Stelle die Basis fur die Ableitung von Verbesserungsvorschlé
gen. Richtschnur des Vorgehens sind die vorstehend entwickelten Anforderungen an
die Rechnungslegung.

Aus methodischer Sicht ist vorab zu klaren, welche Unternehmen und welche Informa-
tionsquellen in die Erhebung mit einbezogen werden sollen. Die Analyse des derzeit
gultigen normativen Rahmens hat gezeigt, dass viele der bei Wachstumsunternehmen
fur Investoren wichtigen Informationen bislang nicht ausreichend berticksichtigt sind.
Eine reine Analyse der von den Standards erfassten Jahresabschlilisse wirde somit
kaum zu einem wesentlichen Erkenntnisgewinn fuhren. Es ist namlich aizunehmen,
dass innerhalb der prufungspflichtigen Abschlisse oftmals nur das Minimum der
mitteilungspflichtigen Informationen enthalten ist. Freiwillige Informationen, die aus
Griinden der Public oder Investor Relaions an die Offentlichkeit gebeben werden,
werden in der Regel ausserhalb der Jahresabschllisse kommuniziert. Ein zentrales
Instrument der Informationsvermittiung stellt hierbei der allgemeine Teil des
jahrlichen Geschaftsberichts dar.**° Investoren gehen davon aus, im Geschéftsbericht
umfassend Uber die operativen und finanziellen Aspekte eines Unternehmens
informiert zu werden.**" Die Basis der nachfolgenden Analysen sind daher die
gesamten Geschéftsberichte. Dies beinhaltet zwar auch den Jahresabschluss, ist jedoch
nicht hierauf begrenzt.**

430 Dabei ist in Kauf zu nehmen, dass die dort enthaltenen Informationen nach gegenwartigem Recht keiner
externen Uberpriifung unterliegen. Fir den hier verfolgten Zweck der Gewinnung von Anregungen fiir eine
inhaltliche Erweiterung der Berichterstattung scheint dies jedoch hinnehmbar. Fragen der Priifung werden
darliber hinausin AbschnittV. 2. 2. 2 unten separat adressiert.

431 vgl. Hitten (2000), S. 84ff.

432 |n diesem Zusammenhang interessant ist der Hinweis, dass die Dualitét von Geschaftsbericht und Jahres-

abschluss in den USA angesichts der weitgehenden Erfassung auch algemeiner Unternehmensinfor-
mationen durch die Regelungen der SEC im Rahmen des ,,Annual Report* (Jahresbericht) wesentlich
schwécher ausyepragt ist als in Deutschland (vgl. ausfihrlich hierzu Hitten (2000), S. 190ff.). Dies durfte
einer der Grinde dafiir sein, dass viele der bei der Uberpriifung des normativen Rahmens festgestellten
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Hinsichtlich der einzubeziehenden Unternehmen wurden in der Vergangenheit viel-
fach die Unternehmen des Neuen Marktes in Frankfurt mit dem Begriff der Wachs-
tumsunternehmen gleichgesetzt.*** Die Entwicklungen des Jahres 2001 haben gezeigt,
dass dies nicht immer zutreffend ist. Trotz des diesen Unternehmen eigenen hohen
Risikos kann nur dann zutreffend von einem Wachstumsunternehmen gesprochen
werden, wenn mittel- oder langfristig eine realistische Perspektive fur ein Erreichen
der Gewinnschwelle besteht. Reines Wachstum von Umsatz und Personal bei immer
schlechter werdenden Ergebnissen ist nur flr eine begrenzte Investitionsphase zu
akzeptieren.

Vor diesem Hintergrund erfolgte die Auswahl der zu untersuchenden Unternehmen
unter gleichzeitiger Berticksichtigung operativen Wachstums und einer langfristigen
Profitabilitdt. Grundgesamtheit bildeten alle 342 Unternehmen, die am 30. Juni 2001
am Neuen Markt in Frankfurt gelistet waren. Als Indikatoren fir operatives Wachstum
wurden Umsdize und Mitarbeiter zugrunde gelegt. Zur Ermittlung der Steigerungs-
raten erfolgte ein Vergleich der Geschéftgjahre 1999 und 2000. Bei vom Kalenderjahr
abweichenden Geschéftgahren erfolgte eine Zuordnung des Geschéftsjahrs zu dem
Kalenderjahr, in dem das betreffende Geschaftgahr endete. In Einzelfdlen lagen zum
Zeitpunkt der Erhebung bereits Geschaftsberichte vor, die teilweise auch das Jahr 2001
abdeckten. Um jedoch von fur alle Unternehmen weitgehend einheitlichen Rahmen-
bedingungen auszugehen, wurde in desen Fallen auf die beiden V orjahresabschliisse
zuriickgegriffen.*** Oftmals kam es im Verlauf der betrachteten Jahre zu einer Umstel-
lung des Geschéftgahrs. In den meisten Féllen lagen dann Pro-Forma-Angaben vor,
auf die zuriickgegriffen werden konnte. In Bnzelfdllen musste ndherungsweise eine
zeitanteilige Aufteilung erfolgen.**®

Ein Ranking aller Unternehmen nach Umsatz und Personalwachstum ergibt sich aus
Anhang A und Anhang B. Die Zahlenangaben entstammen Uberwiegend den
vertffentlichten Geschéftsberichten; in Einzelfdlen wurden zusétzlich Informationen
aus Emissionsprospekten, der Website des Unternehmens oder aus finanzwirtschaftli-

Schwéchen fir den US-amerikanischen Kapitalmarkt durch entsprechende lokae SEC-Regelungen
aufgefangen werden (vgl. z.B. FN 364, 365).

433 vgl. Regelwerk Neuer Markt i.d.F. v. 18. Oktober 2001, Abschnitt 1 (Allgemeiner Teil), Ziffer 1 (Geltungs-
bereich).
434 Eine Ausnahme bildeten die Gesellschaften GAP, Jetter sowie Media Netcom.

43% Hinsichtlich der Mitarbeiterzahlen wurden je Unternehmen einheitlich auf Jahresendstande oder Jahres-
durchschnittswerte abgestellt.
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chen Unternehmensanalysen insbesondere des Informationsdienstes Onvista AG mit
einbezogen. Die vorgefundenen Steigerungsraten beim Umsatz lagen zwischen plus
9.334 und minus 57 Prozent. Der Personal zuwachs lag zwischen plus 1.840 und minus
51 Prozent. Uber alle Unternehmen ergab sich ein durchschnittlicher Umsatzzuwachs
von 56 Prozent und ein durchschnittlicher Personalzuwachs von 59 Prozent. Per Saldo
wurden rund 60.000 neue Arbeitspldtze geschaffen.

Eine Beurteilung der langfristigen Perspektive fur Profitabilitat ist ohne seherische
Fahigkeiten kaum maoglich. Als Indikator wurde daher die Entwicklung des Unterneh
menswerts herangezogen, ausgedriickt in der Marktkapitalisierung. Es erfolgte ein
Vergleich zwischen dem Jahresendstand 2000 und dem Stand zum 30. Juni 2001.
Dieser Ansatz erschien angemessen, da im ersten Halbjahr 2001 am Neuen Markt eine
intensive Diskussion Uber die dauerhafte Nachhaltigkeit der von den dort notierten
Unternehmen verfolgten Geschéftsmodelle stattfand. Insbesondere Gesellschaften, die
keine realistische Perspektive zeigen konnten, mussten erhebliche Kursverluste hin-
nehmen. Wer sich dem allgemeinen Sog zumindest teilweise entziehen konnte, hatte
es offensichtlich geschafft, den in dieser Zeit sehr kritischen Anlegern die entsprechen-
den Perspektiven zu bieten. Ein Ranking aller Unternehmen nach Entwicklung der
Marktkapitalisierung ergibt sich aus Anhang C. Die vorgefundenen Veranderungen bei
der Marktkapitalisierung lagen zwischen plus 211 und minus 99 Prozent. Der
Gesamtmarkt hat im ersten Halbjahr 2001 insgesamt 44 Prozent verloren.

Ein idealtypisches Wachstumsunternehmen vereint die Kriterien des Wachstums und
der positiven wirtschaftlichen Perspektive. Vor diesem Hintergrund wurden digenigen
Unternehmen in die nachfolgende Auswertung mit einbezogen, die in allen drei darge-
legten Kategorien eine Uber dem jeweiligen Durchschnitt aller Unternehmen liegende
Entwicklung aufweisen konnten.”*® Eine Liste der diese Kriterien erfillenden 56
Gesellschaften findet sich in Anhang D. Die Geschéftsberichte dieser Unternehmen
wurden Uberwiegend Uber die Website der Deutschen Borse AG bezogen und ausge-
druckt.**’

436 Unternehmen, die im ersten Halbjahr 2001 an die Bérse gingen und von denen daher keine reprasentative
Wertentwicklung vorliegt, wurden aufgrund des trotz des schwierigen Marktumfelds erfolgreichen
Borsengangs den Gesellschaften mit Gberdurchschnittlicher Wertentwicklung zugerechnet.

437 vgl. www.deutsche-boerse.de. In der tberwiegenden Mehrzahl handelte es sich dabei um , traditionelle
Geschéftsberichte, wie sie in Europa Ublich sind. Inshesondere bei auslandischen Emittenten wurden in
Einzelféllen jedoch auch Jahresberichte mit einbezogen, die von einem anderen Rechtskreis gepragt sind.
Betroffen hiervon waren z.B. die auch in den USA notierten ebookers.com plc. und Macropore Inc. sowie
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Zur Erfassung des Status Quo wurden zunéchst im Wege einer ersten Durchsicht in-
nerhalb der vorstehend identifizierten Anforderungsdimensionen Cluster der hierfir in
den Berichten relevanten Informationen gebildet. Anhand ausgewéhl ter Beispiele wer-
den diese Mdglichkeiten der Berichterstattung nachfolgend dargestellt und analysiert,
wobel sowohl auf besonders geeignete wie auch auf klar verbesserungsfahige Angaben
einzugehen ist. Da die Vorgaben der Standards in den einzelnen Bereichen bereits im
vorhergehenden Kapitel untersucht und beurteilt worden sind, erschien eine Wieder ho-
lung und Dar stellung des ohnehin verpflichtenden Minimums nicht mehr angebracht.
Vielmehr sollen solche Beispiele aufgezeigt werden, bei denen eine Uber das erforder-
liche Mindestmass hinausgehende Berichterstattung oder eine sinnvolle Konkretisie-
rung wenig bestimmter Vorgaben der Standards zur Erfillung der gestellten Anforde-
rungen beitragen kann. Derartige Informationen finden sich sowohl in den allgemeinen
Teilen der Geschéftsberichte wie auch in durch die Standards geregelten Elementen
wie Anhang, Lagebericht sowie im Bericht des Aufsichtsrats.**®

V.1 2 Berichterstattung tiber immaterielle Werte

V. 1. 2. 1. Innovation Capital Reporting

Wachstumsunternehmen sind innovative Unternehmen. Von daher verwundert es
nicht, dass Informationen im Bereich des Innovation Capital in den untersuchten
Geschéftsberichten einen breiten Raum einnehmen. Dabel lassen sich die folgenden
Cluster relevanter Informationen identifizieren:

Angaben zu Schwerpunkten im Bereich Forschung und Entwicklung sowie den
hieraus resultierenden Ergebnissen;

Beschreibung konkreter einzelner Produkt- und Leistungsangebote sowie Darstel-
lung deren Innovationskraft;

Hinweise Uber Massnahmen zur Optimierung der Ergebnisse im Bereich
Forschung und Entwicklung.

die ebenfalls angelséchsisch gepragte Lycos N.V. Sofern Beispiele aus diesen Berichten entstammen, wird
nachfolgend jewells darauf hingewiesen.

438 Der Verzicht auf eine explizite Analyse des vorgegebenen Minimums soll ausdriicklich nicht die Vermutung

erwecken, bei der Erflllung der Mindestvorgaben der Standards habe bereits heute alles seine gute Ordnung.
Die sich hierbel ergebenden Probleme sind jedoch direkt aus den Geschéftsberichten kaum zu erkennen und
sollen daher unter Zuhilfenahme eines anderen methodischen Ansatzes in Abschnitt V. 2. 2 (,, Sachliche
Qualitét der Berichterstattung”) dargestellt werden.
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Eine Beschreibung der vorgenommenen Forschungs- und Entwicklungsmassnahmen
findet sich in einer Vielzahl der untersuchten Geschéftsberichte. Generell ist zu ver-
merken, dass es jedoch kaum zur Offenlegung konkreter Vorhaben kommt. In vielen
Fallen entsteht vielmehr der Eindruck, die Ausfihrungen dienten hauptséchlich der
Unterstiitzung des pauschalen Anspruchs, das betreffende Unternehmen sei von hoher
Innovationskraft gepragt. Ein typisches Beispiel hierfir findet sich bei der als IT-
Dienstleister agierenden arxes Information Design AG unter der Uberschrift , For-
schung und Entwicklung" im Lagebericht:**°

»Mit der Grindung der arxes Software Factory AG im Juli 2000 wurden wesentliche Grundlagen ge-
schaffen, um die Forschungs- und Entwicklungsaktivitéten im Bereich eServices effizient zu bindeln.
arxes ist damit in der Lage, dieses schnell wachsende Segment optimal voran zu treiben und seinen
Kunden die bestmdglichen Lésungen anzubieten.”

Ein Grund fur die anzutreffende Zurtickhaltung durfte darin liegen, nicht zu viele fur
den Wettbewerb relevante Informationen nach aussen dringen zu lassen. Ein hierzu
korrespondierendes Ergebnis liefert die Untersuchung der zukunftsorientierten
Berichterstattung in Abschnitt V. 1. 6. unten, wo festzustellen sein wird, dass nur Uber
direkt bevorstehende Massnahmen berichtet wird, bei denen konkurrierenden Unter-
nehmen ohnehin kaum mehr Zeit zur Nachahmung verbleibt. Dennoch bereits relativ
konkret wird die Plambeck Neue Energien AG: **

,S0 ist die Plambeck Neue Energien AG an einem européischen Projekt zur vollstandigen Versorgung
landlicher R&ume mit erneuerbarer Energie beteiligt. Im Rahmen des ,InnoRegio-Programmes’ des
Bundesministeriums fur Bildung und Forschung erarbeiten wir ein Konzept zur Versorgung von
Gewerbebetrieben auf der Basis erneuerbarer Energiequellen. Projekte zur Nutzung von Brennstoff-
zellen werden der Plambeck Neue Energien AG den Zugang zur kinftigen Wasserstoffwirtschaft
sichern. Darlber hinaus entwickelt das Unternehmen neue Konzepte zur Erschliessung nachwach-
sender Rohstoffe im Bereich der Biogasnutzung.”

In einigen Féllen wird die Anzahl der im Forschungs- und Entwicklungsbereich be-
schéftigten Mitarbeiter als Indikator der entsprechenden Taétigkeiten herangezogen, so
z.B. bel der Kontron Embedded Computers AG: ***

439 Geschaftsbericht 2000, S. 95.
440 Geschaftsbericht 2000, S. 36.
441 Geschaftsbericht 2000, S. 30.
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» Entscheidende Vorteile von Kontron sind: ... Innovationstempo: Die Marktfenster fir neue Produkte
werden immer kirzer, der Faktor , Time-to-Market’ immer entscheidender. Bei Kontron sind heute
von 862 Mitarbeitern 312 im Engineering tétig, diese Zahl soll zum Jahresende 2001 auf Uber 450
Ingenieure bei 1.150 Mitarbeitern aufgestockt werden. Um weitere Ressourcen zu erschliessen, hat
Kontron dartiber hinaus Entwicklungstochter in Tschechien und Polen gegriindet.”

In einigen Berichten finden sich praktisch gar keine direkten Hinweise zum Bereich
Forschung und Entwicklung. Dies durfte tellweise darauf zurtckzufihren sein, dass
die betreffenden Unternehmen davon ausgehen, derartige Téatigkeiten seien fur ihr
spezifisches Geschaftsmodell gar nicht erforderlich. So meldet z.B. die im Hardware-
Handel und als Systemhaus tétige CANCOM IT Systeme AG: **

»INn unserem Kerngeschéft ist der Bereich Forschung und Entwicklung weder praktikabel noch not-
werdig und findet daher auch bei CANCOM nicht statt.”

In der Regel wird bel einer derartigen Berichterstattung offenbar vernachlassigt, dass
sich Innovation Capital nicht nur direkt auf die angebotenen Produkte oder Dienst-
leistungen, sondern auch auf Rahmenbedingungen des Angebots oder dessen Erbrin-
gung beziehen kann. So z.B. die Deutsche Entertainment AG unter der Uberschrift
, Forschung und Entwicklung® im Lagebericht: **®

,Um das Dienstleistungsangebot im Zusammenhang mit dem Ticketvertrieb zu verbreitern, weitere
Einkunftsquellen zu erschliessen und auch zukinftig den Anforderungsprofilen der Veranstalter und
der Vorverkaufsstellen gerecht zu werden, wird das Ticketvertriebssystem laufend verbessert und
erweitert.”

Wesentlich aussagekréftiger sind die in den Geschéftsberichten zu findenden Informa-
tionen Uber konkrete Produkte, die aus der eigenen Innovationstatigkeit entstanden
sind. Dies erscheint plausibel, da nach einer allgemeinen Markteinfihrung offensicht-
lich keine Angste mehr angebracht sind, durch Massnahmen der Berichterstattung die
Konkurrenz auf den Plan zu rufen.

442 Geschaftsbericht 2000, S. 38.
443 Geschaftsbericht 2000, S. 36.
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Sehr konkret und mit Erfolgsnachweisen versehen sind die ent sprechenden Ausfuhrun-
gen z.B. bel der TePla AG, wobe die darin enthatenen technischen Begriffe an
anderer Stelle des Geschéftsberichts hinreichend erklért werden: ***

»Insgesamt machten die FUE-Aufwendungen ca. 11% des Umsatzvolumens aus ... Die eingesetzten
Mittel flossen vor allem in den Bereich Semiconductor. Im Mittelpunkt der Entwicklung stand ein
neues Gerét zur Fotolack-Veraschung von Wafern mit einem Durchmesser von 200 mm. ...

Ein weterer Schwerpunkt der FuE-Aktivitdten war die Entwicklung einer Produktlinie zum
Siliziumétzen, die bei der Produktion diinner Mikrochips eingesetzt werden soll. Die neu entwickelten
Gerédte stehen seit dem ersten Quartal 2001 zur Verfigung. Die beiden Metrologiegeréte aus dem
Bereich Semiconductor wurden planméssig weiterentwickelt. Das SIRD-System zur Erkennung von
Kristalldefekten in Wafern kann nun in einem vollautomatischen Betrieb mit zuséizlicher Auswertung
der Messdaten eingesetzt werden. Philips Semiconductor, Hamburg, hat das System evauiert und
aufgrund hervorragender Werte geordert. Das TWIN-System zur Kontrolle der lonen-Implantation
wurde dahin gehend weiterentwickelt, dass nun auch die Vermessung von Wafern mit 300 mm Durch-
messer moglich it.

Eine neue Produktlinie entsteht mit der Entwicklung eines Geréts zur Bearbeitung von Glassubstraten
fir Flachbildschirme. In Kooperation mit externen Partnern entwickelten TelPla-Ingenieure in kurzer
Zeit ein System, das bereits im ersten Quartal 2001 an einen Kunden in Taiwan ausgeliefert wurde.”

Bemerkenswert ist, dass nur in wenigen Féallen die Entwicklung eigener Produkte auch
zu einer Aktivierung angefallener Aufwendungen fuhrt. Der aus Sicht der Standards
hierbel vorhandene Anwendungsspielraum wird von den untersuchten Unternehmen
somit Uberwiegend konservativ ausgenutzt. Eine Aktivierung nimmt z.B. die feedback
AG vor, verzichtet jedoch weitgehend auf eine Uber die reine Aufzdhlung hinaus-
gehende konkrete Erlduterung der geschaffenen Werte:**

,Die Feedback AG investierte im Jahr 2000 erstmals in ihrer Firmengeschichte konsequent in die
Entwicklung neuer Standards und Produkte. Insgesamt belaufen sich die aktivierten Investitionen in
anwendungsorientierte Forschungs- und Entwicklungsaktivitéten auf Euro 0,55 Mio. und kommen in
erster Linie dem Unternehmensbereich Portale & Produkte zu. Sie flossen sowohl in die Entwicklung
von Produkten wie Mobile Investor Relations, Mobile Engine und Content-Management-System als
auch in die Portale Systems-World und Electronica-Word."

Aussagekréftige Offenlegung wére hier der einfachen Angabe eines Gesamtwerts vor-
zuziehen. In einigen Fallen wird der Hinweis auf die Innovationskraft der Produkte

444 Geschaftsbericht 2000, S. 13.
445 Geschaftsbericht 2000, S. 32.
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durch eine Aufzéhlung erhaltener Auszeichnungen untermauert, so z.B. bel der Wave-
Light Laser Technologie AG: **®

»1m .. Jahr 1997 wurden der Wavelight Laser Technologie GmbH bereits zahlreiche Auszeichnungen
sowohl fir unternehmerische als auch flr hochtechnologische Leistungen verliehen. Das junge
Unternehmen erhielt den ,Job Star Award® der Region Nurnberg. Darlber hinaus ging auch der
Grinderpreis der Region Mittelfranken in jenem Jahr an die Wavelight Laser Technologie GmbH.
Das Lasersystem ADAGIO wurde 1997 zudem mit dem ,iF Product Design Award’ des Industrie
Forum Design, Hannover, ausgezeichnet.

Fur seine unternehmerischen Leistungen wurde dem Vorstandsvorsitzenden der Wavelight Laser
Technologie AG, Max Reindl, 1999 eine besondere Ehre zuteil. Er wurde in den Kreis der Finalisten
um den begehrten Preis ,Entrepreneur des Jahres aufgenommen. Der Technologievorsprung von
Wavelight, der sich besonders in der Entwicklung das Lasersystems ALLEGRETTO zeigt, wurde
ebenfalls mit einer weiteren Auszeichnung honoriert. ... Dieses Spitzenprodukt ... erhielt 1999 den ,iF
Product Design Award'.

Auch das neue Millenium brachte Wavel ight eine wichtige Auszeichnung. Ministerprésident Edmund
Stoiber Ubergab am 29. Juni den bayerischen Innovationspreis 2000 an den Vorstandsvorsitzenden,
Max Reindl.”

Bei der Openshop Holding AG verweist man auf das Ergebnis unabhangiger Test-
berichte:*’

» S0 wurde die Openshop Business-Shop-Software vom eCommerce-Magazin (Ausgabe 12/2000) als
,beste Shop-Software fir den gehobenen Anspruch und grosse Online-Shops zu den , Highlights
2000' gewahit. Die Internet World schrieb im September 2000 in einem Fazit: ,Erwarten Sie eine
grosse Anzahl von Kunden und haben Sie vidle Artikel in Ihrem Sortiment, dann sollten Sie sich fir
eine professionelle Lésung & la Openshop entscheiden.”*

Ahnlich die WEB.DE AG: 8

»,Das Branchenmagazin NetBusiness gab FreeMail das Prédikat ,Musterschiller’. Aus 19 weiteren
Tests ging FreeMail as Testsieger hervor. Keinem Internetdienst ist es bisher gelungen, eine solche
Fulle von Testsiegen zu erringen und sich derart von seinen Mitbewerbern abzuheben.”

In einigen Fallen wird der Innovationsgrad der eigenen Produkte dadurch untermauert,
dass eine klare Abgrenzung von den Angeboten der Konkurrenz erfolgt. Ein Beispiel
hierfur findet sich bei dem Telekommunikationsanbieter QSC AG: **°

446 Geschaftshericht 2000, S. 10.
447 Geschaftsbericht 2000, S. 25.
448 Geschaftsbericht 2000, S. 18.
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.Zwel konkurrierende Technologievarianten bestimmen die Marktentwicklung: Das von QSC
genutzte SDSL sowie das von der Deutschen Telekom genutzte ADSL (T-DSL). QSC bietet mit
SDSL ein symmetrisches DSL-Produkt, das gleich hohe Ubertragungsraten beim Senden und
Empfangen von Daten bel einer Geschwindigkeit von bis zu 2,3 Megabit pro Sekunde ermdglicht und
damit auf die Bedirfnisse von Geschéftskunden ausgerichtet ist. Das ADSL-basierte T-DSL - die
asymmetrische Variante der DSL-Technologie - ist bestenfalls fir Privatkunden geeignet. So lassen
sich beispielsweise mit T-DSL Daten mit einer Geschwindigkeit von bis zu 768 Kilobit pro Sekunde
aus dem Netz herunterladen und mit maximal 128 Kilobit pro Sekunde versenden.”

Hinweise auf den Schutz der getétigten Innovationen durch Patente und Markenrechte
finden sich relativ selten. Wenig aussagekréftig sind z.B. die nachfolgenden Aussagen
der Adcon Telemetry AG: **°

,ES ist Adcons Politik, Schltsseltechnologie bzw. Schltsselverfahren zunehmend patenrechtlich
schitzen zu lassen. Damit wollen wir unseren Konkurrenzvorsprung nachhatig sichern und uns
verstarkt gegen Nachahmer schiitzen.”

Weitergehende Hinweise finden sich lediglich bei Unternehmen aus dem Bereich der
Biotechnologie, so z.B. bei der Rhein Biotech N.V. die folgenden sicherlich nur fir
Branchenkenner verstandlichen Hinweise:**

.Zwel Paente zur Hansenula-Technologie wurden im Berichtgahr erteilt und stérken den
Wettbewerbsvorteil unserer Technologie-Plattform:

Mérz: EP 716705, ,Verfahren zur Herstellung rekombinanter Proteine in der Hefe Hansenula .
Das korrespondierende US-Patent wurde bereist 1998 erteilt.

Mai: CH 279/99, , Hitzeschock induzierter Promotor’.
Weitere funf internationale Patentanmeldungen zur Hansenula-Technologie wurden im Jahr 2000
eingereicht:

Februar: Hitzeschock induzierter Promotor

April: Verfahren zum Gewinnen von rekombinanten Hepatitis-B-Oberfléchenantigen

April: Selektionsmarker zur Herstellung rekombinanter Hansenula

Mai: verbesserte Sekretion/M odifikation von rekombinanten Proteinen

November: Vektoren und Verfahren zur Herstellung rekombinanter Proteine in Pilzen®

Auf das Ende der Laufzeit eines wichtigen Patents weist die auch in den USA borsen-
notierte Macropore, Inc. hin: **

449 Geschaftsbericht 2000, S. 14.
450" Geschaftsbericht 2000, S. 30.
451 Geschaftsbericht 2000, S. 11.
52 Form 10 2000, S. 6.
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» The Company has one U.S. patent for the design of its resorbable sheets that was issued in July 1999
and expires in 2016. The Company has filed applications for ten additional U.S patents, as well as
certain corresponding patent applications outside the United States”

Die nachfolgenden ausfuihrlichen Angaben der Intertainment AG erkennen zwar den
wirtschaftlichen Wert von Patenten, deuten jedoch schon von der Wortwahl her auch
auf erhebliche Unsicherheiten hinsichtlich der Realisierung der Ertrage hin: *>

»SightSound.com, Inc., eine strategische Beteiligung der Intertainment AG, hédlt Patente flr den
Download von Musik und Video tUber Telekommunikationseitungen in/aus den USA. ...

Bereits im Méarz 1993 patentierte SightSound.com, Inc., eine Methode zur Ubertragung eines
gewinschten digitalen Video- oder Audio-Signals, das urspriinglich beim Sender abgespeichert ist. ...
Zwel weitere Patente zu dieser Methode folgten 1997 und 1999. Nicht zuletzt die derzeitige
gerichtliche Durchsetzung von Ansprichen aus den Patenten gegen namhafte Anwender der
patentierten Methoden ... zeigt die mogliche weitreichende Bedeutung der Patente von SightSound. So
hat SightSound in den USA Klage gegen CDNow erhoben, um gegen die Verletzung von Patenten
vorzugehen. Fur den Fall des Obsiegens misste CDNow unter Beibehaltung des Geschéftsmodells
Patentgeblihren an SightSound bezahlen.”

Hinweise auf besondere Massnahmen zur Optimierung der Ergebnisse im Bereich
Forschung und Entwicklung finden sich dusserst selten. Weitergehende Informationen
gibt z.B. die in der Entwicklung und dem Vertrieb von Computerspielen tétige pheno-
media AG, fiir diein diesem Bereich jedoch auch ganz besondere Risiken bestehen: ***

» Trotz kirzer werdender Entwicklungs- und Vermarktungszyklen nimmt die Entwicklung eines Full-
Price-Spieles ... noch immer 1-3 Jahre in Anspruch. ... Diese lange Entwicklungszeit birgt die latente
Gefahr, dass andere Software-Entwickler dhnliche Computerspiele eher auf den Markt bringen und
deshalb besser platzieren kdnnen. ... Die Phenomedia begegnet diesen Risiken durch ein konsequentes,
milestone-orientiertes Projektcontrolling, bei dem monatlich Entwicklungsfortschritt und Marktfahig-
keit der Produkte Uberprift wird. ... Die Schaffung werthaltiger Spielkonzepte und insbesondere der
(Spiet)Charaktere basiert auf den kreativen Ideen einer bestimmten Gruppe von Mitarbeitern. Der
Prozess dieser ideenorientierten Produktentwicklung entzieht sich im Bezug auf die Ergebnisse
Qualitédt und Zielgruppenakzeptanz in signifikanter Art und Weise den betriebswirtschaftlich oder
ingenieurtechnisch bekannten Planungsansédtzen. Insofern ist auch bel Realisierung einer zeitgeméassen
Produktplanungssystematik nicht vollumfanglich sicherzustellen, dass aus dem vorhandenen,
schopferischen Kreativitétspotential in der Phenomedia-Gruppe auch in der Zukunft erfolgreiche
Spielkonzepte und insbesondere (Spiet)Charaktere generiert werden konnen.”

453 Geschaftsbericht 2000, S. 12, 15.
454 Geschaftsbericht 2000, S. 80.
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Auf konkrete technische Schwierigkeiten bel der Umsetzung eines bereits ange-
kiindigten Produkts weist die FOCUS Digital AG hin: **°

. Wie erhalte ich im World Wide Web schndll ale relevanten Informationen zu einem bestimmten
Thema ? Die Antwort auf diese Frage liefert kiinftig Netguide, das neue Qualitétsportal der FOCUS
Digitat AG. ... Mit hohem Einsatz arbeiteten internationale Software-Speziadlisten ... an der
technologischen Entwicklung ... Wahrend das redaktionelle und technische Konzept von Netguide
fertiggestellt ist, erforderte die aufwendige Entwicklung und Erprobung der speziellen Netguide-
Software zusétzliche Vorbereitungszeit. Der fir 2000 angekiindigte Netguide-Start wurde deswegen
verschoben und findet jetzt im ersten Halbjahr des laufenden Geschéftgahres tatt.”

Insgesamt ist festzustellen, dass der Bereich des Innovation Capital in den meisten un-
tersuchten Geschéaftsberichten vom Umfang her eine durchaus wesentliche Stellung
einnimmt. Aus inhaltlicher Sicht ergibt sich allerdings ein wesentlich differenzierteres
Bild. Konkrete Hinweise Uber zukinftig geplante Innovationen sind praktisch nicht
erhdtlich. Hinsichtlich der bereitsim Markt befindlichen Angebote erfolgen in der Re-
gel jedoch recht umfangreiche und teilweise auch sehr detaillierte Darstellungen. Auf
Massnahmen zum Schutz der erarbeiteten Vorspriinge durch Patente wird insbesonde-
re in der Biotechnologie ausreichend eingegangen. Konkrete Hinweise zur dauerhaften
Aufrechterhaltung innovativer Dynamik und zur gezielten Optimierung der For-
schungs- und Entwicklungsaktivitéten im Hinblick auf zukinftige Ertragspotentiale
sind hingegen kaum zu finden.

V.1.2.2. Customer Capital Reporting

Im Bereich des mit dem Kunden-, Markt- und Absatzbereich zusammenhangenden
immateriellen Kapitals sind die folgenden Cluster an Inf ormationen festzustellen:

Erlauterung des relevanten Markts und der eigenen Marktstellung;
Informationen Uber eigene Marken;

Hinweise auf Massnahmen zur Sicherstellung der erforderlichen Kundennahe;
Darstellung der vorhandenen Kundenbeziehungen.

Eine Beschreibung des fir das betreffende Unternehmen relevanten Markts ist fester
Bestandteil nahezu aller unter suchten Geschéftsberichte. In den meisten Fallen umfasst

455 Geschéftshericht 2000, S. 16f.
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dies Angaben zum Marktvolumen, zur Marktentwicklung im abgelaufenen Jahr und zu
den gererellen Aussichten fir die Zukunft. Welche Position das Unternehmen jedoch
im Vergleich zu anderen Anbietern annimmt, wird zumeist nur vage umschrieben. Ein
typisches Beispiel hierfiir findet sich bei der plenum AG: **°

,Die Informationstechnologie war auch m Berichtszeitraum eine der dynamischsten Branchen in
Deutschland. Mit einem Marktwachstum von 8% auf knapp 120 Mrd € verzeichnete die Branche nach
Angaben des Bundesministeriums fr Wirtschaft hier zu Lande die hochste Zuwachsrate aller Wirt-
schaftssektoren ... plenum konnte an dieser Marktentwicklung Uberproportional teilhaben und zugleich
seine Marktposition as Anbieter innovativer, umfassender I T-L6sungen ausbauen.”

Quantitative Hinweise zur Marktstruktur, aber ebenfalls keine genauen Informationen
Uber den eigenen Anteil am Markt liefert die Kontron Embedded Computers AG: 7

,Der ECT-Markt ist derzeit stark fragmentiert und von einer grossen Konsolidierung geprégt. Die
TOP 5 Hersteller - zu denen Kontron zahlt - decken heute etwa 30 Prozent des weltweiten Bedarfs ab,
im Jahr 2003 wird der Anteil auf Uber 50 Prozent wachsen. Das heisst: nur wer deutlich schneller
wéchst as der Durchschnitt, kann in diesem Bereich langfristig bestehen. Kontron hat sich deswegen
zum Zidl gesetzt, im Laufe des Jahres 2001 Uber 10 Prozent Marktanteil zu erreichen und mittelfristig
zum Weltmarktfihrer fir Embedded Computer zu avancieren.”

Im Hinblick auf das eigene Unternehmen konkreter wird die CENTROTEC Hochleis-
tungskunststoffe AG: **®

»Wir sind der technisch und wirtschaftlich fihrende Anbieter von Kunststoff-Abgassystemen in
Europa. ... Exklusivkooperationen mit anderen grossen Kesselherstellern haben uns die Marktfihrer-
schaft in Deutschland mit einem Anteil von ca. 30% ermdglicht.”

Auf eine externe Studie weist die Umweltkontor Renewable Energy AG hin: **°

»unter den Anbietern geschlossener Windparkfonds positionierte sich Umweltkontor im Jahr 2000 mit
einem platzierten Investitionsvolumen von Uber 200 Mio. DM erstmals als Marktfihrer. Dies ergab
eine unabhangige Studie.”

456 Geschaftsbericht 2000, S. 4.
457 Geschaftsbericht 2000, S. 28.
458 Geschaftsbericht 2000, S. 16.
459 Geschaftsbericht 2000, S. 1.
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Neben der Marktstellung ist die Bekanntheit und Aussagekraft der Marken eines
Unternehmens ein weiterer wichtiger Indikator fur dessen Stellung im Markt. Eine ge-
zielte Marken-Berichterstattung findet sich jedoch &usserst selten. Recht allgemein
bleibt dabei die WaveLight Laser Technologie AG, bei der sich Uber den Geschéfts-
bericht verteilt die folgenden Aussagen zur eigenen Marke finden: **°

,Dartber hinaus ist ein sehr hoher Quditétsstandard Kennzeichen der Lasermarke ,WaveLight' ...
Das geschéftspolitische Ziel ist es, den Namen ,WaveLight' als eine der fihrenden Marken fir Medi
zin-Laser weltweit zu etablieren .... In Amerika erfolgt der Vertrieb Uber ... Dornier Surgical Inc. ...
Um den Bekanntheitsgrad der Marke ‘Wavelight'noch weiter zu erhohen, tragen die Lasersysteme
neben dem jeweiligen Produktnamen der Dornier Medizin Laser GmbH auch das Firmenlogo des
Erlanger High-Tech-Laserproduzenten.”

Keine quantitativen Kenngrdssen, jedoch eine ausfihrliche Beschreibung der Marken-
strategie enthdt der Geschéaftsbericht des Franchise-Gebers PC-SPEZIALIST Fran-
chise AG: *®*

»Mit der Marke PC-SPEZIALIST richtet sich die AG in erster Linie an Existenzgrinder und Markt-
teilnehmer, die eine Selbstandigkeit im ITK-Markt anstreben und dabei auf ein erfolgreiches und
etabliertes Betriebskonzept zuriickgreifen mdchten. ... Die Einkaufs- und Dienstleistungskooperation
MICROTREND ist auf die Bedirfnisse unabhangiger Fachhandler zugeschnitten ... Noch ist der
Organisationsgrad innerhalb der ITK-Branche mit ca. 14% im Vergleich zur Unterhaltungselektronik-
Branche (Uber 90%) sehr gering. Es bahnt sich jedoch zusehends ein Trend zur Konzentration
innerhalb der Branche an. Diese Entwicklung wird sich positiv auf die Entwicklung der Marken PC-
SPEZIALIST und MICROTREND auswirken. ... Der aktive Vertrieb fir das Produkt MICROTREND
sowie das L eistungsangebot wurden gegentber 1999 nochmals deutlich ausgebaut. Die Betreuung der
MICROTREND-Mitglieder im Marketing-Bereich wurde intensiviert und verbessert. So wurde z.B.
ein Onepager fur MIRCOTREND aufgelegt, der die Kunden-Frequenz in den Stores deutlich erhoht
hat. Daneben wurden die Partner vor Ort durch Mitarbeiter der Zentrale beim Aufbau eines lokaen
Marketing-Konzeptes betreut und beraten. Die Massnahmen sollen die Brand-Awareness fur
MICROTREND in den néchsten Jahren weiter steigern.”

Quantitative Grossen zur Bedeutung der eigenen Marke verdffentlicht hingegen die
Lycos Europe N.V.; 2

460 Geschaftsbericht 2000, S. 9, 19, 29.
461 Geschaftsbericht 2000, Anlage 2, Blatt 3, 6.
462 Geschaftsbericht 2000, S. 28.
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»Konsequentes Marketing in allen européischen Landern fuhrte im Berichtgahr zu einer deutlichen
Zunahme der Markenbekanntheit ... Besondere Erfolge wurden dabel in Deutschland erzielt: Breit an
gelegte TV-Kampagnen in Verbindung mit innovativen Produktverbesserungen haben dazu gefiihrt,
dass nach Untersuchungen von IVE Research International / Ears and Eyes Webresearch die unge-
stiitzte Markenbekanntheit von 17% auf 65% und die gestiitzte Markenbekanntheit von 45% auf 98%
gestiegen ist. Lycos Europe avancierte damit zum zweitbekanntesten Navigationsportal in Deutsch
land.

Auf eine aus Kostengriinden nicht priméar auf Markenbildung ausgerichtete zukiinftige
Strategie weist die ebookers.com plc. hin:*®

,»Our future marketing strategy will focus less on building brand awareness and more on encouraging
purchases by our existing customer base. Over the next 12 months we aim to do this by re-directing
our marketing activities towards cost-efficient programs ...”

Erfolgreiche Wachstumsunternehmen zeichnen sich dadurch aus, die Bedurfnisse ihrer
Kunden in besonderem Masse anzusprechen. Grundsétzlich miisste daher jedes Unter-
nehmen bemiht darum sein, zu aktuellen Entwicklungen im Kundenbereich eine
grosse Nahe zu besitzen. Hinweise auf gezielte Massnahmen hierzu finden sich jedoch
ausserst selten. In den meisten Berichten wird lediglich ziemlich pauschal eine
entsprechende Kundenkenntnis in Anspruch genommen, so z.B. bei der Computer-
Links AG: %

»ComputerLinks ist der Schrittmacher der IT-Branche: Als Marktradar spiren wir friihzeitig neue
Trends und Technologien der IT-Industrie auf, erkennen neue Produkte und schliessen mit den
zukinftigen Marktfihrern frihzeitig Vermarktungsvertrége fir die wichtigsten européischen Lander
ab.”

Lycos Europe N.V. weist hingegen zumindest auf durchgefiihrte Marktforschungs-
massnahmen hin: *®°

» Produktverbesserungen und Werbekampagnen werden in sorgfédtigen Bewertungsverfahren auf
hochstmagliche Wirksamkeit getestet.”

463 20-F-Filing 2000, S. 25.
464 Geschaftsbericht 2000, S. 12, im Original teilweise hervorgehoben.
%5 Geschéftsbericht 2000, S. 29.
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Ahnlich die 3U Telekommunikation AG: %°®

»Im gesamten abgelaufenen Geschéftgahr hat 3U unterschiedliche Marketingmassnahmen getestet.
Dazu zahlten Werbespots im Fernsehen und Horfunk, Plakatwerbung, Anzeigen in Printmedien sowie
der Einsatz von Werbern, um Preselectionkunden zu akquirieren. Die Erkenntnisse dieser Tests
werden jetzt umgesetzt.”

Die besondere Bedeutung direkter personlicher Kontakte steht bei der JUMPtec Indu-
strielle Computertechnik AG im Mittel punkt: *®’

»Aber nicht nur in der Produktentwicklung, sondern auch im anschliessenden Support- und Service-
geschéft verfigt JUMPtec Uber wichtige Kernkompetenzen. ... Dies koénnen die Service- und
Vertriebsteams nur dann leisten, wenn sie neben der einmaligen Beratungskompetenz Uber einen
engen und individuellen Kontakt zum Kunden verfigen. ... Gleichzeitig erhdit JUMPtec durch die
langfristige Zusammenarbeit einen reibungslosen und vollsténdigen Informationsfluss vom Markt.
Dieses Feedback versetzt JUMPtec in die Lage, stdndig die aktuellen Bedirfnisse der Kunden in
aktuelle Produktentwicklungen und kontinuierliche Verbesserungen der Computer Boards
umzusetzen.”

Besonders detailliert sind die Informationen tiber Massnahmen im Bereich der geziel-
ten Kundenansprache auch im 20-F-Filing der ebookers.com plc.: %%

»1n addition to marketing to our targeted customer base generally, we are able to tailor our marketing
to our individual customers. We e-mail customers who have purchased travel services on our site and
have provided us with their email addresses, and we can offer them further services based on their
particular travel interests. Through this list of email contacts, we have built a proprietary customer
database which we can use for specia promotions and advertising.”

Detaillierte Informationen Uber die Nutzer ihres General -l nterest-Internet-Portals hat
offensichtlich auch die FOCUS Digital AG: **°

466 Geschaftsbericht 2000, S. 18.
467 Geschaftsbericht 2000, S. 13.
468 20-F-Filing 2000, S. 25.

469 Geschéftsbericht 2000, S. 23. Zu beachten ist, dass die Nutzer zwar die treibende Kraft fur den wirtschaftli-
chen Erfolg eines Portals darstellen, die eigentlichen Kunden jedoch die in diesem Portal werbenden Unter-
nehmen sind.
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»Die User von FOCUS Online ...

... sind zu 77 Prazent mannlich ...

... Sind zu 45 Prozent zwischen 30 und 49 Jahre dlt ...

... haben zu 54 Prozent Abitur oder Studium abgeschlossen ...

... sind zu 75 Prozent berufstétig ...

... haben Uberdurchschnittlich hdufig eine leitende Position ...

... verfligen zu Uber 60 Prozent Uber ein Haushats-Nettoeinkommen von mehr as 4.000 Mark pro
Monat*

Eine breite Paette von Ansétzen der Berichterstattung dient dazu, positive Signale
Uber die vorhandene Kundenbasis zu vermitteln. So wird in vielen Falen die
Zufriedenheit der Kunden mit den Angeboten des Unternehmens dadurch demon-
striert, dass Uber konkrete Beispiele fur erfolgreich durchgefiinrte Referenzprojekte
berichtet wird. So z.B. bei der QSC AG:*”°

»KELLOGG (DEUTSCHLAND) GMBH: Als Tochter eines global operierenden Nahrungsmittelkon-
zerns setzt die KELLOGG (DEUTSCHLAND) GMBH auf die Moglichkeiten schnellster Informa-
tionswege. Um alen Mitarbeitern jederzeit und an jedem Ort den gleichen Informationsstand zu ver-
schaffen, hat sich das Management fir DSL von QSC entschieden. ... QSC sorgt fur schnellstmogli-
ches und zuverléssiges Versenden und Verschicken der Daten Uber das Internet und bindet das welt-
weite Netz optimal an das Firmennetz an. So verlassen die Daten immer frisch das Haus, ganz so wie
die Produkte des Frihstiicks-Spezialisten.”

Bei der Openshop Holding AG nehmen derartige Ausfiihrungen ganze drel Seiten ein
und schildern Ablauf und Erfolg der durchgefiihrten e-Business-Projekte ausfuhr-
lich.*”* Daneben wird noch auf eine Umfrage verwiesen: 2

»Abgerundet werden die Aussagen ... zu unseren Produkten durch die Ergebnisse einer Umfrage zur
Kundenzufriedenheit in der Oberklasse. Hierdurch wird unser klarer Fokus auf Kundennutzen und
unsere Kundenorientierung im Vertriebs- und Marketingbereich, aber auch im Service, nochmals
bestétigt.”

Aus der Quote der anfallenden Reklamationen schliesst die 3U Telekommunikation
AG auf die Zufriedenheit ihrer Kunden: *"

470 Geschaftsbericht 2000, S. 14.
471 Geschaftsbericht 2000, S. 34-37.
472 Geschaftsbericht 2000, S. 25.
473 Geschaftsbericht 2000, S. 19.
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»Pro Monat telefonieren im Durchschnitt 1,3 Millionen Menschen aleine in Deutschland Uber 3U. Die
Zahl der Reklamationen liegt bel durchschnittlich drei pro Tag. Das spricht fir sich.”

Oftmals erfolgt auch eine Aufzdhlung einzelner Kunden, wobel etablierte Grosskon-
zerne offensichtlich das geeignetste Mittel darstellen, den Erfolg des eigenen Angebots
zu unterstreichen. So z.B. bei der SHS Informationssysteme AG:*"

»Mit der 0sterreichischen tele.ring, eine Mehrheitsbeteiligung des V odafone-K onzerns, vertrauen nach
T-Mobil, E-Plus und VIAG Interkom alle vier deutschen Mobilfunkanbieter auf das Know-how von
SHS. Netcologne und tesion, eine Tochter der international operierenden Swisscom, zdhlen ebenso zu
unserem Kundenportfolio wie der grosste City-Carrier Deutschlands, die Berlikom. Im Jahr 2000
konnten wir darber hinaus auch Kunden wie beispielsweise Infineon, Dregis, Compaq oder die
Goodax AG gewinnen. Ebenfals neu hinzu kam o.tel.o und somit ein weiterer Kunde aus dem
Vodafone-Konzern. Im Geschéftgahr 2000 wurden die bestehenden Rahmenvertrdge mit T-Mobil
sowie E-Plusverlangert.”

Ein Testimonia eines Kunden soll die Qualitét der Leistungen der PixelNet AG
unterstreichen: *”

,Qualitét Uberzeugt: ,Bisher musste ich meine Fotos erst auf meine Festplatte Gbertragen, mir einen
CD-Rohling kaufen und die Bilder darauf brennen. Anschliessend musste ich se zum lokaen
Fotohandler bringen, eine Woche darauf warten und pro Bild DM 1,80 zahlen ... Und das Wichtigste:
die Qualitéat war nicht so wie bel PixelNet.” Kundenresonanz per E-Mail von Tom Dabric”

Im Hinblick auf die Abhangigkeit des Unternehmens von einzelnen Kunden besonders
aussagekraftig sind die Kundenstrukturdaten der JUMPtec Industrielle Computertech-
nik AG, die dartiber hinaus eine gewisse Kenntnis der eigenen Kundenbasis demon-
strieren:*"

»Kein Kunde hat mehr as 5 Prozent Umsatzanteil am Konzernumsatz. Mit dem breit gestreuten Pro-
duktportfolio ist JUMPtec weder von einzelnen Kunden noch von der Entwicklung innerhalb einzelner
Branchen abhangig. Den grossten Anteil mit ca. 12 Prozent am Umsatz haben Unternehmen aus der
Messtechnik. Eine weitere wichtige Branche ist der Bereich Human Interfaces mit ca. 10 Prozent.”

474 Geschaftsbericht 2000, S. 30.
475 Geschaftsbericht 2000, S. 13.
476 Geschaftsbericht 2000, S. 14.
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Bei JUMPtec nicht enthalten ist die Nennung der absoluten Anzahl der Kunden, wie

sie sich z.B. bei der mediascape communications AG findet, die jedoch wiederum

keine Strukturdaten veroffentlicht:*”

»Zum 31.12.2000 bediente der Konzern rund 3.000 Businesskunden.”

Eine Trennung der Werbekunden nach Anzahl und Werbeumsatz in ,New Economy*
und , Old Economy* legt die FOCUS Digital AG offen und weist so indirekt auf die
Abhangigkeit von Branchentrends hin.*"®

Eine stabile und dauerhafte Kundenbeziehung ist fur den nachhaltigen Erfolg eines
Wachstumsunternehmens von grosser Bedeutung. In einigen Geschéaftsberichten
finden sich daher Hinweise auf konkrete Massnahmen und Hintergrinde zur
Stabilisierung der Kundenbeziehungen, so z.B. bei der PixelNet AG:*"®

.,unsere wichtigsten Umsdtze generieren wird durch intelligente Dienstleistungen. Logische
Konsequenz: mit der Null-Mark-Kamera haben wir ein Angebot geschaffen, bei dem wir nicht an der
,Hardware’, sondern an der Bildentwicklung und den begleitenden Leistungen verdienen. Der Kunde
erhdlt eine Digitalkamera zum Nulltarif und geht gleichzeitig eine langfristige Vertragsbindung fir
digitale PixelNet Fotodienstleistungen ein.”

Ebenfalls mit einem auf dauerhafte Kundenbindung ausgerichteten Geschaftskonzept
argumentiert die Thiel Logistik AG:**°

~Als Diengtleister, der fur das Logistik-Outsourcing seiner Kunden verantwortlich ist, ist Thiel in einer
Tiefe in die Prozessablaufe seiner Kunden involviert, die grossen Einfluss auf die Geschaftstétigkeit
des Kunden hat, da sie sich in eéinem hohen Mass in das Unternehmen selbst sowie in seine Lieferan
ten- und Produzentenbeziehung einschaltet. Das bedingt, dass die Entscheidung eines Unternehmens
fur einen Logistiker als Outsourcing-Dienstleister auf langfristiger Basis getroffen wird. Fir die Thiel
Logistik stellen diese dauerhaften Kundenbeziehungen sicher, dass ein grosser Teil der geplanten
Umsétze und Ertrége langfristig in die Finanzplanung miteinbezogen werden kann.”

Auf moglicherweise recht kurzlebige Kundenbeziehungen weist hingegen die 3U
Telekommunikation AG hin:*®

477 Geschéftsbericht 2000, S. 38.
478 vgl. Geschaftsbericht 2000, S. 23.
479 Geschaftsbericht 2000, S. 12.
480 Geschaftsbericht 2000, S. 33.
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,3U verzichtet auf Kindigungsfristen und die Vereinbarung von Mindestumsatzen. Wir wollen die
Kunden ausschliesslich durch unsere Leistung Uiberzeugen und so an uns binden.”

Insgesamt ist im Bereich des Customer Capital Reportings festzustellen, dass neben
der in aler Regel umfangreichen Beschreibung des Marktumfelds keine weiteren
Themen zum Standardrepertoire der Berichterstattung von Wachstumsunternehmen
gehoren. Konkrete Angaben Uber Marktstruktur und Markstellung finden sich dusserst
selten. Uber vorhandene Marken wird ebenfalls selten ausfihrlicher berichtet. Infor-
mationen Uber die vorhandenen Kunden beschranken sich in der Regel auf die Nen-
nung von Grosskunden, die Darstellung besonders gelungener Referenzprojekte oder
die Kundenanzahl. Welche Informationen Uber seine Kunden das Unternehmen Uber-
haupt besitzt und nutzen kann ist zumeist nicht zu erkennen. Auch tber Massnahmen
zur Sicherstellung der erforderlichen Kundenndhe werden kaum aussagekréftige
Informationen offengelegt. Hinweise auf die Stabilitdt und Dauerhaftigkeit der
Kundenbeziehungen sind selten. Bei diesem insgesamt kritischen Urteil ist zu beden
ken, dass in dlen dargestellten Anforderungsdimensionen in Einzelfdllen dennoch
Moglichkeiten gefunden wurden, aussagekréftige Informationen in die Berichterstat-
tung zu integrieren.

V.1.2.3. ProcessCapital Reporting

Im Gegensatz zum Innovation Capital und Customer Capital ist dem Bereich des Pro-
cess Capital in den untersuchten Geschéftsberichten keine eigensténdige Berichterstat-
tung gewidmet. Hinweise hierzu finden sich daher zumeist indirekt oder im Zuge
allgemeiner Erlauterungen zum abgelaufenen Geschéaftsjahr. Die hierbei identifizierten
Cluster von Informationen umfassen die folgenden Bereiche:

Angabe zu (neu) eingesetzter Hard- und Software zur Abwicklung von Unterneh-
mensprozessen;

Informationen Uber durchgefiihrte Umstrukturierungs- und Optimierungsmassnah-
men.

481 Geschaftsbericht 2000, S. 7.
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Auf Basis der analysierten Berichte scheint die Einfihrung grosser Softwarel Gsungen
fir Wachstumsunternehmen ein wichtiger Schritt der Optimierung interner Prozesse
zu sein. Dem Bereich Finanzen und Controlling kommt dabei offensichtlich besondere
Bedeutung zu. So findet sich bei der Helkon Media AG der folgende Hinweis: *¢?

»ZU der Unterstiitzung durch zusétzliche qudifizierte Mitarbeiter kam die konsequente Weiterentwick-
lung der bestehenden sowie die Implementierung neuer EDV-Systeme. Das integrierte Datenbanksys-
tem, die Helkon Filmverwaltung (in Zusammenarbeit mit Helkon programmiert von Ledergerber &
Partner, Winner of the FileMaker Pro Excellence Award 2000), das ale fir die Beschaffung und
Verwertung relevanten Vertragsdaten und Informationen liefert und damit die vollsténdige vertragi-
che Adminigtration sowie die Liquiditdtssteuerung und Finanzplanung jedes einzelnen Lizenzrechts
ermdglicht, wurde konsequent weiter ausgebaut. Um den Anforderungen des Neuen Marktes im Rah
men der Berichtspflichten zu entsprechen und um gleichzeitig das interne Management-Reporting zu
verbessern, wurde im kaufménnischen Bereich mit Beginn des Geschéftgahres das Konsolidierungs-
tool Hyperion Enterprise eingeftihrt und seit dem ersten Quartal sabschluss eingesetzt.”

Im vorstehenden Beispiel deutet sich bereits an, dass die Steuerung innovativer Ge-
schaftsmodelle mit der Ublichen Standard-Software oftmals nicht zu bewél tigen ist.
Auf die Entwicklung und kontinuierliche Optimierung einer ganz besonderen Bran-
chenlésung geht dementsprechend die in der Prozessfinanzierung tétige FORIS AG
ein:483

»Parald zur Akquisition im Kerngeschéft hat sich FORIS auf die weitere Entwicklung der internen
Abléufe der Prifungsverfahren, die Dokumentation und das damit enhergehende Risikomanagement
konzentriert. Die prifenden Juristen geben zu jedem einzelnen Fal Prognosewerte ab, die in
FORISOFT erfasst und ausgewertet werden. Angefangen von der Abschlusswahrscheinlichkeit, d.h.
der Prognose, wie wahrscheinlich der Abschluss eines Prozessfinanzierungsvertrages ist, Uber die
Wahrscheinlichkeit dem Grunde nach, d.h. einer Prognose Uber die Wahrscheinlichkeit, den Prozess
zu gewinnen, bis zur Wahrscheinlichkeit des positiven Ergebnisses, d.h. des konkret zu erzidlenden
Erl6ses unter Berticksichtigung etwaiger Abziige im Prozess, bis zur Zwangsvollstreckungswahr-
scheinlichkeit, die sich aus der Bonitét des Gegners ergeben mag, und der Zeitachsenprognose, d.h.
einer Wahrscheinlichkeitsverteilung der Erldse Uber die nachfolgenden Quartale, unterliegen al diese
Daten einer permanenten Kontrolle. Damit wurde ausserdem die Prognosebasis im Kerngeschaft
erheblich verbessert. Die selbst entwickelte Software erlaubt ausserdem eine konkrete Zeiterfassung
pro bearbeiteter Akte und darauf basierend Auswertungen bezogen auf verschiedene Rechtsgebiete
und Streitwertsegmente. ... FORIS hat in diese Instrumentarien investiert und entwickelt sie konti
nuierlich fort mit der sicheren Uberzeugung, dass gerade diese Auswertungsméglichkeiten in einem
vollig neu entwickelten Geschéftsfeld Grundlage jeder weiteren Unternehmensplanung und -steuerung
sind. Die derart gewonnenen Erfahrungswerte und die Mdglichkeit sofortiger Umsetzung gewonnener
Erkenntnisse begriinden nach Auffassung der FORIS AG den entscheidenden Marktvorsprung.”

482 Geschaftsbericht 2000, S. 31.
483 Geschaftsbericht 2000, S. 11.

- 128 -




In Erganzung zur Information tber ein Software-Projekt weist die JUMPtec Indu-
strielle Computertechnik AG noch auf eine in diesem Zusammenhang durchgefihrte
externe Zertifizierung hin:

»Um diese Kennziffern weiter zu verbessern fihrten wir im vergangenen Geschéftgahr unter anderem
eine neue Software zur Unternehmenssteuerung (ERP-Software) ein. Diese Software deckt die gesam-
te Supply Chain von der Anfrage bis zur Audlieferung ab und integriert die Kunden sowie Distributo-
ren auf usserst effiziente Weise frilhzeitig in die Prozesse. ... Entscheidend ist neben der Einbindung
der Kunden und Distributoren ... nattrlich auch die Transparenz und Effizienz der internen Unterneh
mensablaufe. Deshalb werden die Prozesse, aber auch das Riskomanagement stdndig von externen
Beratern und Ratingagenturen Uberprift. Die unabhéngige Ratingagentur RS Rating Services AG
vergab JUMPtec zum Beispiel das Rating A-. ... Die aus diesem Prozess gewonnenen Erkenntnisse
setzt das Management zu einer weiteren Optimierung der Unternehmensablaufe ein. So wurde zum
Beispiel die Organisation dem starken Wachstum angepasst und die Incentivierung verbessert.”

Ahnlich die WaveLight Laser Technologie AG: **°

»1m Jahre 1998, noch vor dem Bdrsengang, fuhrte WavelLight das Qualitétsmanagementsystem SO
9000 ein. Dadurch konnte in alen Tétigkeitsfeldern eine weitere Verbesserung des hohen Qualitéts-
standards erreicht werden.”

In besonders erfolgskritischen Anwendungen ist auch die vorhandene Hardware von
erheblicher Bedeutung fir das Process Capital eines Unternehmens. So finden sich bel
der ebookers.com, plc. die folgenden Darstellungen der fir das Hosting ihrer Internet-
Reisebiiros genutzten Systeme: **°

“Our online storefront functions through proven industry-standard hardware and a combination of
public domain, commercia and proprietary software. The mgjority of our hardware is in a secure data
centre licensed from by Globix In., providing 24-hour monitoring and engineering support in a
location where we have access to redundant, high-speed Internet connections and an uninterruptible
power source. ... We have designed our system architecture to be modular and tolerant of single
component failures by using load balancing techniques. This leads to greater system stability in case of
failure of any individual computer and allows for the easy addition of new computers to increase
system capacity. We are constantly upgrading and improving our existing operating systems and
software.”

484 Geschaftsbericht 2000, S. 9.
485 Geschaftsbericht 2000, S. 10.
8¢ Form 20-F 2000, S. 23.
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Neben dem Einsatz neuer Hard- und Softwaretechnologien kénnen auch sonstige
unternehmerische Optimierunsmassnahmen das Process Capital eines Unternehmens
beeinflussen. Auf die Mdglichkeit der Erhaltung von Flexibilitdt durch die Auslage-
rung einzelner Téatigkeiten ausserhalb der Kernkompetenzen eines Unternehmens weist
die JUMPtec Industrielle Computertechnik AG hin: %’

»JUMPtec hat seine Flexibilitét und Beweglichkeit auch as Weltmarktfthrer nicht eingebisst. Nur so
konnen wir auf aktuelle Trends und Entwicklungen reagieren. Aus diesem Grund konzentriert sich
JUMPtec ganz auf seine Starken: Auf die technologisch fuhrende Entwicklung und auf die weltweite
kundenorientierte Vermarktung von Embedded Computer Technology. Die investitionsintensive
Produktion der Computer Boards hingegen lagert JUMPtec weltweit auf mehrere internationale
Kooperationspartner aus, die die Boards nach den Vorgaben und Entwicklungen von JUMPtec
produzieren und die benttigten Bauteile z.T. direkt von den Herstellern beziehen.”

Bei der 3U Telekommunikation AG hat die regionale Konzentration von Aktivitéaten
Prozessoptimierungen mit sich gebracht: *®

»Im Zuge der Expansion hat 3U im Dezember 2000 ein mehrsprachiges zentrales Customer-Care-Cen-
ter in Betrieb genommen. ... Die Bindelung von Kompetenz und Erfahrung an einem Ort gewahr-
leistet Kundenservice auf hdchstem Niveau. Ausserdem arbeitet dieses zentrale Customer-Care-Center
um ein vielfaches wirtschaftlicher a's dezentrale Organisationseinheiten in verschiedenen Léndern.”

Ohne néhere Hinweise auf die durchgefihrten Massnahmen weist die CENTROTEC
Hochleistungskunststoffe AG auf generelle Optimierungsmassnahmen hin: *¢°

,Der Erfolg auf der Marktseite hat uns nicht vergessen lassen, dass wir auch unsere interne Organisa-
tion stdndig verbessern missen. In den Produktionsabteilungen in Marsberg, Brilon und Doesburg
(NL) wurden im Berichtgahr diverse Optimierungsprogramme umgesetzt. In Marsberg ... lag der
Fokus im Jahr 2000 auf Durchsatzoptimierungen sowie auf dem Ausbau der Fertigteilkapazitéten.”

Mit wenig konkreten Hinweisen und daher eher als Absichtserkl&rung einzustufen geht
die ComputerLinks AG an die Offentlichkeit und verspricht zukiinftige Prozessopti-
mierungen durch den Einsatz elektronischer Medien: **°

87 Geschaftsbericht 2000, S. 8.

488 Geschaftsbericht 2000, S. 19.
489 Geschaftsbericht 2000, S. 24.
490 Geschaftsbericht 2000, S. 30.
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~Alle Gesdllschaften im Konzern verfligen bereits heute Uber Web-basierte Lésungen zur Unter stiit-
zung unseres einheitlichen Geschéftsmodells. Ein Team von erfahrenen Mitarbeitern aus allen Gesell-
schaften des Konzerns befasst sich intensiv mit der Schaffung einheitlicher Hard- und Softwarevoraus-
setzungen zur Verwirklichung unserer europaweiten Projekte wie ESupport, ETraining, Electronic
Software Digtribution, E-Marketing. ... Wir kennen die Technologien, haben durch die Vertrage mit
Herstellern die Inhalte fir ein EBusiness-Modell und verfiigen Uber die europésche Kundenbasis
sowie die notwendige Logistik. Mittel und langfristig erwarten wir uns durch EBusiness enorme
Effizienzsteigerungen.”

Ohne Nennung expliziter Massnahmen, dafir mit einer Kennzahl aus dem Bereich der
L eistungserstellung geht die QSC AG an die Offentlichkeit: ***

,QSC kann den Hochgeschwindigkeits-Zugang zum Internet in den erschlossenen Stédten nahezu
flachendeckend und deutlich schneller selbst als der Hauptwettbewerber Deutsche Telekom zur
Verfugung stellen. 95% der Kunden werden innerhalb von 20 Werktagen an das Netz angeschl ossen.”

Auf den durch interne Optimierungen angefallenen Aufwand weist die Deutsche
Entertainment AG hin: %

,Um mit den eingetretenen unternehmerischen Veranderungen Schritt zu halten, haben wir im Ge-
schaftgahr 2000 mit einer wesentlichen Reorganisation unserer inneren Verwaltung, insbesondere in
den Bereichen Finanz- und Rechnungswesen/Controlling und der EDV, mit einem Aufwand von rund
0,6 Mio. DM begonnen. Die gesamten Massnahmen werden im Il. Quartal 2001 vollsténdig abge-
schlossen sein.”

Insgesamt ist auf Basis der untersuchten Geschéftsberichte festzustellen, dass der
Berichterstattung im Bereich Process Capital eine eher untergeordnete Bedeutung zu-
kommt. Lediglich bel wesentlichen Erganzungen der eingesetzten Software-L 6sungen
scheint eine Berichterstattung in Erwéagung gezogen zu werden. Anstatt konkreter
Massnahmen wird oftmals auf zukinftige Moglichkeiten und Potentiale hingewiesen.
Angesichts der Tatsache, dass gerade die Effizienz und Effektivitét der Leistungs-
erbringung ein wesentliches Hindernis bei der Erreichung der Gewinnzone darstellen
kann, besteht offensichtlich Verbesserungsbedarf bei der Berichterstattung. Generell
diirfte die eingeschrankte Offenlegung aussagekraftiger Informationen in vielen Féllen
jedoch auch darauf zurtickzufUhren sein, dass internen Strukturen und Prozessen in
Wachstumsunternehmen oftmals eine eher untergeordnete Bedeutung beigemessen

491 Geschaftsbericht 2000, S. 8.
492 Geschaftsbericht 2000, S. 5.
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wird. Die Entwicklung von Innovationen und die Eroberung des Markts stehen im
Vordergrund, wie (effizient) die Ziele erreicht werden, ist zweitrangig.

V.1.2.4. Investor Capital Reporting

Insgesamt scheinen sich die untersuchten Unternehmen der Bedeutung des Investor
Capital durchaus bewusst zu sein. So finden sich in nahezu allen untersuchten Berich
ten Hinweise auf die Beziehungen des Unternehmens zu Kapitalgebern sowie Uber die
Finanzierung. Ausmass und Detaillierungsgrad der getétigten Angaben unterscheiden
sich tellweise jedoch erheblich. Im Einzelnen kdnnen die folgenden fir eine Beurtei-
lung des vorhandenen Investor Capital relevanten Cluster von Einzelinformationen
identifiziert werden, auf die nachfolgend ndher einzugehen ist:

Berichterstattung tber in der Vergangenheit erfolgte Kapitalerhdhungen;
Angaben zur Struktur der Anteilseigner;

Analyse der Wertentwicklung der Antelile;

Angaben zu Aktivitaten im Bereich der Investor Relations;
Berichterstattung Uber sonstige Finanzierungsmassnahmen.

Uber die im abgelaufenen Geschaftsjahr erfolgreich durchgefiihrten Kapitalerhéhun-
gen finden sich in den meisten Berichten recht detaillierte Angaben. Beispielhaft
hierfirr sind z.B. die Informationen bei der BioTissue Technologies AG:*%

»Die Aktie der BioTissue Technologies AG wurde erstmals am 1. Dezember 2000 am Neuen Markt in
Frankfurt gehandelt. Die Aktie wurde zu einem Emissionskurs von € 27 platziert, der erste Kurs wurde
mit € 27,15 festgestellt ... Im Bookbuilding-Verfahren wurde die Aktie vom 24. bis 28. November
2000 zum Kauf von den Konsortialbanken Landesbank Baden-Wrttemberg (Lead), der Equinet
Securities AG und der Direkt Anlage Bank AG angeboten. Die Preisspanne lag zwischen € 27 und €

Der Hinweis auf die Bookbuilding-Spanne und den anschliessenden Emissionspreis
erlaubt einen Rickschluss darauf, wie leicht die Platzierung vom Markt aufgenommen
worden ist. Die Nennung des Bankenkonsortiums gibt Hinweise auf die vorhandenen
Beziehungen zu wichtigen Marktteilnehmern und ermdglicht eine indirekte Beurtei-
lung der Emission Uber das Image der beteiligten Banken. Neben dem eigentlichen

493 Geschéftshericht 2000, S. 17f.
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IPO sind Hinweise Uber bereits im Vorfeld eines Borsengangs erfolgte Kapital mass-
nahmen fir eine Beurteilung des Investor Capital hilfreich. Sie geben einen Hinweis
darauf, ob auch erfahrene Einzelinvestoren dazu bereit waren, das Risiko einer Finan-
zierung des Unternehmens auf sich zu nehmen. Uber bereits in Vorperioden durchge-
fuhrte Kapitalmassnahmen erfolgt nur eine sehr eingeschrankte Berichterstattung. Oft-
mals sind diese nur noch aus den Eigenkapital entwicklungen erkennbar, eine verbale
Erlauterung unterbleibt. Die Gewinnung von Informationen tber Investor Capital wird
somit eingeschrénkt, da davon auszugehen sein durfte, dass die entsprechenden
Investorenbeziehungen auch weiterhin bestehen.

Einen wichtigen Hinweis auf das vorhandene Investor Capital liefern Informationen
Uber die Struktur der Anteilseigner. Hierbel sind vor alem auch Veranderungen zu
beleuchten. Oftmals erfolgt jedoch lediglich eine abstrakte Zuordnung der Verteilung
der Aktien ohne ndhere Benennung der einzelnen Parteien, so z.B. die JUMPtec
AG: ™

»Vorstand und Aufsichtsrat halten Anteile in Hohe von 12,7 Prozent, die Altaktiondre geschétzte 57
Prozent. Der Streubesitz betragt insgesamt rund 30 Prozent.”

Im Geschéftsbericht 2000 der PopNet Internet AG findet sich zwar ein anschauliches
Kuchendiagramm, jedoch fehlt jeder Hinwels, auf welchen Zeitpunkt sich die Dar-
stellung bezieht.*® Wesentlich aussagekréftiger sind die Angaben der Thiel Logsitik
AG:*°

»Die Gesamtaktienzahl der Thiel Logistik AG beléuft sich auf 16 Millionen Stiick mit einem Nenn-
wert von 1,25 Euro je Aktie. Im Free Foat befindet sich circa 5,6 Millionen, was einem Anteil von
circa 35 Prozent entspricht. Circaein Viertel der Aktien im Free Float befinden sich im Besitz von In
vestoren in den USA und Asien, die Ubrigen drei Viertel befinden sich in der Hand von européischen
Investoren. Das Verhdltnis Ingtitutionelle Investoren / Privatinvestoren betrégt circa 80:20 Prozent.
Die Altaktiondre halten 10,4 Millionen Aktien. Altaktionédre sind die beiden Luxemburger Gesell-
schaften Industrial Performance S.A., die bis Ende des Jahres 2000 25 Prozent der Anteile gehalten
hat, und die Lorenzo Holding S.A., die Eigentimerin von 35,7 Prozent des Unternehmens ist, sowie
weitere Altaktionére der Thiel Logistik AG, die Ende des Jahres 2000 4,3 Prozent gehalten haben.

Die Mitglieder des Verwatungsrates hielten zum 31. Dezember 2000 insgesamt 379.930 Aktien, beim
Borsengang lag die Stiickzahl bei 218.827. Der Beirat der Thiel Logistik AG hielt zum 31. Dezember
2000 insgesamt 162.165 Aktien, zum Borsengang lag diese Zahl bel 201.512.

4% Geschaftsbericht 2000, S. 20.
495 Geschaftsbericht 2000, S. 17.
4% Geschaftsbericht 2000, S. 64.
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Am 23. November 2000 fand eine Umschichtung von 62.000 Anteilen statt. Die beiden Aktionére
Waldemar Kronauer und Wilhelm Zins hatten aus steuerlichen Grinden eine Verringerung ihrer
Betelligung bis zum Jahresende unter ein Prozent angestrebt und zu diesem Zweck je 31.000 Anteile
an den Vewaltungsratsvorsitzenden Gunter Thiel verkauft. Die Konsortiabanken gaben ihre
Zustimmung zur Transaktion. Am 10. Januar 2001 erhohte Gunter Thiel durch den Kauf von 250.000
Aktien nochmals seinen Anteil am Unternehmen. Die Aktien stammten aus dem Besitz der Industria
Performance S.A. Auch hierzu ereilten die Konsortialbanken ihre Zustimmung.”

Ahnlich aussagekréaftig ist auch der Geschaftsbericht von Lycos Europe N.V., der ein
Diagramm zum Vergleich der Beteiligungsverhaltnisse vor dem Bdrsengang und zum
Stichtag mit Nennung der wesentlichen Aktionare enthalt.*®’

Von besonderer Bedeutung ist der Hinweis auf bisherige oder zukinftige Veranderun-
gen auf Seiten der Antellseigner. Dies kann ein Urtell Uber Dauerhaftigkeit der Bin-
dung der Investoren an das Unternehmen, tber erfolgte Gewinnmitnahmen nach einem
IPO sowie ferner Uber die Liquiditét der Aktie ermoglichen. Auf nach dem IPO
erfolgte Umschichtungen weist z.B. die P& T Technologies AG hin: %

,Der Handel mit P& T-Aktien verlief ausgesprochen lebhaft. Der grosste Umsatz ergab sich erwar-
tungsgemass am ersten Handelstag, an dem 8.725.662 Aktien umgesetzt wurden. Auch in der
Folgezeit lag das tégliche Handel svolumen meist deutlich tber 50.000 Aktien.**%°

Genau in die entgegengesetzte Richtung gehen Angaben zu freiwilligen oder ver-
pflichtenden Lock-ups einzelner Aktionére, wie z.B. bei der QSC AG:>®

»Mit 39,5% igt der US-amerikanische Beteligungskapitalgeber Baker Communications grosster
Investor bei QSC. 30,0% der Aktien halten Aufsichtsrat, Management und Mitarbeiter, weitere 12,1%
ingtitutionelle Investoren, die bereits vor dem Borsengang eingestiegen sind. 18,4% der Aktien
befinden sich im Streubesitz. Obwohl die Lock-up Periode fur die Altaktiondre im Oktober 2000
audief, halt der grosste Teil der Kapitalgeber bis heute unverdndert seine Anteile. Vergangenen
Oktober verlangerten sie die Lock-Up-Periode um weitere sechs Monate. Damit unterliegen mehr als
87% der nicht breit gestreuten Aktien dem V erdusserungsverbot. Diese Massnahme war insbesondere
zu einem Zeitpunkt spirbarer Kursverluste ein entscheidender Schritt, das Vertrauen der freien
Aktionére zu starken.

497 \/gl. Geschaftsbericht 2000, S. 6.

498 Geschaftsbericht 2000, S. 10.

499 Das gesamte gezeichnete Kapital umfasst 11.500.000 Aktien. Auch bei Annahme von mehrfachen Kaufen

und Verkaufen derselben Papiere am ersten Handelstag ist daher davon auszugehen, dass ein grosser Teil
der nicht durch Lock-up gebundenen Papiere seinen Besitzer gewechselt haben dirfte.

500 Geschaftsbericht 2000, S. 28.
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In den meisten Berichten finden sich Kommentierungen der Wertentwicklung der
Anteile. Dies ist zu begrissen, da es dem Investor unter Umstanden hilft, auf das
Verhd tnis zwischen Unternehmen und Investoren zu schliessen und so zu einem
Urteil Uber das vorhandene Investor Capital zu kommen. Hierbei wenig hilfreiche
Angaben finden sich z.B. bei der PopNet Internet AG: >

,Der Kurs der PopNet-Internet-AG-Aktie verlief ... konform zur Entwicklung des Neuen Marktes.
Nach einem rasanten Start in das neue Borsenjahrtausend ist die Stimmung an den internationalen
Borsen im Verlauf des Jahres abgekuhit. Die von der amerikanischen Technologiebdrse Nasdag
ausgehende Konsolidierung macht auch vor dem Neuen Markt nicht halt.”

Wesentlich detailliertere Informationen stellt wiederum die Thiel Logistik AG

bereit:>*

»Die Erstnotiz lag mit 42,30 Euro um 17,5 Prozent Uber dem Ausgabekurs, in den ersten Tagen nach
Borsendtart stiegt die Aktie sogar auf 78,50 Euro. Im Lauf des Monats Marz ging der Wert zwar
wieder auf unter 60 Euro zurtick, verbesserte sich bis Ende April wieder auf fast 70 Euro.

Am 25. Mai legte das Unternehmen die ersten Quartalszahlen vor, die den positiven Geschéftsverlauf
widerspiegelten und den Aktienkurs steigen liessen. Mit dem Ausbau des Geschéftshereiches Hedlth-
Care-Logigtics im Juni konnte die Thiel Logistik AG die Kursphantasien der Anleger erneut anregen
und den Aktienkurs erheblich steigern. Im Juni allein stiegt der Kurs um 45 Prozent, und am 3. Juli
durchbrach der Kurs erstmalig die 100-Euro-Marke. Eine weitere Kursspitze wurde am 10. Juli 2000
mit 128 Euro erreicht, bevor die ThielAktie zum Hohenflug im August ansetzte. ...

Am 22. August prasentierte die Thiel Logistik AG mit den Halbjahreszahlen ein Rekordergebnis und
demonstrierte erneut ihre finanzielle Stérke und Profitabilitét. Die hochst erfreuliche Kursentwicklung
der Aktie hielt auch im Sommer an, und der Kurs der Aktie stieg kontinuierlich in einem insgesamt
unbesténdigen Marktumfeld. Allein im Juli legte der Titel um gut 30 Prozent und in den ersten beiden
Augustwochen um 40 Prozent zu. Am 30. August 2000 erreichte die Aktie ihren Hochststand mit 212
Euro (auf Tagesschlusskursbasis). Getragen wurde diese Entwicklung durch den positiven Verlauf des
Geschéftgahres, die sehr gute Ertragsstérke der Unternehmensgruppe sowie die Umsetzung der Ziele
Internationalisierung und Expansion. ...

Auch in den unruhigen Borsentagen des Herbstes 2000 konnte sich die Aktie weiterhin hervorragend
entwickeln und sich den negativen Tendenzen des Marktes widersetzen. Wie der gesamte Logistik-
sektor litt die Aktie im Oktober und November unter Gewinnmitnahmen und fiel auf ein Tief bel 120
Euro am 11. Oktober, konnte sich aber in den néchsten Borsentagen wieder auf ein Niveau um 160
Euro stabilisieren.

Anfang Dezember Ubte die angespannte finanzielle Lage des Kunden ,, Deutscher Orden* Druck auf
die Aktie aus, die am 4. Dezember einen saisonaen Tiefststand von 98 Euro ... verzeichnete. Nach
einer Stellungnahme des Unternehmens zur Situation der Kundenbeziehung steigerte sich das Kurs-
niveau in den folgenden Tagen auf das Niveau um 135 Euro.

501 Geschaftsbericht 2000, S. 26.
502 Geschaftsbericht 2000, S. 25f.
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In den folgenden Wochen bis Jahresende konnte sich der Kurs trotzdem dem Negativtrend des Neuen
Marktes, der in dieser Zeit von Gewinnwarnungen und Riicknahme von Prognosen und Planungen
charakterisiert war, nicht vollsténdig entziehen. Am Jahresende notierte der Wert bei 125 Euro und
konnte eine Steigerung von 249 Prozent gegentiber dem Ausgabepreis verbuchen.”

Insbesondere auf aussergewohnliche Vorkommnisse ist ausfuhrlich einzugehen. Ein
bemerkenswertes Negativbeispiel, wie sich Investor Capital vernichten lasst, findet
sich bei der ad pepper media AG. Diese war im Laufe des Jahres 2000 in die Kritik
geraten, da die fur 2000 vorhergesagten Planzahlen und in Folge auch der Borsenkurs
kurz nach dem IPO im Oktober erheblich eingebrochen waren. Die beteiligte Emis-
sionsbank wurde von der Schutzgemeinschaft der Kleinaktionére gar zum ,, schnellsten
Geldvernichter 2000¢ gekiirt.>® Im Geschéftsbericht findet sich hierzu lediglich der
folgende Hinweis: >

»Mit einem anféanglichen Kurs, der trotz des bereits schwierigen Bérsenumfelds mit 17,5 Euro knapp
Uber dem Ausgabepreis von 17 Euro lag, gestaltete sich der Borsenstart im Rahmen der Erwartungen.
Das sich dann allgemein zusehends verschlechternde Marktumfeld, von dem auch die Wettbewerber
in @&nlichem Mass negativ beeinflusst wurden, flhrte zu einer uniblichen Zurlickhaltung gerade bel
den Online Werbeausgaben. Dadurch kam es zu ener algemein negativen Entwicklung mit
rucklaufigen Werbeumsdtizen im 4. Quarta, die so beim Borsengang, aufgrund der kurzen
Vorlaufzeiten bei Werbebuchungen, nicht vorhersehbar war. Dies fihrte zu einem deutlichen
Kursverfall auch bei der ad pepper Aktie. Zid ist es, den Kursverlauf langfristig durch Ausbau der
Marktposition und guter Performance deutlich zu steigern.”

Ein weiterer Indikator Gber vorhandenes Investor Capital kann der in vielen Berichten
zu findende Vergleich der Wertentwicklung der Aktien des Unternehmens mit einem
Branchenindex oder sonstigen Vergleichswerten sein. Einen anderen Weg geht die
mediascape communications AG: °%

»Zum 31. Dezember 2000 notiert die Aktie bel 4,13 Euro (Schlusskurs). Unter Berlicksichtigung des
Finanzmittel bestandes von 98 Mio. DM ... notiert zu diesem Zeitpunkt die Aktie unter Buchwert.”

Ein wichtiges Element zur Schaffung von Investor Capital ist eine angemessene Pflege
der Beziehungen zu Investoren. Die Berichterstattung Uber bisherige und zukUnftige
Massnahmen im Bereich der Investor Relations kann somit Hinweise auf vorhandenes
Investor Capital liefern. Auf Basis der Geschéftsberichte ist festzustellen, dass die

%03 vgl. Adolph (2001).
504 Geschaftsbericht 2000, S. 14.
505 Geschaftsbericht 2000, S. 15.
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Unternehmen die hohe Bedeutung der Investor Relations tiberwiegend erkannt haben.
In vielen Falen werden jedoch nur sehr allgemeine Aussagen gemacht und es entsteht
der Eindruck einer moglichst umfassenden Aufzahlung vieler klassischer |R-Massnah-
men zur Beruhigung der Anteilseigner. Typisch ist das nachfolgende Beispiel der SHS
|nformationssysteme AG: >®

» Wir verstehen Investor Relations as Chance zum Dialog mit den Eigentimern von SHS. Es ist uns
wichtig, die komplexe Materie des Unternehmens klar zu vermitteln, durch Transparenz und Offenheit
Vertrauen zu schaffen. Uber die gesetzlich vorgeschriebene Publizitétspflicht hinaus, der Veroffentli-
chung der Quartalsberichte, pflegen wir intensiven Kontakt zu privaten und institutionellen Anlegern,
Analysten und Investoren. Das Feedback zeigt, dass wir auf einem guten Weg sind.

Uber die Investor-Re ations-Seite unserer Homepage unter www.shs.de kann sich jeder stets ein Bild
von den aktuellen Entwicklungen und Hintergriinden machen. Dort finden sich die aktuellen Termine
von Quartalsberichten, Anaystenkonferenzen und der Hauptversammlung, wie auch ale relevanten
Unternehmensmeldungen, Medien- und Anaystenstimmen. Mit der Méglichkeit, per E-Mail, Fax oder
Brief direkt mit dem Unternehmen Kontakt aufzunehmen, bietet SHS selbstverstandlich auch personli-
che Betreuung und eine echte Kommunikation der Privatanleger mit den Verantwortlichen des
Unternehmens.

Erfolgreich und gut besucht war die erste 6ffentliche Hauptversammlung, die am 02.07.2000 in MUn-
chen stattfand. Alle Antrége wurden mit grosser Mehrheit angenommen .*

Wesentlich aussagekraftiger wird die Berichterstattung im Bereich Investor Capital,
wenn Hinweise auf Einzelmassnahmen gegeben werden. So informiert z.B. die Thiel
Logistik AG Uber den Kontakt zu Branchenanalysten und ausléndischen Investoren
sowie (iber entsprechende Resultate: >’

»Am 25, Mai 2000 vertffentlichte die Thiel Logistik AG die ersten Quartalszahlen nach dem Bérsen+
gang und diskutierte die Quartal sergebnisse im Rahmen einer Telefonkonferenz mit den Branchenana-
lysten. Die ausgezeichneten Halbjahreszahlen ... wurden am 22. August anlésslich der Halbjahres-
Anaystenkonferenz in Frankfurt prasentiert. Mehr a's 40 Branchenanalysten waren anwesend ... .

Das Management der Thid Logistik AG setzte nach der Prasentation der Halbjahreszahlen Ende
August die Besuche bei internationalen Investoren mit einer Roadshow in Deutschland, Osterreich,
Schweiz, Italien, Grossbritannien, Frankreich, Belgien, Holland, Japan und den USA fort. Vide
institutionelle Investoren zeigten ihr Vertrauen in die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens und seiner
Aktie durch starke Ankaufe des Wertes.”

506 Geschaftsbericht 2000, S. 36.
507 Geschaftsbericht 2000, S. 28f.
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Ahnlich konkret insbesondere auch im Hinblick auf private Investoren wird die arxes
Information Design AG:>®

»Schwerpunkt der Investor Relations-Arbeit waren im vergangenen Jahr zwei Anaystenveranstaltun-
gen in Frankfurt und eine Présentation im Rahmen der GMCC, einer international bedeutenden Ana-
lystenveranstaltung der DVFA. Auch ene Finanzkonferenz mit Investoren und Analysten am
Nurburgring fand eine positive Resonanz. Zusétzlich présentierte der Vorstand die Unternehmensstra-
tegie auf internationalen Konferenzen in London, Diisseldorf und Hannover. Roadshows fiihrten nach
England, Holland, Italien, Frankreich, Deutschland und in die Schweiz.

Waéhrend hier der Kontakt zu ingtitutionellen Investoren im Vordergrund stand, boten die Privatarie-
germessen der Borse Dusseldorf, Stadtsparkasse K 6ln, Sparkasse Aachen, Stadtsparkasse Bochum, der
Deutschen Bank Bochum und der Bertelsmann Stiftung auch den Privatinvestoren die Gelegenheit zur
direkten Diskussion mit dem Vorstand.”

Wichtiger Bestandtell einer stabilen Investorenbeziehung ist eine angemessene und
regelmassige Kommentierung des Unternehmens durch Analysten. In dieser Hinsicht
aussagekraftige Angaben finden sich bei der Helkon Media AG: **

HELKON MEDIA AG COVERAGE [ Anayst Empfehlung Kursziel

BHF Bank 7/2000 Roland Pfander Kaufen Von 56 auf 58 Euro

Delbriick 9/2000 Karina Gundermann Ubergewichten 59,5 Euro

SGA Zirich 10/2000 SGA Research Team | Kaufen Ohne Kursziel

HypoV ereinsbank 10/2000 Friedrich Schellmoser | Uberdurchschnittlich 40% unterbewertet gegentiber
Peergoup

Im Gegensatz dazu Uberldsst die plenum AG die Suche nach Empfehlungen von dritter
Seite dem Investor selbst:>*°

»FUr mehrere renommierte Investmentbanken ist plenum eine attraktive Anlagemdglichkeit. Das
Unternehmen ist strategisch hervorragend positioniert und die Aktie deutlich unterbewertet:
Zahlreiche Kaufempfehlungen sehen ein erhebliches Kurspotential von 25 € oder mehr.*

Neben der Finanzierung tber Eigenkapital spielen vereinzelt auch alternative Finan-
Zierungsguellen eine Rolle. Ein geeignetes Beispiel - unter Nennung des Darlehens-

%98 Geschaftsbericht 2000, S. 40.
%99 Geschaftsbericht 2000, S. 16.
*10" Geschaftsbericht 2000, S. 16.
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gebers, Verwendungszwecks und der hingegebenen Sicherheiten - findet sich bei der
Microlog Logistics AG: ***

,Die lang- und mittelfristigen Darlehen bestehen gegeniiber der Industriekreditbank und stehen in
wirtschaftlichem Zusammenhang mit der Finanzierung des Logistikzentrums in Heppenheim ... Die
Darlehen unterliegen einer Verzinsung zwischen 5,25% und 7% und haben eine Restlaufzeit zwischen
1 und 10 Jahren. Zur Absicherung der Riickzahlungsanspriiche ... wurden sémtliche Forderungen aus
dem operativen Geschéft an das Kreditinstitut abgetreten.”

Weniger ausfiihrlich zeigt sich z.B. die Rhein Biotech N.V.:>*?

» Die langfristigen Finanzschulden bestehen gegeniiber bestimmten Kreditinstituten.”

Ein Hinweis auf eine noch nicht ausgeschdpfte Finanzierungsmaoglichkeit findet sich
bei der QSC AG: >

,QSC hat mit der Deutschen Bank AG am 29. Dezember 1999 einen Finanzierungsvertrag abgeschlos-
sen. Im Rahmen dieser Vereinbarung steht QSC ein Lieferantenkredit Uber TEUR 168.571 zur Finan
zierung des Erwerbs von Netzwerkanlagen zur Verfiigung. Zum 31. Dezember 2000 bestanden keine
Verbindlichkeiten aus dem Finanzierungsvertrag.”

Auf erhaltene Zuschiisse weist die CENTROTEC Hochleistungskunststoffe AG hin: >

»Der Konzern hat in den Niederlanden vorbehaltlose Zuwendungen der 6ffentlichen Hand in Hohe
von TEuro 66 ... fir Forschungs- und Entwicklungstétigkeiten erhaten. In Deutschland beliefen sich
die Leistungen des Bundesministeriums fir Arbeit und Sozialordnung auf TEuro 26 ... Die an diese
Zahlungen geknupften Bedingungen wurden zum Bilanzstichtag erflllt. Ferner erhielt der Konzern
zwei Darlehen in Hohe von insgesamt TEuro 3.579 ... im Rahmen offentlicher FOrderprogramme zu
Bedingungen, die etwas unter Marktniveau lagen.”

Einen Hinweis auf zukinftigen Fremdfinanzierungsbedarf erhélt man bel der FORIS
AG, die offensichtlich die aus dem IPO gewonnenen Mittel zundchst nicht inihr Kern-
geschéft (Prozessfinanzierung) investiert, sondern eine Immobilie erworben hat:>*°

®11 Geschaftsbericht 2000, S. 58.

*12 Geschaftsbericht 2000, S.

13 Geschaftsbericht 2000, S. 55.

*14 Geschaftsbericht 2000, S. 76.

®1% Geschéftsbericht 2000, Anlage 1.6.
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»Im Geschaftgahr 2000 finanzierte sich die FORIS Gruppe ausschliessich aus den durch den
Borsengang erlangten Eigenmitteln und dem erwirtschafteten sog. ,,betrieblichen Cash-Flow*”. Der
Anteil der Finanzierung aus erwirtschafteten Eigenmitteln wird im Geschéftgahr 2001 steigen.
Gleichwohl wird es erforderlich sein, Fremdmittel aufzunehmen, um das Geschéft der FORIS AG und
ihrer Tochter ausbauen zu kénnen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass der Kaufpreis der
erworbenen Immobilie bislang nicht finanziert wurde. Die FORIS AG ist darauf angewiesen, die
eingegangenen Risiken aus der Prozessfinanzierung durch Eigenkapital abzudecken ... Zum Zeitpunkt
des Immobilienerwerbs war die Eigenfinanzierung gunstiger as die entsprechende Finanzanlage.”

Insgesamt ist festzustellen, dass der Bereich des Investor Capital in der Berichterstat-
tung von Wachstumsunternehmen einen wichtigen Platz einnimmt. So finden sich Uber
erfolgte Kapitalerh6hungen oftmals recht detaillierte Angaben, wobei diese in der
Regel auf das laufende Jahr beschrankt sind. Uber Struktur und Verdnderungen der
Anteilseigner wird in vielen Félen sehr detailliert berichtet. Die ausfuhrliche Kom-
mentierung der Wertentwicklung der Anteile kann Hinweise auf das Verhalten der
Aktionére geben. Die Bedeutung der Investor Relations wird in nahezu allen Berichten
hervorgehoben, jedoch sind die Informationen oftmals nur wenig konkretisiert. Im
Vergleich zur Finanzierung mit Eigenkapital tritt die Bedeutung sonstiger Finanzie-
rungsformen auch in der Berichterstattung deutlich zuriick. Wenngleich die Aussage-
kraft der einzelnen Berichte sich oftmals wesentlich unterscheidet, haben Hinwelse auf
das Investor Capital eines Unternehmens in der Berichterstattung von Wachstums-
unternehmen einen festen Platz eingenommen. Dieses im Vergleich zum Innovation
und Customer Capital positive Ergebnis steht unter der Einschrankung, dass das
Investor Capital im Vergleich hierzu fur die Unternehmensentwicklung insbesondere
nach einem Borsengang nur von zweitrangiger Bedeutung sein dirfte.
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V.1.2.5. Supplier Capital Reporting

Im Vergleich zu den vorstehenden Bereichen des immateriellen Kapitals eines Wachs-
tumsunternehmens nimmt in den meisten untersuchten Berichten das Supplier Capital
einen relativ geringen Stellenwert ein. Dennoch lassen sich im Einzelfall sehr gezielte
Informationen identifizieren, die den folgenden Clustern zuzuordnen sind:

Hinweise auf Beschaffungsmassnahmen und besondere Vorteile hieraus bzw. auf
Massnahmen zur Vermeidung von Nachteilen und Risiken;

Angaben Uber Beziehungen zu wichtigen Netzwerkpartnern und daraus resultieren-
de Vortelle.

In einigen Berichten wird Uber Vorteile auf der Beschaffungsseite informiert. In der
Regel handelt es sich jedoch um recht allgemeine Angaben, so z.B. bei der CANCOM
IT Systeme AG: **°

,Eine zentrale Rolle spielt .. der Bereich Beschaffung. Die grossten Umsdtze erziden wir mit
Produkten aus dem Hause Apple. Mit Apple verbindet uns eine langjdhrige, enge Zusammenarbeit -
wir haben eigenes Personal abgestellt, das sich ausschliesslich um diese Marke und die Weiterfiihrung
der erfolgreichen Partnerschaft kiimmert. ... Ansonsten arbeiten wir mit unterschiedlichen Herstellern
zusammen ... Beim Einkauf nutzen wir zudem unsere starke Marktposition und erzielen durch grosse
Bestellmengen gunstige Konditionen. ... Durch unser optimiertes Bestellwesen konnen wir
Bestellungen sehr schnell aud 6sen und erreichen einen optimalen Lagerbestand.”

Vereinzelt wird auf nicht vorhandene Abhéngigkeiten von Lieferanten verwiesen, so
z.B. bei der Vectron Systems AG:"

»FUr ale wesentlichen Komponenten sind alternative Lieferanten ... vorhanden. Die Rechte an den
meisten relevanten der speziell fur den Vectron Systems-Konzern entwickelten Teile liegen beim
Konzern; werden Werkzeuge fur die Herstellung benétigt, sind diese Eigentum vom Vectron Systems-
Konzern. Durch die weitgehende Portabilitét ... der Softwarelésungen vom Konzern kénnte sogar der
komplette Wegfall einer Hardwareplattform innerhalb einer relativ kurzen Zeit aufgefangen werden.
Be Single-Source-Komponenten ... und Bauteilen mit langer Lieferzeit werden Rahmenvertrége
geschlossen und ausreichende Vorrdte gehalten, um ausreichend Zeit fur zum Wechse auf
Alternativprodukte sicherzustellen.”

516 Geschaftsbericht 2000, S. 37.
517 Geschaftsbericht 2000, S. 32.
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Recht konkret ist der Hinweis auf den aktuellen Lagerbestand bei der BioTissue
Technologies AG: >

» FUr bestimmte Reagenzien, Nahrldsungen und Puffer ... wird bei den Herstellern eine Reservierung
vorgenommen. ... Dartiber hinaus verfugt BioTissue Uber Vorréte, die fir etwa vier Monate reichen.”

Auf Vorteile aus einer Beschaffungskooperation mit dem Mutterkonzern weist die T-
Online International AG hin, wobel auch prozentuale Lieferantenanteile offengelegt
werden: >

»Mit 64 ... Prozent des gesamten Einkaufsvolumens ist die Deutsche Telekom ... der grosste Lieferant
von T-Online. Durch die Konzernzugehdrigkeit kann die T-Online International AG bel externen
Lieferanten die Vorteile des grossen Einkaufsvolumens der Deutschen Telekom nutzen und auf die
mit den Lieferanten bestehenden Rahmenvertrége des Konzerns zurtickgreifen.”

Uber ein neuartiges Beschaffungskonzept unter Einbeziehung des Internet informiert
die CENTROTEC Hochleistungskunststoffe AG: >

,Durch den Einstieg in die Internet-Plattform , clickplastics.com’ konnten wir neue Bezugsguellen fir
unseren Hauptrohstoff, Kunststoffgranulat, erschliessen. Clickplastics.com bindelt zum einen
elektronisch die Nachfrage verschiedener Kunststoff-Verarbeiter, zum anderen schafft das Medium
internationalen Lieferanten einen verbesserten Zugang zum deutschen Markt, die bisher mangels eines
entsprechenden Vertriebsnetzes hier kaum prasent waren. Die eektronische Abwicklung schafft
zudem Vorteile im Bestellprozess.”

Supplier Capital kann sich nicht nur aus Vorteilen auf Abnehmerseite, sondern auch
aus einer fur den Lieferanten besonders gewinnbringenden Geschéftsbeziehung erge-
ben. Hierauf weist explizit die ebookers.com plc. hin: >*

»We bdlieve that, in addition to benefiting our customers, our online travel services benefit travel

suppliers by providing them with an efficient channel to reach travel consumers. We assist carriersin
selling excess capacity without eroding their yields on other fares enabling carriers to increase profits
through incremental revenues accompanied by low marginal costs.”

*18  Geschaftsbericht 2000, S. 9.
®19 Geschaftsbericht 2000, S. 40.
20 Geschaftsbericht 2000, S. 24f.
%21 20-F-Filing 2000, S. 20.
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Auch ohne besondere Nennung von Vorteilen erfolgt vereinzelt eine Darstellung der
wichtigsten Bezugsquellen. Ein Einzelfal ist jedoch die umfangreiche Berichterstat-
tung der PixelNet AG: **

,Die Herstellung von Bildabziigen und die Produktion der PixelNet-Filme wurden im Berichtszeit-
raum vom Kaooperationspartner ORWO Media GmbH wahrgenommen. Der Webshop wurde bis Okto-
ber Gber den Shopbetreiber Adori abgewickelt. Seit dieser Zeit verfiigen wir Uber einen eigenen Web-
shop, der von unserem Partner adconsys gewartet und weiterentwickelt wird. Unsere Marketingkam-
pagne wurde Uber zwei Agenturen abgewickelt. Die Webshopartikel wurden im Bereich Fotografie
von den leistungsfahigsten Partnern am Markt eingekauft. Bei PC’s konnte u.a. auf die giinstigen Ein-
kaufskonditionen der Mutter Batavia Multimedia AG zurlickgegriffen werden. Bis Oktober 2000 hat-
ten wir die Bilddatenbank des amerikanischen Partners Ditigal Now genutzt. Seit November 2000 ver-
flgen wir Uber eine eigene Bilddatenbank, die von unserem Partner Luratec GmbH standig weiterent-
wickelt wird. Sie ist eine der leistungsstérksten Bilddatenbanken im Markt. Im Hard- und Netzwerk-
bereich arbeiten wir mit unseren Partnern CosiFan Computersysteme GmbH und Fujitsu/Siemens
GmbH. Die Deutsche Telekom Gbernahm die Bereitstellung und Wartung der Internet-Backbone Zu-
gange. Softwareldsungen wurden von der Silberlab GmbH und APOLL Information und Software AG
erarbeitet. Die Lagerhatung und Logistik fir die Webshopprodukte erfolgt in Wolfen in Dienst-
leistung durch die ORWO Media GmbH.*

Die besondere Bedeutung der Einbindung in unternehmerische Netzwerke zeigt sich
vor alem bei den untersuchten Berichten aus der Medienwirtschaft. So widmet die im
gerichtlichen Streit von ihrem bisherigen US-Produktionspartner geschiedene Inter-
tainment AG ener neuen Co-Produktionsvereinbarung mit einem amerikanischen
Produzenten ganze vier Seiten ihres Geschéaftsberichts und stellt alle wichtigen bisheri-
gen Erfolge ihres neuen Partners inklusive einem groben Lebenslauf dar.>*® Die Deut-
sche Entertainment AG erértert auf ebenfalls vier Seiten die aus Partnerschaften
entstehenden Synergien, so z.B. aus der Zusammenarbeit mit der Axel Springer
Verlags AG und der Lufthansa Tochter START AMADEUS GmbH: ***

,Zid it es, eine Freizeitmarke aufzubauen, die eine unkomplizierte Buchbarkeit von Eintrittskarten
und touristischen Leistungen wie Ubernachtungen etc. unter einer einheitlichen Systemoberflache
sowohl fur Veranstalter als auch fir Endkunden ermdglicht. Die Beteiligung durch den Axel Springer
Verlag garantiert eine ausfuhrliche Berichterstattung und Information in den Medien.”

Neben der reinen Beschaffungsseite kann ein Unternehmen auch auf der Absatzseite
oder in sonstigen Bereichen in Netzwerke eingebunden sein, die Vortelle fur das

522 Geschaftsbericht 2000, S. 16.
523 vgl. Geschaftsbericht 2000, S. 8-11.
524 Geschaftsbericht 2000, S. 12.
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Unternehmen mit sich bringen. Die Berichterstattung hiertiber bezieht sich in den
meisten Fallen auf den Vertriebsbereich, wo sich im Einzelfall Abgrenzungsprobleme
zum Customer Capital ergeben kénnten. So z.B. bei der QSC AG: °®

»1m abgelaufenen Geschéftgahr konnte QSC 89 K ooperations- und Vertriebspartner gewinnen, die die
Vermarktung beim Endkunden Gbernehmen. Internet Service Provider und Telekommunikations-
dienstleister verfiigen dabei Uber ein erhebliches Kundenpotenzial, das QSC nutzen kann. Zu den Part-
nern zahlen, um nur einige zu nennen, Cable & Wirdless, Level 3, Mediaways, Takline, UUNET und
Worldcom.”

Auf die Einbindung in fur die Innovationskraft wichtige Netzwerke verweist die
JUMPtec industrielle Computertechnik AG, jedoch ohne Nennung konkreter einzel ner
M assnahmen: >2®

»Zusétzlich zur internen Forschungs- und Entwicklungstétigkeit halt JUM Ptec einen engen Kontakt zu
den Hochschulen und Universitdten sowie zu 6ffentlichen Forschungsprojekten.”

Auch politische Netzwerke kénnen von Nutzen sein. Eher den allgemeinen Public Re-

lations durfte jedoch der folgende Hinweis bei der TRIA Software AG aizuordnen
- 527

sein:

»Entscheider von Kunden, strategischen Partnern und Opinion Leader aus Politik, Wirtschaft und
Gesellschaft haben z.B. gegen Ende des abgelaufenen Geschéftgahres die Systems 2000 zum Anlass
genommen, sich von dem deutlich erweiterten, umfassenden Portfolio der TRIA Software AG einen
personlichen Eindruck zu verschaffen. Zu den Highlights des Messeauftritts zéhlten sicherlich die
Besuche des bayerischen Staatsministers Erwin Huber sowie des deutschen Bundeskanzlers Gerhard
Schroder.”

Insgesamt ist festzustellen, dass das Supplier Capital in den untersuchten Geschéfts-
berichten nur eine sehr untergeordnete Rolle spielt. In Einzelfdllen wird auf Vorteile
oder Risiken auf der Beschaffungsseite eingegangen, wobei durchaus auch sehr kon-
krete Hinweise festzustellen sind. Uber die Einbindung in unternehmerische Netzwer-
ke finden sich lediglich bei den Unternehmen der Medienwirtschaft aussagekréftige
Hinweise.

% Geschaftsbericht 2000, S. 10.
526 Geschaftsbericht 2000, S. 16.
%27 Geschaftsbericht 2000, S. 3.
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V.1.2.6. Location Capital Reporting

Eine Berichterstattung Uber Location Capital ist Uberwiegend bel denjenigen Unter-
nehmen anzutreffen, die Uber entsprechende regionale Vorteile verfigen. Im Einzelfall
schwierig zeigt sich die Abgrenzung zum Supplier Capital sowie zum Customer
Capital. Fur die Beurteilung des vorhandenen Location Capital kdnnen die folgenden
Cluster von Einzelinformationen identifiziert werden:

Regionale Vorteille im Bereich der Beschaffung (Mitarbeiter, Know-how,
Netzwerke, Einsatzstoffe);

Regionale Vorteile auf der Absatzseite (Besonderheiten lokaler Mérkte, politische
Rahmenbedingungen).

Die klarste Herausstellung vorhandenen Location Capital findet sich bel regional
bedingten Vorteilen im Bereich der Beschaffung. Beispielhaft fir Vorteile bei der Ver-
sorgung mit Mitarbeitern sind die folgenden Ausfiihrungen der WEB.DE AG: *?®

»unser Firmensitz Karlsruhe ist fir die Rekrutierung von IT-Mitarbeitern ein klarer Standortvorteil.
Die Technologieregion Karlsruhe gilt mit der europaweit hochsten Forscherdichte als ,, Denkfabrik
Deutschands*. Auf 1.000 Industriebeschaftigte kommen knapp 100 Beschéftigte im Forschungs- und
Entwicklungsbereich bei Unternehmen und in 6ffentlichen Forschungseinrichtungen. ... Die Univer-
sitédt Karlsruhe als dteste Technische Hochschule Deutschlands besitzt die bundesweit grésste und
dteste Informatikfakultét, deren Spitzenstellung durch zahlreiche Rankings regelméssig unterstrichen
wird. Die Fachhochschule Karlsruhe, die durch ihre zahlreichen, auch internationalen Kontakte eine
innovative und praxisnahe Aushildung bietet, ist die grosste Fachhochschule BadenW irttembergs.*

Ahnlich der Hinweis der PixelNet AG: %%

»Am traditionsreichen Fotostandort Wolfen ist qualifiziertes Personal fir das klassische Fotogeschéft
vorhanden und wird in Zusammenarbeit mit dem Arbeitsamt und privaten Bildungsgesellschaften
stdndig weiterqualifiziert ...

Auf die Moglichkeiten, noch nicht am Standort befindliche Mitarbeiter aufgrund
vorhandenen Location Capital anzuziehen, weist die Focus Digital AG hin:>*

528 Geschaftsbericht 2000, S. 30.
529 Geschaftsbericht 2000, S. 18.
530 Geschaftsbericht 2000, S. 34.
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»Zur erfolgreichen Rekrutierung (trug) auch .. der attraktive Sandort M iinchen (bei).”

Sandortbedingte Vorteile auf der Absatzseite kénnen sich oftmals aus glnstigen
gesetzlichen Rahmenbedingungen ergeben. Beispielhaft hierfir sind die folgenden
Angaben der P+T Technologies AG: %

»Mit en wichtiger Grund fir die dynamische Entwicklung der Windenergie ist die Verbesserung der
gesetzlichen Rahmenbedingungen. Das mit dem 1. April 2000 in Kraft gesetzte Gesetz fur den Vor-
rang erneuerbarer Energien ... regelt die Abnahme und die Vergitung von Strom, der ausschliesslich
aus Wasserkraft, Windkraft, solarer Strahlungsenergie, Geothermie, Deponiegas, Klérgas, Grubengas
oder aus Biomasse gewonnen wird, durch Netzbetreiber der algemeinen Versorgung. ... Fir Strom aus
Windkraft betragt die Vergitung mindestens 17,8 Pfennig pro Kilowattstunde fur die Dauer von finf
Jahren gerechnet ab dem Zeitpunkt der Inbetriebnahme. Danach verringert sich die Vergitung auf
mindestens 12,1 Pfennig pro Kilowattstunde ...

Ahnlich argumentiert die CENTROTEC Hochleistungskunststoffe AG im Bereich der
solaren Energieerzeugung im Zusammenhang mit dem Erwerb einer Gesellschaft in
den Niederlanden: >*?

»Zusdtzlich ist auch in unseren européischen Nachbarlandern der Trend erkennbar, die Nutzung von
nicht regenerierbaren Energien hoher zu besteuern sowie Umwelt- und Energiesparauflagen zu ver-
schéarfen. ... Durch die Akquisition der UBBINK -Systemtechnik, Doesburg, haben wir uns Zugang zu
diesen Wachstumsmérkten geschaffen. ... Im Jahr 2000 wurde von UBBINK ein neues Solar- und ein
neues Dachgaubensystem im Markt eingeftihrt. ... Derzeit bieten wir das ... System, das in Zusammen-
arbeit mit der Technischen Universitét Eindhoven entwickelt wurde, ausschliesslich in den Niederlan
den an. Hier erwarten wir aufgrund eines staatlichen Forderprogramms den gréssten Nachfrageschub.”

Ein besonderer Hinweis auf steuerlich bedingtes Location Capital findet sich im 20-F-
Filing der an der Nasdaq gelisteten ebookers.com plc., indem auf die in den einzelnen
Landern gulltigen steuerlichen Rahmenbedingungen hingewiesen wird >*

531 Geschaftsbericht 2000, S. 12f.
532 Geschaftsbericht 2000, S. 22, 18.

333 vgl. Form 20-F 2000, S. 61ff. Hierbei handelt es sich jedoch um eine Pflichtangabe der SEC und nicht um
freiwillig Uber das erforderliche Minimum hinausgehende Berichterstattung.

- 146 -




Neben gesetzlichen oder regulatorischen Rahmenbedingungen kann Location Capital
auch aus gunstigen Bedingungen des Marktzutritts bestehen. Ein entsprechender Hin-
weis findet sich z.B. bei der in der Herstellung von Lasern zur Behandlung von
Augenkrankheiten tatigen WaveLight Laser Technologie AG: >**

.Bereits im April betelligte sich die Wavelight Laser Technologie AG an der Redeyes AG.
WavelLight hélt mit 49 Prozent den Hautpanteil am Grundkapital dieser Gesdllschaft, die derzeit ein
Laserzentrum fir refraktive Chirurgie am Minchner Airport-Center unterhdlt. Weitere Zentren sind
im laufenden Geschéaftgahr an ebenso attraktiven Standorten im deutschsprachigen Raum geplant. Die
hervorragende Erreichbarkeit der Realeyes Laserzentren fordert die Akquisition von Patienten ... So
konnen die Patienten der Realeyes AG heute schon moderne, ambulante Laserbehandlung im Rahmen
der Ophthalmologie mit einem angenehmen Kurzurlaub in Minchen verbinden.”

Eine ebenso hohe Bedeutung hat die regionale Streuung der Aktivitéten im Fall der als
Telekommunikationsanbieter tatigen QSC AG: °%

»Mit dem Aufbau einer Breitband-Infrastruktur in den 40 grossten deutschen Stadten hat QSC sein
erstes Ziel erreicht - den Aufbau eines flachendeckenden Netzes. In mehr als 800 Kollakationsraumen
hat das Unternehmen seine Technologie installiert und erreicht 20 Millionen potenzielle Nutzer. ...
aternative Anbieter wie HighwayOne oder Riodata verfiigen Uber weniger as 20 kommerzielle
Standorte. Lediglich die Deutsche Telekom verfigt derzeit Uber ein grosseres DSL-Netz.”

In unterschiedlichen Mérkten sind oft unterschiedliche Bedlrfnisse der Kunden zu
bericksichtigen. Dies gilt insbesondere in der Werbung, weswegen der Online-
Werbevermarkter ad pepper media AG auch auf sein in diesem Zusammenhang
geschaffenes Location Capital verweist und die Adressen seiner Niederlassungen in 14
Léandern in den Geschéftsbericht mit aufgenommen hat:

,Durch personliche Ansprechpartner in den zahireichen One-Stop-Shops bietet ad pepper media
seinen Kunden Zugriff auf sein umfangreiches und sténdig erweitertes Buchungspotenzial europé-
ischer sowie amerikanischer Premium- und Specia Interest Sites. Ein besonderes Augenmerk richtet
das Unternehmen darauf, mit seiner globalen Présenz den regional unterschiedlichsten Anforderungen
der nationalen Mérkte gerecht zu werden.”

Auf kulturell bedingte Faktoren im Zusammenhang mit einer Tochtergesellschaft
weist die Rhein Biotech N.V. hin:>%*

534 Geschaftsbericht 2000, S 26.
535 Geschaftsbericht 2000, S. 8f.
536 Geschaftsbericht 2000, S. 16.
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»Das Joint Venture Wockhardt Rhein Biopharm Ltd. produziert den aktiven Wirkstoff fir Hepatitis-B-
Impfstoff auf Basis von Rhein Biotech-Technologie in Indien. ... Die Produktplatzierung war so
erfolgreich, dass die Produktionskapazitdten im dritten Quartal verdoppelt wurden. Als Folge
sogenannter ,, Awareness Programms’ haben sich die Verkdufe von Hepatitis-B-Impfstoffen in Indien
in den letzten Jahren mehr als verfunffacht ...

Insgesamt ist festzustellen, dass die Berichterstattung im Bereich Location Capital in
Einzelféllen sehr detaillierte Hinweise liefert. Auf der Beschaffungsseite spiegeln die
vorgefundenen Angaben die hohe Bedeutung des Einsatzfaktors Personal fir Wachs-
tumsunternehmen wider. Auf der Absatzseite wird - in aller Regel im Zuge der auch
dem Customer Capital zurechenbaren Beschreibung der relevanten Mérkte - auf die
unterschiedlichsten Vorteile eingegangen. Trotz einzelner positiver Beispiele bleibt zu
vermerken, dass sich in der grossen Mehrzahl der untersuchten Berichte wenig bis gar
keine aussagekréftigen Informationen tber die Vortellhaftigkeit der regionalen Vertei-
lung der Unternehmensaktivitéten feststellen lassen.

V.1. 3. Human Capital Reporting

Im Rahmen der Berichterstattung im Bereich des Human Capital ist zwischen den
Angaben zum Top Management und zu den dbrigen Mitarbeitern zu unterscheiden.
Insgesamt ist festzustellen, dass die gezielte Berichterstattung Uber das Top Manage-
ment nur eine sehr untergeordnete Rolle spielt. In der Gberwiegenden Mehrzahl der
Falle beschranken die Unternehmen sich auf Nennung der Mitglieder des Vorstands,
oftmals erganzt um entsprechendes Bildmaterial. Lediglich in Einzelfdllen sind die
folgenden néheren Informationen zu finden:

Biograhpische Angaben zu einzelnen Vorstandsmitgliedern;
Angaben zu Veranderungen im Fihrungsteam.

Eine eher knappe Darstellung des bisherigen Werdegangs der Vorstandsmitglieder
findet sich z.B. bei der QSC AG:>*’

»Markus Metyas. Chief Financial Officer seit April 2000. Der ehemalige Investmentbanker zeichnet
verantwortlich fur die Bereiche Finanzen, Personal und Recht.”

537 Geschaftsbericht 2000, S. 5.
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Ahnlich wie im Bereich Investor Capital wird im Geschaftsbericht des laufenden
Jahres dabei oftmals nur tber aktuelle Veranderungen ausfthrlich berichtet und auf die
zu Jahresbeginn schon im Amt befindlichen anderen Vorstande nur kurz eingegangen.
Umfangreichere Informationen tber den Werdegang der Vorstéande findet der Investor
z.B. bei der PixelNet AG:>*®

,Dr. Gerhard Koéhler, Jahrgang 1956, war nach seinem Studium an der Handel shochschule Leipzig 16
Jahre bel verschiedenen Kreditinstituten sowohl im Privat- as auch im Firmenkundengeschéft tétig.
Seit 1990 lehrte er an der Bankakademie Frankfurt/Main ,, Allgemeine Bankbetriebdehre® und ,Kre-
ditgeschéft*. Bis 28. Februar 2000 war er Direktor der Commerzbank AG in Ostbrandenburg. Seit
Maérz 2000 ist Dr. Kohler Vorstand fur Finanzen und Controlling (CFO) der PixelNet Aktiengesell-
schaft.”

In aller Regel beschrankt sich die Angabe derartiger Daten auf die Mitglieder des Vor-
stands. In seltenen Fallen wird auch der Aufsichtsrat mit einbezogen. In der Bericht-
erstattung derjenigen Unternehmen, die Uber ein Doppellisting verfiigen, werden auch
Uber weitere wesentliche Mitarbeiter individuelle Informationen offengelegt, so z.B.
bei der ebookers.com plc.:>**

,Dirk Tostmann has served as a Technology Director of ebookers.com since July 1999. Prior to
joining ebookers.com, Mr. Tostmann served two years as a member of the Vaue Added Services
Business Development Team of Nokia System Center Heilbronn, Germany. From 1995 to 1999, Mr.
Tostmann served as Technical Director of TISS GmbH Heilbronn, Germany. During his time there,
TISS won the 1997 Economist’ s Knowledge Award for the most effective and imaginative electronic
commerce project in Europe. After serving for one year as an I T-System designer/administrator for
Imedia GmbH Dresden, Mr. Tostmann opened his own engineering office, which focused on the
design and development of communication and internet applications. Mr. Tostmann holds a degree in
Biomedica Engineering from the Technical University of Dresden.”

Das Beispiel deutet gleichzeitig den in SEC-Filings ublicherweise grésseren Umfang
der offengelegten Informationen Uber die einzelnen Personen an. Freiwillig dem US-
amerikanischen Stil folgend, gibt die nicht bel der SEC registrierte européische Toch-
tergesellschaft von Lycos Inc., Lycos Europe N.V., neben Daten tber den Vorstand
auch Informationen Uber die Geschéftsleitung der européischen Tochtergesellschaften
preis;>*

%38 Geschaftsbericht 2000, S. 22.
39 Form 20-F 2000, S. 46.
%40 Geschaftsbericht 2000, S. 8.
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~Marie-Christine Levet, Managing Director Lycos Frankreich: Seit der Griindung von Lycos Frank-
reichim Juli 1997 ist Marie-Chistine Levet, Jg. 1967, dort Managing Director. Als Absolventin einer
fuhrerden franzosischen Wirtschaftsschule begann sie ihre Karriere bei Andersen Consulting.
Anschliessend sammelte sie bel Disney und Pepsico fundierte Erfahrungen bei der Einflhrung von
Produkten ausléndischer Firmen in den franzdsischen Markt.”

Eher der Beruhigung des Investors als der sachlichen Information dirften die nachfol-
genden Angaben der PopNet Internet AG (iber ein neues Vorstandsmitglied dienen: >*

»Zum ersten November Ubergab Hartmut Scheunemann sein Amt as Finanzvorstand der PopNet
Internet AG an Thomas Rabe als seinen Nachfolger. Thomas Rabe verfugt Uber langjéhrige Geschéfts-
fuhrungserfahrungen in den Bereichen Finanzen, Controlling und Mergers & Acquisitions. In seinen
vorangegangenen Tétigkeiten beriet er u.a. Unternehmen, die am Neuen Markt gelistet sind bzw. sich
auf dem Weg dorthin befanden. Zu seinen Aufgabenschwerpunkten gehdrten strategische Unterneh
mensentwicklungen, Mergers & Acquisitions sowie das Risiko- und Vaue-Management zur Verbes-
serung des Shareholder Vaues. Sein Fokus lag dabei vor alem auf der Ausrichtung und Konzentra-
tion des Unternehmens auf profitable Zukunftsfelder, Integration der Tochtergesellschaften, nachhal ti-
ge Ergebnissicherung und Profitabilitat.”

Vollig unkommentiert bleiben im vorhergehenden Beispiel auch die Grinde fir die
Neubesetzung. Angesichts der oftmals haufigen Wechsel in Fihrungsteams von
Wachstumsunternehmen sind aussagekréftige Informationen Uber die Ursachen
personeller Verdnderungen wichtige Hinweisgeber auf eventuell vorliegende Schwie-
rigkeiten. Eine entsprechende Klarstellung findet sich hingegen bei der PSB AG:>*

»Zum 31. Januar 2001 ist Herr Markus Béhm as Vorstand ausgeschieden. Ursache hierflr ist eine
schwerwiegende und langwierige Erkrankung, die ihm die Weiterleitung seines Amtes unméglich
macht.”

Ebenfalls wiinschenswert sind Hinweise darauf, wie bedeutungsvoll ein Weggang
wichtiger FUhrungspersonen fir das im Unternehmen verbleibende Human Capital
haben konnte, wie es die Deutsche Entertainment AG tatigt: >*

*41 Geschaftsbericht 2000, S. 25.
%42 Geschaftsbericht 2000, S. 14.
43 Geschaftsbericht 2000, S. 23.
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,Der Vorstandsvorsitzende, Peter Schwenkow, ist als personliche Bezugsperson und Ansprechpartner
der Kiinstler und anderer Personlichkeiten aus Kultur und Wirtschaft bisher noch massgeblich fir den
Erfolg des Unternehmens verantwortlich. Durch die Neuausrichtung des Vorstandes, insbesondere
durch Dietmar Glodde as neuer COO, verringert sich die Abhangigkeit des Unternehmens von Peter
Schwenkow zunehmend.”

Eine Beurteilung des Zusammenspiels des Teams ist aus dem Vorwort des Vorstands
der in einer ungewohnlichen Ubernahmesituation befindlichen InternetMedia-
House.com AG mdglich: **

»Im Zuge dieser fur die Gesdllschaft kritischen Entwicklung kam esim November 2000 zum Eingtieg
von VTC Partners, einer seit 1992 agierenden, unabhangigen privaten Beteiligungsgesellschaft. Die
VTC Partners hat eine 10%ige Barkapita erhdhung gezeichnet und das klare Commitment albgegeben,
ale bisherigen Aktivitdten in die IMH einzubringen. Zusétzlich haben wir drel, as ehemalige Mana-
ging Directors der VTC und eingespieltes Team, die volle operative Verantwortung tibernommen und
sind zu Vorsténden der IMH berufen worden.”

Insgesamt muss die vorgefundene Berichterstattung Uber das Top Management als ver-
besserungswiirdig eingestuft werden. In wenigen Einzelfdllen erfdhrt der Investor
mehr als den blossen Namen und ein paar lobende Worte. Uber die Hintergriinde von
Wechseln im Vorstand, bestehende Abhangigkeiten oder das Zusammenspiel des
Fihrungsteams wird nur in Ausnahmeféllen etwas gesagt.

Ein anderes Bild ergibt sich bel der Berichterstattung Uber die Ubrigen Mitarbeiter des
Unternehmens. Insgesamt scheinen sich die untersuchten Unternehmen der hohen
Bedeutung des Human Capital durchaus bewusst zu sein. So wird in einem grossen
Teil der untersuchten Berichte dem Bereich ,Mitarbeiter ein eigener Abschnitt
gewidmet. Die dargebotenen Informationen unterscheiden sich jedoch vom Infor-
mationsgehalt her oft erheblich. Aus der Analyse der Berichte kdnnen die folgenden
Cluster von Informationen identifiziert werden:

Strukturdaten Uber die gegenwartige Mitarbeiterschaft;
Berichterstattung tiber Massnahmen zur Deckung des Personalbedarfs;
Angaben zur laufenden Aus- und Weiterbildung;

Darstellung besonderer Massnahmen zur Mitarbeitermotivation.

544 Geschaftsbericht 2000, S. 6.
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Strukturdaten Uber die gegenwartige Mitarbeiterschaft gehdren dabel zu den haufig-
sten Angaben im Bereich Human Capital. Art und Umfang der darin enthaltenen Infor-
mationen unterscheiden sich jedoch teilweise erheblich. Besonderes umfangreiche
Hinweise mit verschiedenen Dimensionen der Strukturierung bietet z.B. die Umwelt-
kontor Renewable Energy AG: >*°

»Mit eéinem Anteil von knapp 45 Prozent an der Gesamtmitarbeiterzahl waren einschliesslich aller
europaischen Reprasentanzen die meisten Mitarbeiter im Bereich Planung & Realisierung beschéftigt.
Der Bereich Finanzierung & Vertrieb einschliesslich Marketing und Kommunikation erreichte knapp
25 Prozent. Leicht Uber zehn Prozent lag der Anteil des Bereichs Betrieb & Service. Die Ubrigen
Mitarbeiter waren fur die Unternehmensentwicklung, das Rechnungswesen sowie andere bereichs-
Ubergreifende Aufgaben verantwortlich. Die Quote der Auszubildenden betrug 12 Prozent ...

Bei Umweltkontor sind in annghernd glecher Zahl weibliche und ménnliche Mitarbeiter tétig. Ende
2000 betrug ihr Durchschnittsalter 32,3 Jahre ... Insgesamt haben 63 Prozent der Mitarbeiter einen
Hochschul- oder Fachhochschulabschluss.”

Zur visuellen Unterstitzung der Erlauterung der Mitarbeiterstruktur finden sich verein-
zelt auch graphische Darstellungen, so z.B. bei der BioTissue Technologies AG.>*® Die
vorgefundenen Strukturierungen sind vielfdltig, so unterteilt z.B. die auf Prozess-
finanzierung spezialisierte FORIS AG ihre Angestellten in dJuristen und , Sonstige”,
wobei bei den Juristen noch zwischen Voll- und Teilzeit weiter unterschieden wird.>*’

Nur sehr unzureichende Informationen erhalt der Investor Uber den Anteill und die
Kosten der vom Unternehmen eingesetzten freien Mitarbeiter. Eine klare Offenlegung
konnte in keinem Fall festgestellt werden. Ein typisches Beispiel fir den Stil der
Hinweise findet sich bei der MatchNet Plc:>*

,Von Zeit zu Zet sellen wir auch frei schaffende Auftragnehmer ein, um unser Team in der
Forschung und Entwicklung, im Marketing und Verkauf sowie in der Verwatung, zu unterstiitzen.”

In einigen |AS-Berichten ist bei Anwendung des Gesamtkostenverfahrens auf Basis
eines im Anhang enthaltenen Aufrisses der sonstigen betrieblichen Aufwendungen
oder des Materialaufwands das Vorhandensein freier Mitarbeiter zu erkennen. Deren
Anzahl und deren Wirtschaftlichkeit lassen sich jedoch nur erahnen. Oftmals erfolgt

%45 Geschaftsbericht 2000, S. 30.
%46 v/gl. Geschaftsbericht 2000, S. 21.
%47 v gl. Geschaftsbericht 2000, Anlage 1.7.
48 Geschaftsbericht 2000, S. 14.
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auch lediglich die Angabe , bezogener Leistungen”, so dass unklar bleibt, ob es sich
tatsachlich um freie Mitarbeiter handelt. Bei der TRIA Software AG werden die freien
Mitarbeiter , adjustiert auf Vollzeitbasis* den fest angestellten Kollegen zugeschlagen
und nur die Summe angegeben.>*°

Wachstumsunternenmen benétigen in rascher Folge immer neue Mitarbeiter. Erfolg-
reiche Massnahmen zur Deckung des Personalbedarfs sind somit fir die weitere
Entwicklung des Unternehmens entscheidend. Vereinzelt finden sich Hinweise auf
konkrete Rekrutierungsmassnahmen, so z.B. bei der FOCUS Digital AG:>*°

»Mit gezielter Rekrutierung sichert und erweitert FOCUS Digital diese hervorragende Mitarbeiter-
struktur. Dafr nutzt das Unternehmen Stellenanzeigen im Print- und insbesondere im Online-Bereich,
Recruiting-Messen und fur Nachwuchskréfte und Praktikanten auch Kontakte zur Minchner Universi-
tét. Dazu kommt die enge Zusammenarbeit mit der Personalorganisation des Burda-Konzerns - mit
wichtigen Synergieeffekten bei der Mitarbeitergewinnung. Alle Rekrutierungsmassnahmen zeigten im
Jahr 2000 durchschlagenden Erfolg. Der zunehmende Wettbewerb auf dem Bewerbermarkt bertihrte
FOCUS Digita deshalb kaum.”

Im Bereich der Kontakte zu Universitaten konkreter wird die Lycos Europe N.V.:>!

»Von der Ausschreibung von Diplomarbeiten Uber Praktika bis hin zur Unterstiitzung von Dissertatio-
nen: Die enge Zusammenarbeit mit ausgewahlten Universitdtdehrstiihlen wird in Zukunft verstarkt
dazu beitragen, dass die Nachwuchsrekrutierung erfolgreich verlauft.”

Aus Sicht fast aller Unternehmen scheint es bei der Deckung des Personalbedarfs
selbstverstandlich zu sein, nur die besten Kandidaten einzustellen. Auf Art und Quali-
tdt vorgeschalteter Auswahlmassnahmen wird jedoch praktisch nicht eingegangen.
Lediglich bei der PixelNet AG findet sich der folgende Hinwels darauf, dass eine
Neueinstellung stets auch ein Investitionsrisiko auf Seiten des Unternehmens mit sich
bringt:>>

»1m Personalbereich werden bei Neueinstellungen die Bewerbungen sorgféltig gepriift und Risiken
durch teilweise vorgeschaltete Schulungsmassnahmen mit Praktika reduziert.”

%49 Geschaftsbericht 2000, S. 2.
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Ist das erforderliche Personal gewonnen, sind gezielte Massnahmen zur Aus und
Weiterbildung eine wichtige Voraussetzung daftir, das vorhandene Human Capital zu
erhalten und auszubauen und auftretenden Personalbedarf auch aus internen Quellen
befriedigen zu konnen. Dementsprechend finden sich in vielen Geschéftsberichten
Hinweise auf in diesem Bereich durchgefiihrte Aktivitéten. In aller Regel sind diese
jedoch recht allgemein gehalten, so z.B. bei der feedback AG:>>

»Zahlreiche Schulungen wurden wahrend des gesamten abgelaufenen Geschéftgahres durchgefihrt
und fanden bei den Mitarbeitern grossen Anklang.”

Ein Beispiel fur inhaltlich schon relativ konkrete Berichterstattung ist der nachfolgen-
de Auszug aus dem Geschéftsbericht der Wavel ight Laser Technologie AG: >>*

»Mit entsprechenden Schulungsmassnahmen erreicht Wavel ight, dass ihre Mitarbeiter stets mit den
neuesten Innovationen der Lasertechnik vertraut sind oder vertraut gemacht werden. Als besonders
wichtig haben sich die Schulungen im Rahmen des Qualitétsmanagement-Systems und zum Medizin
Produkt-Berater erwiesen, wodurch die Leistungsfahigkeit und die Produktivitét in der WavelLight-
Gruppe erhéht werden konnten.”

Die Kosten fur Weiterbildung, jedoch ohne Nennung konkreter Massnahmen, legt die
BioTissue Technologies AG offen:>>

» Wir fordern gezielt die Aus- und Weiterbildung, um sowohl auf wirtschaftlichem as auch auf wis-
senschaftlichem Gebiet hdchste Qualitétsanspriiche zu erfillen. Im Jahr 2000 haben wir rund T€ 25 in
die Weiterbildung unserer Mitarbeiter investiert.”

Eine Kennzahl Uber die Teillnahme, jedoch ebenfalls ohne weitere inhaltliche
Angaben, findet sich im Geschaftbericht der PopNet Internet AG: >*°

» 11%0 aler Mitarbeiter haben sich .. in 2000 an Aus- und Weliterbildungsmassnahmen beteiligt.”

Praktisch keine Informationen finden sich in den untersuchten Berichten Uber gezielte
Massnahmen im Bereich Wissensmanagement. Bel der Openshop Holding AG wird

%53 Geschaftsbericht 2000, S. 22.
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der Abschnitt zu den Mitarbeitern zwar mit dem Begriff ,,Wissen als Vermdgen® Uber-
schrieben, enthadt dann jedoch - bis auf den nachfolgenden kurzen Hinwels - lediglich
die auch bei anderen Unternehmen anzutreffenden allgemeinen Angaben.>*’

» Bereichsiibergreifendes Einbringen von Know-how und Wechsel zwischen den Fachbereichen sind
eine wesentliche V oraussetzung fur gute Leistungen beim Kunden.”

Ahnlich verhdlt es sich bei der feedback AG, bei der sich unter der Uberschrift
» Erfolgsfaktor geistiges Kapital: das lernende Unternehmen” lediglich der oben bereits
dargestellte allgemeine Hinweis auf Weiterbildungsmassnahmen sowie recht allge-
meine Aussagen finden: >>®

,Durch die rasante Entwicklung der Technologien in den Neuen Medien und die Entstehung von
immer neuen Anwendungsgebieten konnen nur digenigen Unternehmen im Wettbewerb bestehen, die
konsequent auf die Weiterentwicklung des geistigen Kapitals setzen. Um ihren Wettbewerbsvorsprung
as erste Konvergenz-Unternehmen im Markt der Neuen Medien zu haten, wird die feedback AG
nicht nur in Technologie, sondern auch in den Ausbau des unternehmenseigenen Know-how
investieren ... Durch den Ausbau von Massnahmen im internen Know-how Transfer wird die optimale
Nutzung des Weiterbildungsangebots gewéhrlel stet.”

Um die vorhandenen Mitarbeiter dauerhaft zu den fur Wachstumsunternehmen erfor-
derlichen herausragenden Leistungen zu motivieren, sind neben der Aus- und Weiter-
bildung besondere Motivationsmassnahmen erforderlich. Im Rahmen der Berichter-
stattung Uber die Mitarbeiter finden sich in vielen Fallen Hinweise auf eine dement-
sprechend ausgerichtete Personalfihrung. In der Regel sind diese jedoch eher so
pauschal gehalten wie bei der SHS Informationssysteme AG: >>°

»Das Klima bei SHS ist gepragt von Partnerschaftlichkeit, flachen Hierarchien und Offenheit. Jeder
kann sich einbringen, jeder wird gehdrt - egal ob Berater, Entwickler, Assistent oder Azubi. Denn wir
wollen Menschen mit Mut, Entscheidungskraft und Visionen. Menschen, deren Starken in der
Teamarbeit liegen. Menschen, die sich leicht in unsere Kunden und ihre Projekte hineindenken kdnnen
und sich auf kreative, innovative Losungen verstehen.”

557 Geschaftsbericht 2000, S. 40.
558 Geschaftsbericht 2000, S. 22.
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Ein besonders umfangreiches, mit konkreten Fakten versehenes Beispiel findet sich
bei der arxes Information Design AG:>*°

»ES klingt bana: der Unternehmenserfolg ist die Summer aler Einzelleistungen. Deswegen versucht
arxes taglich, ein positives Umfeld fur diese Einzelleistungen zu schaffen. Eine empirische Grosse
verdeutlicht den Erfolg der Anstrengungen: Mit 7 Prozent ist die jahrliche Fluktuation nur halb so
hoch wie der Branchendurchschnitt. Kaum ein Mitarbeiter verlasst arxes zur Konkurrenz, im Gegerr
teil, im letzten Geschéftgahr wechselten komplette Teams von Wettbewerbern zu arxes. Jeder Einzet
ne versteht sich bel arxes nicht nur als Mitarbeiter, sondern als Mitgestalter der Unternehmensphiloso-
phie. Diese Einstellung beruft auf den drei Sulen der Personalentwicklung: Mit-Entscheidung, Mit-
Verantwortung und Mit-Unternehmer.

Mit-Entscheidung: Jeder Mitarbeiter ist Experte auf seinem Gebiet und nimmt mit seiner Kompetenz
Einfluss auf wichtige Entscheidungen. Hierzu haben die arxes-Mitarbeiter zwei Hausl6sungen
geschaffen: die Abteilungsgremien und den Round Table. Wéhrend in den Abteilungsgremien dle
Mitarbeiter einer Abteilung interne Belange diskutieren und sofort verbindlich entscheiden, geht arxes
mit dem Round Table neue Wege in der betrieblichen Mitbestimmung. 15 Mitglieder bilden dieses
Organ, das sich aus einem Vorstand und gewahlten Vertretern jeder Abteilung zusammensetzt. Es tritt
einmal im Monat zusammen und 16st Probleme, die ale Mitarbeiter abteilungsiibergreifend betreffen.
Damit die Veranstaltung nicht as Debattierklub endet, wurden dem Round Table exklusive Kompe-
tenzen Ubertragen, welche Uber die Rechte eines Betriebsrates hinausgehen. Hierzu gehdren beispiels-
weise Fortbildungsprogramme, Incentiveregelungen und die Arbeitsplatzausstattung.
Mit-Verantwortung: arxes Uberlésst seinen Mitarbeitern den grosstmoglichen Freiraum fir eigenver-
antwortliches Handeln und selbsténdige Entscheidungen. Dies setzt voraus, dass sich jeder redlistisch
enschétzt und seiner Stdrken und Schwéchen bewusst ist. Daher ist einer der Grundpfeiler der Mit-
V erantwortung die regel méassige gegenseitige Beurteilung aler Mitarbeiter einer Abteilung. Dies wird
nicht als Kontrolle verstanden, sondern als Chance, eine offene Rickmeldung Uber die eigene Let+
stung zu erhaten.

Mit-Unternehmer: Mitarbeiter motivieren und die |dentifikation mit dem Unternehmen stérken,
gelingt nicht in einem reinen Abhangigkeitsverhdltnis Arbeitgeber - Arbeitnehmer. Echtes Mit-
Unternehmertum ist bei arxes der Weg. Jeder Mitarbeiter ist durch das arxes Aktienoptionsprogramm
mit mindestens 500 Optionen am Unternehmenserfolg beteiligt. Neben einer langfristigen Bindung
fordert dieses Programm das unternehmerische Denken.”

Recht konkrete Massnahmen finden sich auch bei der feedback AG: >

»Zudem hat die feedback AG seit ihrer Griindung regelméssig Mitarbeiter-Events organisiert (wie
Snowtime, Wandertag etc.), die den Zusammenhalt der Teams stdrken und sowohl die Integration
neuer als auch die algemeine Motivation fordern.”

560 Geschaftsbericht 2000, S. 31-34.
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Auf die sich aus unternehmerischer Einbindung ergebende Motivationswirkung weist
die auf das Outsourcing von Logistikleistungen speziaisierte Microlog Logistics AG
hin, fir die die entsprechenden Faktoren wohl einen wesentlichen Teil des Geschéfts-
model|s ausmachen: *%?

» Entsprechend gliedert sich die Mitarbeiterstruktur der operativen Einheiten in Niederlassungdeiter
und in Werksmitarbeiter. Letztere werden i.d.R. im Rahmen von Kundenprojekten tbernommen.
Dabei erhdt Microlog immer die volle unternehmerische Freiheit, Uber den Personaleinsatz innerhalb
von Projekten, aber auch lber Projektgrenzen hinweg zu disponieren. Dabei stellen die kunden
bezogenen Kenntnisse der Mitarbeiter das Riickgrat der téglichen Abléaufe dar. Durch die Einflihrung
von Performance-Kriterien und Leistungsmessung wird ihr Beitrag hdufig erstmals positiv bewertbar.
Sie verlassen ein Cost Center in einer Randkompetenz eines Industrieunternehmens und werden Tell
eines Profit Centers der Kernkompetenz von Microlog. Die damit einhergehenden zusétzlichen
Maglichkeiten der individuellen Entwicklung sowie der flexiblen Vergitung ... fihren zu einem
Motivationsschub, der einen wesentlichen Teil der Leistungssteigerung ausmacht.”

Mit konkreten Informationen Uber das Betriebsklima setzt MacroPore, Inc. die
Berichterstattung nicht auf der Massnahmen-, sondern auf der Ergebnisseite an: °%®

» The Company’s employees are not represented by any collective bargaining unit, and the Company
has never experienced a work stoppage. The Company believes its relations with its employees are
good.”

Insgesamt ist festzustellen, dass Informationen tber den Bereich Human Capital zwar
in den meisten untersuchten Berichten vom Umfang und der Herausstellung her
durchaus eine wichtige Rolle spielen. Konkret verwertbare und vergleichbare Angaben
- von Strukturdaten abgesehen - sind jedoch eher die Ausnahme. Uber den wichtigen
Bereich der freien Mitarbeiter ist fast nichts zu erfahren. Massnahmen der Personal -
gewinnung und -auswahl sind nur in Ausnahmeféllen konkret dargestellt. Im Bereich
der Aus- und Weiterbildung sowie von Instrumenten zur Mitarbeitermotivation
entsteht der Eindruck, dass die Berichterstattung tber Human Capital in besonderem
Masse flr allgemeine, wenig aussagekraftige Public Relations anféllig ist. Es bleibt im
Dunkeln, ob dies auf Schwéachen in der Berichterstattung zurtickzufihren ist, oder die
untersuchten Unternehmen aufgrund ihrer zumeist jungen Geschichte tat sdchlich nicht
mehr zu bieten haben. Dennoch finden sich wiederum Einzelbeispiele, in denen
konkrete und aussagekréftige Informationen gegeben werden.

%82 Geschftsbericht 2000, S. 28.
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V.1.4. Geschaftsmodellbezogene Berichter stattung

Im Mittelpunkt der Analyse der Berichterstattung tber innovative Geschaftsmodelle
stehen naturgemass die Geschaftsberichte solcher Unternehmen, deren Tétigkeit Gber
das klassische Dienstleistungs- oder Produktionsgeschéft hinaus geht. Einen Einblick
in den Status Quo der Berichterstattung kann dabei insbesondere die Analyse der
Geschéftsberichte vergleichbarer Unternehmen einer einzelnen Branche liefern.

V.1.4.1. Branchenbeispiel I: Internet-Portal -Unternehmen

In den vergangenen Jahren haben sich eine ganze Reihe von Wachstumsunternehmen
als Internet-Portal -Unternehmen positioniert und sind jetzt mit einem in vielen Punk-
ten vergleichbaren Geschéftsmodell am Markt. Mehrere dieser Unternehmen waren im
Umfang der untersuchten Stichprobe enthalten. Sehr gezielte Aussagen zu den verfolg-
ten Strategien und Zielen sowie zum beabsichtigten Geschaftsmodell finden sich z.B.
bei der auf den deutschen Markt spezialisierten WEB.DE AG:**

»vVon der Reichweite zur Profitabilitét: Das Internet hat viele Spielregeln verandert. Ein Grundprinzip
des Wirtschaftens bleibt jedoch unangetastet: , Ohne treue Kundenbasis kein Erfolg’. Das Geschéfts-
modell der WEB.DE AG ist deshalb mehrstufig angelegt: Nutzer fur WEB.DE gewinnen, langfristiges
Vertrauen und eine feste Kundenbindung schaffen, um dann Gber direkte und indirekte Umsdtze
Gewinn zu erzielen.

Wir haben deshalb Services geschaffen, die Menschen im Netz wirklich interessieren - allen voran un-
seren Unified Messaging-Service FreeMail. Neu hinzugewonnene Nutzer tberzeugen wir durch hohe
Qualitdts- und Sicherheitsstandards, so dass wir unmittelbar eine hohe Bindung erreichen. Im néchsten
Schritt gewinnen wir aus unserer treuen und sténdig wachsenden Nutzerbasis, durch die wir bereits
indirekt Gber Online-Werbung Einnahmen erzielen, Kunden, die unser Angebot innovativer Mehrwert-
dienste in Anspruch nehmen.

Die WEB.DE AG profitiert von der durchgehend digitalen Struktur des Geschéftsmodells. Geringe
Herstell kosten unserer Leistungen, begriindet vor alem durch den Besitz der gesamten Kerntechnolo-
gie, machen hohe Skaleneffekte mdglich. Damit wird die konsequente Umsetzung unseres Geschafts-
modells mittelfristig zu einem sehr hohen Profitabilitétsniveau fuhren.”

Eine offensichtlich zentrale Rolle im Geschéftsmodell der WEB.DE AG spielt die Er-
zielung einer grossen Reichweite sowie die Schaffung einer stabilen Kundenbezie-

564 Geschaftsbericht 2000, S. 16.
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hung. Als aussagekréaftige, hierzu passende Kennzahlen werden daher die folgenden
Angaben aufgenommen: >

»ZU Beginn des Jahres 2000 waren 275.000 Anwender namentlich bei WEB.DE registriert. Zum Ende
des Jahres 2000 waren es bereits 3 Mio. ... Seit dem letzten Quartal 2000 hat sich das Wachstum noch
beschleunigt: Aktuell verzeichnet WEB.DE Monat fir Monat zwischen 350.000 und 450.000 neue
namentlich registrierte Anwender. ...

Nach einer Anayse des Marktforschungsinstituts MMXI Europe vom Dezember 2000 konnte
WEB.DE seine Reichweite in nur 12 Monaten von 7,9% im Dezember 1999 auf 25,3% im Dezember
2000 steigern. Damit ist die Zahl der Nutzer (Unique User), die von zu Hause aus zu WEB.DE
kommen, um den Faktor 7 .. gestiegen. ... Im Januar hat sich das Reichweitenwachstum von WEB.DE
auch nach MM XI Europe weiter beschleunigt. Mit 3,4 Mio. Besuchern ...

Nach MMXI verbrachten die WEB.DE-Nutzer im Dezember 2000 durchschnittlich 54 Minuten auf
unseren Diensten. Dabel ergab sich eine Nutzungsintensitét von 52 Seiten, die jeder Nutzer im Monat
durchschnittlich aufgerufen hat. Damit ist WEB.DE in puncto Kundenbindung unter der Portalen, weit
vor T-Online.de (38 Nutzungsminuten, 24 Seiten) und Y ahoo.de (24 Nutzungsminuten, 21 Seiten).”

Hinsichtlich besonderer Risiken bei der Umsetzung des Geschaftsmodells finden sich
sehr aussagekraftige Informationen: *%®

,Die Moglichkeit von WEB.DE, aus der Attraktivitét des Internets steigende Umsétze zu generieren,
héngt in starkem Masse vom Anhalten der hohen Wachstumsraten des Internets sowie der Akzeptanz
und der Nachfrage bei E-Commerce und anderen Internetdiensleistungen ab... . WEB.DE ist bestrebt,
durch sténdige Weiterentwicklung seiner Produkte diese fir den Markt attraktiv zu gestaten ... .
WEB.DE ist derzeit technologischer Marktfiihrer unter den deutschen Internetportalen, kann aber fur
die Zukunft vor dem Hintergrund des rasanten technologischen Wandels nicht garantieren, dass dies
auch so bleibt. ... Die Erreichung des Ziels einer nachhaltig hohen Profitabilitét gelingt nur, wenn
WEB.DE auch in Zukunft seine bisherige Marktposition festigen bzw. weiter ausbauen kann. ... Die
Serverleistung sowie Hard- und Software der Rechenzentrums-Infrastruktur der WEB.DE sind
ausschlaggebend fur die Fahigkeit, Anwender, Werbekunden und E-Commerce-Partner fir WEB.DE
zu gewinnen. ... Jede nachhaltige Beeintréchtigung bzw. jeder Ausfall der Rechenzentrumssysteme,
oder der Datenleitungen ... reduzieren die Nutzung und die Zugriffe auf die Websites von WEB.DE
und konnen den Ruf und damit den Geschéftserfolg beeintrachtigen.”

Ebenfalls ein Internet-Portal ist Lycos Europe N.V. Im Gegensatz zu WEB.DE ist
Lycos Europe europaweit tétig, national jedoch jeweils mit einem eigenen Lander-
portal vertreten. Hinsichtlich Strategie und Zielen wird im Geschéftsbericht wenig
K onkretes gesagt: >’

%55 Geschaftsbericht 2000, S. 19f.
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,unser Zid ist es, die meistbesuchte Online-Adresse in Europa zu werden. ... In letzter Zeit haben wir
damit begonnen, Vertriebsallianzen voranzutreiben und Akquisitionen bzw. Beteiligungen zu untersu-
chen, um so unser Stammgeschéft sowie das Umsatzpotenzia in den Bereichen E- und M-Commerce
zu vergrossern. Gleichzeitig bauen wir neue Mitarbeiter-Teams auf, die auf die Entwicklung von
Mobil- und Breitband-Produkten und -Dienstlei stungen spezialisiert sind. Insgesamt sind wir also her-
vorragend positioniert, um die Zukunft des européischen Internets mitzugestalten und damit von den
Maglichkeiten und Konsolidierungen zu profitieren, die die Internet-Landschaft in den néchsten
Jahren bieten wird. ... Die beschriebenen Investitionen und Aufwendungen, die im Interesse einer
Marktfuhrerschaft in Europa notwendig sind, haben zur Konsequenz, dass das Unternehmensergebnis
auch in den néchsten Jahren negativ bleibt. Hier sind insbesondere die vorgesehenen jahrlichen
Marketing-Ausgaben in Hohe von 150 Mio. € zu nennen. Aufgrund des hohen Umsatzwachstums
einerseits und des unterproportionalen Anstiegs der variablen Kosten andererseits wird aber fir das
Geschéftgahr 2003/2004 ein positives Unternehmensergebnis auf der Basis der bisang geplanten
Aktivitéten erwartet.”

Angaben zum verfolgten Geschaftsmodell finden sich praktisch nicht. Die Risiko-

berichterstattung beschrankt sich auf den Hinweis, man habe einen umfassenden

Risiko-Management-Prozess eingeleitet®® Hinsichtlich der Kennzahlen zur

Geschaftsentwicklung wird ebenfalls auf Nutzerzahlen und Seitenabrufe abgestel It:>%°

»Page Views verdreifacht: In Gesamteuropa liegt die Zahl der Nutzer von Lycos Europe Produkten
heute bel ca. 15 Mio. pro Monat. ... Die Anzahl der monatlichen Seitenabrufe konnte von 133 Mio. im
Juni 1999 auf 383 Mio. im Juni 2000 gesteigert werden.”

Trotz der vordergriindigen Ahnlichkeit ist ein direkter Vergleich dennoch nur recht
eingeschrankt moglich. Hinsichtlich der Nutzerzahl berichtet WEB.DE die Zahl derje-
nigen verschiedenen Besucher, die von zu Hause aus auf das Portal kommen. Bel
Lycos wird hingegen auf eine nicht ndher definierte ,Zahl der Nutzer von Lycos
Europe Produkten® abgestellt. Bel der Anzahl der monatlichen Seitenabrufe berichtet
WEB.DE ausdriicklich die verschiedenen Seiten je Nutzer,>”® wahrend bei Lycos eine
néhere Definition des Begriffs der ,Seitenabrufe” nicht zu erkennen ist. Dartber
hinaus kann die Anzahl der monatlichen Seitenabrufe bei der WEB.DE nur auf dem
Umweg Uber Marktanteile und Seiten pro Nutzer errechnet werden, wahrend sie bei
Lycos offen angegeben ist. Durch das bei Lycos im Gegensatz zur WEB.DE vom
Kaenderjahr abweichende Geschéftgjahr ergeben sich zusétzliche Probleme fir einen

%68 \/gl. Geschaftsbericht 2000, S. 33.
%59 Geschaftsbericht 2000, S. 25.
570 v/gl. Geschaftsbericht 2000, S. 21.
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Vergleich, da beide Unternehmen stets nur die (vermutlich hdchsten) Zahlen des
letzten Monats des Geschéfts ahres angeben.

Ebenfalls ein Internet-Portal bietet die FOCUS Digital AG an. Die Geschéftstétigkeit

wird zwar as Vision beschrieben, eine klare Erlauterung des wirtschaftlichen

Geschaftsmodells erfolgt aber nicht: >

»Hinter FOCUS Digita steht die Vision, Content personalisiert und top-aktuell aufzubereiten. Die
FOCUS Digita AG ist ein All-In-One-Anbieter, der sowohl Technik als auch Content aus einer Hand
liefert und damit die gesamte Wertschopfungskette abdeckt.”

Eine Risikoberichterstattung ist vorhanden und kann nach Umfang und Inhalt als dem
Beispiel der WEB.DE AG ebenbiirtig betrachtet werden.>’? Im Hinblick auf die opera
tiven Kennzahlen finden sich die folgenden Angaben: °"®

,FOCUS Online wird von jedem 7. Online-User genutzt ... Die hervorragende Marktposition spiegelt
sich in den deutlich gestiegenen Page Impressions pro Monat .. wider, die im Jahresverlauf von 25
Mio. Page Impressions im Januar auf Uber 37 Mio. Page Impressions am Ende des Geschéftgahres
2000 ... hochschnellten.”

Die Anzahl der verschiedenen Nutzer wird hier nicht klar erkennbar. Auch hinsichtlich
der Anzahl der abgerufenen Seiten wird nicht mitgeteilt, wie der Begriff der ,Page-
Impressions* definiert ist. Aus zeitlicher Sicht werden hier Januar und Dezember mit-
einander verglichen, so dass eine direkte Vergleichbarkeit das jahrlichen Wachstums
nicht gegeben ist und auch saisonale Effekte z.B. durch die Weihnachtsfeiertage nicht
ausgeglichen werden.

Ein weiteres Internet-Portal -Unternehmen, das in die Auswahl der Geschéftsberichte
mit einbezogen wurde, ist die freenet.de AG. Zusétzlich zum reinen Portalgeschéft ist
man jedoch als Zugangs- Anbieter tatig. Auch hier erfahrt der Investor praktisch nichts
Uber die Frage, wie die gegenwértige Verlustsituation einmal in ein profitables Ge-
schaftsmodell gewendet werden soll. Der Geschéftsbericht enthédt keinen Lagebericht

571 Geschaftsbericht 2000, S. 2.
572 v/gl. Geschéftsbericht 2000, S. 49.
573 Geschaftsbericht 2000, S. 22, 44.
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und daher auch keine Risikoberichterstattung. Es werden die folgenden operaiven
Kennzahlen offengelegt:>"

,Dass sich Innovationen und Investitionen bezahlt machen, zeigt sich unter anderem an der stark
wachsenden Zahl der Page Impressions: Sie lagen fiirs Gesamtjahr 2000 bei knapp 1,2 Milliarden - ein
Plus von Uber 600 Prozent im VVergleich zum Vorjahr. ...
Wie sehr Internet-Surfer die Mehrwertdienste von freenet zu schétzen wissen, zeigt sich an der
kontinuierlich wachsenden Anzahl von E-Mail-Konten ...: Die Accounts lagen zum Jahresende 2000
bei knapp 1,4 Millionen - ein Plus von 33 Prozent gegeniber dem Vorquarta und sogar eine
Vervierfachung im Vergleich zum Jahresende 99 mit 350.000. ...
Laut Erhebung von NetValue lag zum Jahresende 2000 die Gesamtzahl der privaten Internetnutzer, die
mindestens einmal monatlich im Netz surften, bel 12,6 Millionen. 3,2 Millionen davon besuchten die
Portalangebote von freenet; damit erzielt das Unternehmen eine Marktreichweite von Uber 25 Prozent.
die Zahl der aktiven Einwahlkunden ... lag im 4. Quartal 2000 bei 1,65 Millionen ... Sie
verbrachten insgesamt knapp 8,8 Milliarden Minuten mit freenet im Internet.”

Im Gegensatz zu den vorhergehenden drei Beispielen wird hier nur die Gesamtzahl der
jahrlichen Seitenabrufe angegeben. Eine zeitliche Verteilung sowie eine ndhere Defini-
tion der \erwendeten Messregeln erfolgt nicht. Da die vorhergehenden Beispiele je-
weils nur die Seitenabrufe eines bestimmten Monats angegeben haben, ist ein Ver-
gleich praktisch nicht moglich. Die Zahl der eMail-Konten durfte am ehesten mit den
registrierten Nutzern der WEB.DE vergleichbar sein. Da ein Nutzer jedoch auch
mehrere Konten einrichten kann, liegen hier ebenfalls Unscharfen vor. Auch die Zahl
der Besucher hinterlasst im Vergleich zwischen den Unternehmen einige Unsicher-
heiten, da unklar ist, ob , private Internetnutzer* (freenet) dem Begriff der Besucher
,von zu Hause aus’ (WEB.DE) entspricht. Die Anzahl der Einwahlkunden und
Minuten bezieht sich auf das Zugangsgeschaft und kann nur mit dem nachfolgenden
Beispiel verglichen werden.

Ebenfalls as Portal- und Zugangsunternehmen wurde die T-Online AG in die Erhe-
bung mit einbezogen. Unter der Uberschrift ,Geschaftsmodell“ bleibt man auch hier
hinter den Angaben der WEB.DE AG zurlick und berichtet tber die Zukunft lediglich
Folgendes:*"

,Der grosse Kundenstamm im Bereich des Internet-Zugangs ist eine hervorragende Basis, um im
Internet-Portal von T-Online zusétzliche Umsétze durch Werbung und ECommerce zu generieren.
Demzufolge wird ein Fokus der zukunftigen Entwicklung des Konzerns im Portal geschéft liegen.”

574 Geschaftsbericht 2000, S. 16, 24, 26.
575 Geschaftsbericht 2000, S. 29.
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Die Risikoberichterstattung ist sehr knapp gehalten und umfasst ausser pauschalen
Hinweisen auf das vorhandene Risiko-Management-System lediglich die folgenden
wenig spezifischen Angaben:

» Folgende Risiken betrachten wir fir die Risikosituation von T-Online als bedeutsam: Backbone- und
Serverteilausfélle, die zu erhdhten Serverantwortzeiten und kurzzeitiger Nichterreichbarkeit der Server
fuhren wirden; den Einfluss von Markt- und Wettbewerbsentwicklungen as auch spezifischer
Landerrisken auf unsere internationalen Beteiligungen und Kooperationen; Tarifmassnahmen und
Reguliererentscheidungen, die nicht zu den erwarteten Resultaten fuhren.”

Dartber hinaus werden folgende Kennzahlen zu Nutzern und deren Verhalten gege-
ben: >

»Der Kundenbestand stieg im Verlauf des Geschéftgahres von 4,2 Millionen Kunden auf 6,5 Millio-
nen Kunden, was einem Anstieg von rund 57 Prozent entspricht. .. Die durchschnittliche monatliche
Nutzungszeit pro Kunde stieg im Geschaftgahr 2000 von 319 Minuten auf 580 Minuten. ...

Die Zahl der privaten Besucher auf www.t-online.de stieg nach Angabe des Marktforschungsinstituts
MMXI Europe BV von 2,6 Millionen im Dezember 1999 auf 5,8 Millionen im Dezember 2000. Damit
erreichte T-Online monatlich mehr as 50 Prozent der deutschen Internet-Nutzer ...

Lediglich die Anzahl der Einwahlkunden scheint zwischen freenet und T-Online ver-
gleichbar zu sein. Bei der durchschnittlichen Nutzungszeit wird ein Vergleich wieder
durch die Gesamtjahresbetrachtung der freenet und die Monatsbetrachtung der T-
Online erschwert. Uber die Verweildauer auf den eigenen Portalen geben die
Nutzungszeiten der ,auch-Zugangsanbieter keine Auskunft, da ja nicht klar ist,
welche Seiten der Kunde besucht hat. Durchaus denkbar ist die Einwahl tGber T-Online
und der Konsum der Inhalte von WEB.DE. Durch den Rickgriff auf dasselbe
Marktforschungsinstitut scheint zumindest die Zahl der privaten Besucher zwischen
WEB.DE und TFOnline vergleichbar, wobei wie bei freenet eine letzte Unsicherheit
hinsichtlich der Abgrenzung des Begriffs der ,, privaten Besucher* verbleibt.

Die dargestellten Beispiele machen deutlich, dass auch solche Unternehmen, die aus
Sicht des Investors auf den ersten Blick dem einheitlichen Segment ,, Internet-Portal
zugeordnet werden konnten, Uber das tatsachlich fur die Zukunft verfolgte Geschéfts-
modell zumeist wenig Informationen preisgeben und offensichtlich ganz unterschiedli-
che Kennzahlen als Er folgsgrossen betrachten. Wahrend die Vielfalt der offengelegten
Kennzahlen zu einem Teil in den Nuancen des jeweils vorliegenden Geschaftsmodells

576 Geschaftsbericht 2000, S. 34, 36.
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begrindet sein diurfte, wére eine gréssere Einheitlichkeit zumindest bel den vergleich-
baren Grdssen sicherlich moglich.

V.1.4.2. Branchenbeispiel I1: Windpark-Unternehmen

Ebenfalls untereinander relativ gut vergleichbare Geschaftsmodelle weisen die drei in
der Stichprobe enthaltenen Unternehmen im Bereich der Windenergie auf. Deren
Téatigkeit besteht in der Regel aus zwei wesentlichen Elementen. Dabei Gbernimmt der
Anbieter einerseits die Projektierung und Abwicklung der Errichtung eines Windparks.
Die Errichtung der Windparks erfolgt dabel im Auftrag von Fondsgesellschaften, die
diese Parks erwerben und betreiben. Um einen standigen Fluss an Windparkprojekten
sicherzustellen, ist der Anbieter daher daran interessiert, auch den Vertrieb der Anteile
an den Betreiberfonds sicherzustellen und voranzutreiben. Die Windparkfonds konkur-
rieren hier mit alternativen Fondskonzepten z.B. aus der Medienindustrie oder dem
Immobilienbereich. Eine weitgehend eigenstandige Platzierung der Fondsanteile mini-
miert die Abhéngigkeit der Errichter von Windparks von einzelnen Anbietern von
Finanzprodukten wie z.B. Banken. Um hier Transparenz zu schaffen, finden sich bei
der Umweltkontor Renewable Energies AG recht umfangreiche Informationen Uber
den Geschéftsgang in den beiden Sparten im abgelaufenen Jahr:>"”

»Seit Grundung im Jahr 1995 hat das Unternehmen insgesamt 120 Anlagen mit einer Leistung von
112 Megawatt geplant und umgesetzt. Die Bautétigkeit des Jahres 2000 betraf insgesamt zwolf Wind-
parks ... Im Verlauf des Jahres 2000 erstellte der Geschéftsbereich Planung & Redisierung ... in Zu-
sammenarbeit mit namhaften Herstellern 63 ... Windkraftanlagen ... Ohne die beiden Offshore-Pro-
jekte befanden sich am Jahresende noch Wind-, Photovoltaik- und Biomasseanlagen mit einer Ler
stung von tber 700 Megawatt und einem Investitionsvolumen von 1,8 Mrd. DM in der Entwicklung.

... Als voll integrierter Dienstleister strukturiert Umweltkontor die Finanzierung eigener und fremder
Prgekte. ... Im Geschaftgahr 2000 platzierte Umweltkontor Uber selbst entwickelte Fonds ein Investi-
tionsvolumen von ca. 205 Mio. DM ... am Kapitalmarkt. Dazu wurden 57 Mio. DM ... Eigenkapital
engeworben. Die durchschnittliche Zeichnungssumme betrug 66 TDM. ... Mit einem Anteil von etwa
40 Prozent Ubernahm die eigene Vertriebsorganisation einen grossen Teil des Eigenkapitalvertriebs. ...
Auch im Jahr 2000 konnte Umweltkontor die Anteile jedes neu entwickelten Fonds in der Regel
innerhalb weniger Wochen vertreiben. Mit Schwerpunkt im letzten Quartal wurden insgesamt 800
neue Anteilseigner gewonnen. Hierzu trug auch eine hohe Weiterempfehlungsguote bei. Ein grosser
Anteil der in den Vorjahren gewonnenen Kommanditisten beteiligte sich erneut.”

577 Geschaftsbericht 2000, S. 14, 25ff.
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In eine ahnliche Richtung gehen die Angaben der Plambeck Neue Energien AG:>"®

» Bis heute haben Plambeck und Norderland insgesamt 29 Windparks mit mehr als 200 Windkraftana-
gen und einer installierten Leistung von deutlich mehr als 190 Megawatt erfolgreich projektiert. Mehr
als 20 Windparks mit Uber 150 Windkraftanlagen befinden sich fir 2001 in der Umsetzung oder in der
Planung. ...

Antelle an der Kommanditgesellschaft kénnen von interessierten Anlegern gezeichnet werden. Dabel
agiert die Plambeck Neue Energien AG auch als Emissionshaus. Im Jahr 2000 hat die Plambeck Neue
Energien AG diesen Bereich aufgebaut. So werden die von Plambeck bereits seit 1&ngerem mit Erfolg
geschaffenen Kapitalanlagen nunmehr auch selbst vertrieben. Gleichzeitig schliessen wir mit ém
Eigenkapitalvertrieb die Wertschopfungskette. Bel der Platzierung der Fondsanteile stiitzt sich unsere
Sparte Eigenkapitavertrieb auf Direktkunden und renommierte Vertriebspartner. Das erste Projekt,
das nach dem neuen Muster direkt abgewickelt wurde, war der Windpark Wanna/Stassfurt. Insgesamt
hat Plambeck im Jahr 2000 ein Fondsvolumen von rund 80 Mio. DM im Markt platziert.”

Obwohl beide Unternehmen im Bereich Projektgeschéft jeweils zwei Kenngréssen
Uber das Volumen der derzeit in Planung und Konzeption befindlichen Projekte offen
legen, ist ein direkter Vergleich nicht mdglich: Wahrend Umweltkontor die Leistung
und das Investitionsvolumen angibt, finden sich bei Plambeck die Anzahl der Wind-
parks und der einzelnen Anlagen. Plambeck legt dartiber hinaus eine Liste der Stand-
orte der bislang errichteten Windparks vor. Im Bereich der Finanzierung sind die An-
gaben bei Plambeck bei weitem nicht so detailliert wie bei Umweltkontor, jedoch wird
daftir deutlicher erkennbar, welche Bedeutung im Geschaftsmodell diesem Bereich
beigemessen wird. Die umfangreichsten technischen Daten finden sich bei dem vom
Umsatzvolumen her kleinsten Unternehmen dieser Branche in der Stichprobe, der
P& T Technology AG:>™

»In Hasenkrug-Hardebeck wurden insgesamt zwolf Windenergieanlagen des Typs NEG Micon mit
einer Nennleistung von jeweils 1.000 kW errichtet und fir 30,1 Mio. DM an die Betreibergesallschaft
verkauft. ... In Klein/Alt Bennebek haben wir insgesamt sechs Windenergieanlagen des Typs Enercon
mit einer Nennleistung von jeweils 1.500 kW aufgebaut und fur 21,6 Mio. DM verkauft. ... In den
Gemeinden Bokel und Ellerdorf wurden von uns neun Windenergieanlagen des Typs NEG Micon mit
einer Nennleistung von jeweils 1.500 kW sowie eine Anlage mit 1.000 kW errichtet und fur 31,9 Mio.
DM verkauft. ...

Neben der Errichtung und dem Verkauf der drei Windparks haben wir konsequent an der Konzeption
und Planung einer Vielzahl weiterer Windparkprojekte vor alem in Schleswig-Holstein und in
Niedersachsen gearbeitet. ... Der Uberwiegende Teil davon entfdlt auf 13 Windparkprojekte, die in
néchster Zukunft realisiert werden.”

578 Geschaftsbericht 2000, S. 10, 13.
579 Geschaftsbericht 2000, S. 14f.
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Wenig Konkretes wird hier allerdings tber die technischen Daten der zuktinftigen Pro-
jekte bekannt gegeben. In die Finanzierung der Windparks ist man offensichtlich nur
bedingt mit einbezogen und betrachtet dies auch nicht als kritischen Teil des Erfolgs
des Geschéftsmodells:*®°

»Im inlandischen Windparkgeschéft konzentriert sich die P& T Technology AG auf die schllisselferti-
ge Erstellung und den Verkauf von Windparks. Der Windparkbetrieb selbst erfolgt durch den Kaufer
der Anlagen; die P& T Technology AG unterstiitzt den Kaufer auf Wunsch alerdings bei der Verwal-
tung des Windparks und stellt ggfs. den Geschéftsfuhrer der Komplementér-GmbH bei Betrelberge-
sl schaften in der Rechtsform der GmbH & Co. KG.*

Im Unterschied zu den Internet-Portal -Unternehmen ist die geschaftstéti gkeitsbezoge-
ne Berichterstattung bei den Windparkbetreibern generell wesentlich transparenter.
Insbesondere im technischen Bereich herrscht gréssere Einheitlichkeit, wobei die An-
gaben dennoch Unterschiede aufweisen. Eine ausfuhrliche Darstellung des Geschéfts-
modells und der besonderen Bedeutung des Eigenkapitalvertriebs erfolgt nicht. Dies
dirfte auch darauf zurlckzufihren sein, dass die Zusammenhéange hier wesentlich
transparenter sind als bei den Internet-Portal -Unternehmen und néhere Erlauterung als
nicht erforderlich angesehen werden. Die Risikoberichterstattung aler Unternehmen
ist angemessen, setzt jedoch trotz ahnlicher Geschaftsmodelle unterschiedliche
Schwerpunkte. So weist Plambeck auf Beschaffungsrisiken hinsichtlich der Wind-
kraftanlagen sowie auf absatzseitige Preisrisiken hin, falls sich die entsprechenden ge-
setzlichen Regelungen &ndern sollten.>®* Umweltkontor sieht ausreichend Personal, ein
angemessenes Projektcontrolling sowie die algemeine Marktentwicklung als haupt-
sachliche Risiken.”®? P+T Technology weist insbesondere auf Risiken aus politischen
Rahmenbedingungen hin.>®*

V. 1.4.3. Branchenbeispiel Il1: Prozessfinanzierung

Insbesondere innovative, bislang noch nicht dem Investor bekannte Geschaftsmodelle
verlangen nach zusétzlichen Informationen. Ein aussagekraftiges, am Neuen Markt im
Moment noch ohne Vergleichsmoglichkeit stehendes Beispiel hierfir ist die FORIS

%80 Geschaftsbericht 2000, S. 17.
%81 v/gl. Geschaftsbericht 2000, S. 39.
%82 v/gl. Geschaftsbericht 2000, S. 40.
%83 v/gl. Geschaftsbericht 2000, S. 20.
- 166 -




AG. Die Gesellschaft Ubernimmt gegen eine entsprechende Erfolgsbeteilligung die
Finanzierung von Prozessen. Im Geschéftsbericht finden sich die folgenden Anga
ben: 584

,Die FORIS AG finanziert juristische Prozesse in allen wesentlichen Rechtsgebieten und durch ale
Instanzen. Es werden auch Prozesse finanziert, bei denen FORIS die Finanzierung erst ab der 2. oder
3. Instanz Ubernimmt. FORIS schliesst mit Kunden Finanzierungsvertrége ab, die folgenden Inhalt
haben:

Kostentibernahme: FORIS bezahlt in voller Hohe die Kosten, die ab dem Wirksamwerden des Ver-
trages im Rahmen einer wirtschaftlich verniinftigen aussergerichtlichen oder gerichtlichen Geltendma-
chung der streitigen Anspriiche entstehen.

Erfolgsbeteiligung: Aus einem Erlds der finanzierten Rechtsverfolgung der streitigen Anspriiche erhalt
die FORIS AG vorab die von ihr vorgelegten Verfahrenskosten ... Von dem verbleibenden Erl6s der
Rechtsverfolgung stehen der FORIS AG 30% zu, soweit dieser den Betrag von einer Million DM nicht
Ubersteigt, und 20% von dem den Betrag von einer Million Ubersteigenden Betrag.

Abtretung der streitigen Anspriche: Zur Sicherheit fir die Anspriche der FORIS AG tritt der
Anspruchsinhaber die streitigen Anspriiche sowie seine Anspriiche auf Verfahrenskostenerstattung

gegen den Anspruchsgegner und Dritte in separater Urkunde an die FORIS AG ab.

Pflichten des Anspruchsinhabers: Der Anspruchinhaber ist verpflichtet, samtliche zur Durchsetzung
der streitigen Anspriiche geeigneten und sinnvollen Handlungen mit der Sorgfat eines ordentlichen
Kaufmanns vorzunehmen ...

Insgesamt gingen 1.675 Anfragen zur Prozessfinanzierung ein. Dies entspricht einer Steigerung um
rund 40% gegeniiber dem Vorjahr. Die strategisch wichtigste Entscheidung bestand in der Senkung
der Erfolgsbeteiligungsquote von 50 auf 30% bis zu einem Erlés von 1 Mio. DM und von 20% fir
jeden darlber hinausgehenden Betrag. FORIS hatte sich im Mai zu diesem Schritt entschlossen mit
dem Zidl, die Attraktivitdt der Prozessfinanzierung gerade fur Unternehmen und bei Streitigkeiten mit
sehr hohen Streitwerten deutlich zu erhohen. ... Gestitzt auf die Erfindung und Entwicklung der

Prozessfinanzierung sowie durch zwischenzeitlich gesammelte Erfahrungen setzt FORIS bewusst
Massstabe flr einen kinftig qualitativen Wettbewerb. ...

FORIS hat im vergangenen Jahr insgesamt 158 Prozessfinanzierungsvertrage abgeschlossen. Zum

Jahresende befanden sich 222 Verfahren mit einem Gesamtstreitwertvolumen in Hohe von 238 Mio.
DM in Finanzierung.”

Hinsichtlich der speziell fur das Geschéftsmodell bestehenden Risiken finden sich die
folgenden Angaben: >®°

%84 Geschéftsbericht 2000, Anlage 1, Abschnitt 1.3.1 sowie S. 10f.
%85 Geschaftsbericht 2000, Anlage 1, Abschnitt 3.
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,Die Zuldssigkeit des Prozessfinanzierungsgeschéftes wird inzwischen durchgéngig bestétigt. Die
abgeschlossenen Prozessfinanzierungsvertrage unterliegen bis heute noch keiner schiedsgerichtlichen
oder gerichtlichen Kontrolle. Die FORIS AG sieht jedoch nach derzeitigem Erkenntnisstand keine
bestandsgefahrdenden Risiken, die sich aus einer solchen Kontrolle ergeben konnten. In ihrem
Kerngeschéft ist die FORIS AG darauf angewiesen, dass auch in Zukunft eine ausreichend hohe
Anzahl an neuen Prozessfinanzierungsvertragen akquiriert und diese erfolgreich abgeschlossen
werden konnen, um mittelfristig mit diesen Ertragen die laufenden Kosten und ein weiteres Wachstum
finanzieren zu konnen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der von FORIS nicht zu
beeinflussenden Gesamtlaufzeit der gerichtlichen Verfahren.”

Auch ohne Branchenvergleich kann die geschaftsmodellbezogene Berichterstattung
der FORIS AG als gut bezeichnet werden. Die wesentlichen Grundlagen der Vereinba
rungen mit den Kunden werden dargestellt, das Preismodell erlautert und Indikatoren
der Geschéftsentwicklung offengelegt. Die Hintergrinde wettbewerblicher Massnah-
men werden erldutert. Auch auf spezielle Risiken wird eingegangen.

V.1.5 Akquisitions-Berichterstattung

Unternehmenserwerbe stellen fir viele Wachstumsunternehmen eine zentrale Strategie
zum Auf- und Ausbau des Geschaftsmodells dar. Von daher verwundert es nicht, dass
sich in einer Vielzahl von Geschéftsberichten recht ausfihrliche Angaben zu den im
Geschéftsiahr erfolgten Akquisitionen finden. Uber die verpflichtenden Angaben zu
Kaufpreis etc. hinaus sind dabei die folgenden Cluster von Informationen anzutreffen:

Beschreibung des Gibernommenen Unternehmens,
Hinweise auf den Stand und Ergebnisse der | ntegrationsbemihungen;
Erlauterung der Hintergriinde und des Zwecks der Akquisition.

Ein typisches Beispiel fur eine ganzheitliche Darstellung dieser Informationen findet
sich bei der JUMPtec Industrielle Computertechnik AG: °%

586 Geschaftsbericht 2000, S. 10.
- 168 -




»Mit der Dr. Berghaus GmbH & Co. KG aus Hamburg Gbernahm JUMPtec den grossten Mitbewerber
im Markt fir Embedded Computer Technology. Dr. Berghaus verfugt tber ein qualitativ hochwertiges
Dienstleistungs- und Produktangebot und exzellente Kundenbeziehungen im norddeutschen Raum.
Zusétzlich stellen die Dr. Berghaus High-End Computer Boards eine idedle Erganzung der
Angebotspal ette von JUMPtec dar. Mit der Akquisition sind zahlreiche Synergieeffekte verbunden. So
konnen splrbare Kostensenkungen durch bessere Konditionen bel der Beschaffung und aufgrund der
neu hinzu gewonnenen Niederlassung in Norddeutschland ein verbesserter Support fir die Kunden
redlisert werden. JUMPtec und Dr. Berghaus arbeiten schon seit langerem in der Entwicklung
erfolgreich zusammen. Ein Schwerpunkt der Zusammenarbeit war bereits die technologische
Weiterentwicklung des ETX-Standards (Embedded Technology Extended) und die Vermarktung von
Produkten, die mit ETX entwickelt wurden sowie die neue Grafikkarten Generation. In 2000 wuchs
die Dr. Berghaus um tber 20 Prozent.”

Durch den Hinwels auf die Realisierung von Synergieeffekten sowie die bereits bis-
lang erfolgreiche Zusammenarbeit werden Hinweise darauf gegeben, dass die Integra-
tion des Neuerwerbs grundsétzlich positiv verlaufen ist. Konkrete Probleme aus Ak-
qui sitionen haben sich hingegen bei der Vectron Systems AG ergeben, wobei man
sowohl diese als auch die zu deren Beseitigung beabsichtigten Massnahmen nur unge-
nau beschreiben will:>®’

»~Nach enem durch expansive Entwicklungen, die Erweiterung der Produkte sowie den Auf- und
Ausbau internationaler Vertriebskande gekennzeichneten Jahr 2000 wird sich der Konzern im Jahr
2001 darauf konzentrieren, die dabei entstandenen wachstumsbedingten Probleme zu beheben, die
eingegangenen Partnerschaften konsequent umzusetzen und Synergien zu heben. Ein Schwerpunkt
wird dabei die Integration der beiden zukiinftigen Konzerngesellschaften Vectron Systems Western
Europe B.V. und Vectron Systems USA Inc. darstellen. ... Durch die Verbesserung der Prozesse im
Unternehmen und mit Zulieferern sowie die EinfUhrung von organisatorischen, an die Unterneh-
mensgrosse und -situation angepassten Veranderungen, sollen die im Jahr 2000 eingetretenen
Probleme beseitigt werden. Der Konzern wird die hierfir notwendigen Aktivitéten weiter intensivieren
und den Notwendigkeiten der Unternehmensgrosse und Marktanforderungen anpassen.”

Auf konkrete Massnahmen zur Integration weist hingegen die Rhein Biotech N.V. hin,
die im Wege einer zweiten Platzierung von Anteilen ein wesentlich grdsseres Unter-
nehmen in K orea tibernommen hat: >

587 Geschaftsbericht 2000, S. 39.
588 Geschaftsbericht 2000, S. 13, 16.
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»Alle Mitarbeiter von GreenCross Vaccine haben seit der Akquisition durch Rhein Biotech die
Moglichkeit, an Englischunterricht teilzunehmen - en Angebot, das mit grosser Resonanz
aufgenommen wurde. ...

Die Integration von GreenCross Vaccine verlauft nicht zuletzt dank der langjéhrigen und engen
Geschéftsbeziehungen zur ehemaligen Muttergesellschaft Korea Green Cross planméssig und ohne
grossere Probleme. Seit Mérz besteht das Management von GreenCross Vaccine jeweils zur Halfte aus
Européern und Asiaten, was fur die globalen Aktivitéten unserer Gruppe ein klares Asset ist.”

Auf messbare Ergebnisse der Integrationsbemiihungen weist die ComputerLinks AG
hin; °%

»Die akquirierten Gesdlschaften wurden erfolgreich in den ComputerLinks Konzern integriert. Die
regionalen Gesellschaften verfligen Uber eigenstéandige Management-Teams, welche die Geschéfte der
Tochtergesellschaften mit den lokalen Kenntnissen der Mérkte erfolgreich leiten. Alle neu erworbenen
Beteiligungen konnten gegentiber dem Vorjahr deutliche Umsatzzuwéchse verzeichnen.”

Dass unter Umstanden auch integrationserleichternde Faktoren vorliegen kodnnen,
erfahrt man bei der PopNet Internet AG: >%°

»S0 Ubernahm die PopNet Internet AG mit Wirkung vom 1. November 2000 insgesamt 100% der
Anteile des I T-Unternehmens DD-Synergy AG .... Aufwendige Standortverdnderungen waren hierfr
nicht notwendig, da sich beide Unternehmen bereits seit Anfang 2000 ein Birogebdude in Hamburg
teilten.”

Das Risiko der erfolgreichen Integration eines erworbenen Unternehmens kann durch
geeignete Massnahmen im Vorfeld des Vorhabens erheblich abgemildert werden.
Welche Faktoren hierbei eine besondere Rolle spielen, legt die Thiel Logistik AG
offen:>*

» Einer moglichen Akquisition geht eine detaillierte Markt- und Unternehmensanalyse voraus, bei der
nur profitabel arbeitende Gesellschaften mit einer guten Managementstruktur in Betracht gezogen
werden. Dabei spielt auch die Unternehmenskultur eine wichtige Rolle, die genauso analysiert und im
Prozess der Eingliederung in die Unternehmensgruppe in Betracht gezogen werden muss.”

589 Geschaftsbericht 2000, S. 21.
590 Geschaftsbericht 2000, S. 23.
91 Geschaftshericht 2000, S. 18.
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Ahnlich die CENTROTEC Hochleistungskunststoffe AG, die auch gleich auf hieraus
abgel eitete Integrationsmassnahmen hinweist:>%

,Bé der Akquisition der UUBINK Systemtechnik, Doesburg, haben wir bereits in der due diligence-
Phase vor dem Kauf das ,,Grow Together Programm® entwickelt. Es umfasst neben der Nutzung der
Synergien auf der Marktseite sowie im F&E-Bereich auch ein Optimierungsprogramm fir die
Produktion. Hier wurde unter anderem in einer neu gebauten Halle die Endmontage mit alen
Arbeitsablaufen neu strukturiert, eine zentrale elektronische Maschinensteuerung fur die Spritzguss-
Fertigung eingefiihrt und die interne Logistik optimiert.”

Die Ausfuhrungen zu den Grinden fur die vorgenommenen Akquisitionen unter-
scheiden sich vor allem hinsichtlich ihrer Konkretisierung. Recht konkret wird z.B. die
CANCOM IT Systeme AG:>*

»Kerngeschaftsfeld der Schweizer softmail IT AG ist der Versand von low-cost software im gesamten
deutschsprachigen Raum. Mit den damit gewonnenen drei Millionen qualifizierten Adressen verflgt
die CANCOM-Gruppe Uber eine der hochwertigsten IT-Datenbanken kaufkraftiger Kunden im
deutschen Sprachraum.”

Ahnlich die phenomedia AG im Bereich des Personals;>**

»Mit dem Erwerb der Stimmmehrheit von 52 Prozent der Funatics Development GmbH, Mihlheim an
der Ruhr, hat sich die Phenomedia eines der wenigen deutschen Spitzenteams im Bereich der
Entwicklung von international ausgerichteten Vollpreis-Spielen gesichert. ... Mit der vollstéandigen
Ubernahme der deutsch-rumanischen Gesellschaft pheno venture GmbH .. hat sich Phenomedia mehr
a's 30 Fachleute auf dem Markt der Spielesoftware-Entwickler gesichert.”

Die TePla AG hat vor allem den Zutritt zu internationalen M arkten erworben: °%°

,Die im Oktober 2000 abgeschlossene Ubernahme der MetroLine Industries Inc. ist fir TePla ein
wichtiger strategischer Schritt. Der Kauf bildet die Grundlage fur den Ausbau des nordamerikanischen
Marktes zum bedeutendsten Absatzmarkt fir TePla-Produkte. ... MetroLine Industries Inc. entwickelt
und vertreibt seit 1971 Plasmasysteme Uberwiegend fur den amerikanischen Markt. Mit rund 60
Mitarbeitern und einem weltweiten Vertriebs- und Servicenetz betreut das Unternehmen derzeit 200
Kunden mit Gber 2.500 Plasmasystemen.”

%92 Geschéftsbericht 2000, S. 24 (im Original teilweise hervorgehoben).
%93 Geschaftsbericht 2000, S. 15.
%94 Geschéftsbericht 2000, S. 21 (im Original teilweise hervorgehoben).
%9 Geschaftsbericht 2000, S. 10.
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In einigen Fallen erfahrt man jedoch Uber die erworbenen Gesellschaften und den
Hintergrund der Akquisition recht wenig. So z.B. bel der plenum AG, die gleichzeitig
auch den Begriff ,Integration* offensichtlich hauptsachlich gesellschaftsrechtlich
interpretiert:>%

» Die Wachstumsbereiche New Technologies und New Media wurden im Berichtgahr auch durch ge-
Zielte Akquisitionen ausgebadt. ... Zur Starkung des Unternehmensbereiches New Technologies wurde
im August 2000 riickwirkend zum 1.1.2000 die IBL GmbH, Leinfelden/Stuttgart ... zu 100% uber-
nommen. ... Ebenfalls mit dem Ziel einer raschen Integration wurde .. die IBL GmbH riickwirkend
zum 1.1.2000 auf die plenum Systeme GmbH ... verschmolzen. Die neue Gesellschafterstruktur und
die ziigige Integration schaffen eine solide Basis fUr die ehrgeizigen Wachstumspléne der New
Technologies ..."

Die Erlauterung der Hintergriinde von Akquisitionen spielt in der Regel nur fur die im
abgelaufenen Geschéftgahr erfolgten Zusammenschliisse eine wesentliche Rolle. Eine
Ausnahme stellt die Kontron Embedded Computers AG dar:>*’

»Die Teknor Applicom Inc. in Boisbriand Quebec, Kanada zdhlt mit 280 Mitarbeitern sowohl
technologisch als auch in der Umsatzstérke zu den wichtigsten Anbietern von Embedded Computer-
Boards weltweit. Das 1985 gegriindete Unternehmen kam 1999 zur Kontron-Gruppe. Durch Teknor
erhielt Kontron einen wesentlichen Zugang zum nordamerikanischen Markt, der zugleich 40 Prozent
des Weltmarktes fir Embedded Computer darstellt.”

Insgesamt ist festzustellen, dass die Erlauterungen zu den im Geschéaftgjahr erfolgten
Akquisitionen im Rahmen der Geschéftsberichte generell eine bedeutende Stellung
einnehmen. In den meisten Falen erfolgt die Angabe wichtiger Informationen zum
Erwerbsobjekt sowie ein Hinweis auf die strategischen Hintergrinde der Akquisition.
Eine konkrete Berichterstattung Uber Stand und Erfolg der nach dem Kauf erforderli-
chen Integration ist jedoch eher selten.

V.1.6. Zukunftsbezogene Berichter stattung

Neben der Berichterstaitung Uber die Vergangenheit sind Geschéftsberichte insbeson
dere darauf ausgerichtet, Investoren fur die Zukunft des Unternehmens zu gewinnen.
Dementsprechend finden sich auch in praktisch alen untersuchten Geschéaftsberichten

59 Geschaftsbericht 2000, S. 11f.
597 Geschaftsbericht 2000, S. 28.
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Hinweise auf voraussichtliche zukinftige Entwicklungen. Da das verpflichtende
Minimum jedoch nur eine sehr eingeschrénkte Berichterstattung fordert, ist es den
Unternehmen weitgehend selbst Uberlassen, wie konkret sie im Einzelfall werden
wollen. Aus der Analyse der Geschéaftsberichte lassen sich dabei die folgenden Cluster
von Informationen gewinnen:

Hinweise auf zuktnftige Massnahmen der Geschéfts- und Unternehmenspolitik;
Angaben zur zuklnftigen finanzwirtschaftlichen Entwicklung;
Darstellung voraussichtlicher Trends und Veranderungen im Unternehmensumfeld.

Im Bereich der zukinftigen Geschafts- und Unternehmenspolitik wird in einzelnen
Berichten Uber geplante Massnahmen im Produktangebot berichtet. Sehr konkrete
Informationen bergen hierbel das Risiko in sich, die Konkurrenz auf den Plan zu
rufen.”®® Aussagekraftige Informationen finden sich daher in der Regel nur iber solche
M assnahmen, die unmittelbar bevorstehen, wie z.B. bei der QSC AG: **°

»Ab April 2001 tritt QSC selbst as Internet Service Provider am Markt auf. Damit positioniert sich
das Unternehmen auf der Wertschopfungskette eine Stufe hoher. Leistungen, wie das Festlegen einer
Domain, die Bereitstellung von email-Accounts sowie Web-Kapazitdten und Sicherheitsstandards
Uber Firewalls bietet QSC nun auch direkt an. ... Derzeit entwickelt QSC ein Privatkundenprodukt, das
mit den Privatkunden-Angeboten unserer Konkurrenten, insbesondere der Deutschen Telekom, direkt
konkurrieren wird.”

Ahnlich die phenomedia AG: °*®

» Erste Produkte auf WAP/SM S-Basis entwickelt die Phenomedia AG derzeit. Mit der Swissum in der
Schweiz wird die Phenomedia AG das Projekt , Moorhuhnrennen’ starten; weitere Spieleentwicklun-
gen werden fur das I1. und I11. Quarta verfigbar sein.”

Relativ welt in die Zukunft schaut man bei der Plambeck Neue Energien AG, wobei
sogar schon finanzwirtschaftliche Dimensionen angedeutet werden: ®*

9% vgl. auch die Analyse der Berichterstattung zu laufenden Forschungs- und Entwicklungsprojekten in
Abschnitt V. 1. 2. 1 oben.

%99 Geschaftsbericht 2000, S. 10, 61.

890 Geschéftsbericht 2000, S 42.

601 Geschaftsbericht 2000, S. 40.
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» Eine grosse Dimension wird ab 2003 der Bereich Offshore-Windparks erreichen. Die Plambeck Neue
Energien AG hat an drei dafiir geeigneten Standorten in Nord- und Oststee Antrége an das Bundesamt
fur Seeschifffahrt und Hydrographie in Hamburg gerichtet. Das erste Projekt, Borkum Riffgrund,
welches dlein en Umsatzvolumen von rund 3 Mrd. DM aufweist, soll in den Jahren 2003 bis 2010
umgesetzt werden.”

Im Zusammenhang mit Massnahmen der zukinftigen Geschéfts- und Unternehmens-
politik wird in einigen Falen auch auf geplante Akquisitionen hingewiesen. Hierbei
ergeben sich teilweise Uberschneidungen zu den Analysen der Akquisitions-Bericht-
erstattung.®®® Zumeist sind die Angaben zu zukiinftigen Vorhaben jedoch wenig kon-
kret, wie etwa bei der WavelLight Laser Technologie AG, die lediglich eine allgemeine
Akaqui sitionsbereitschaft signalisiert:®

»Sofern sich interessante Beteiligungsmoglichkeiten ergeben, wird der Vorstand zusammen mit dem
Aufsichtsrat diese sorgsam prifen.”

Konkreter wird man hingegen bei der ComputerLinks AG:**

»Zur weiteren Abdeckung unserer europdischen Présenz sind wir auf der Suche nach strategischen
Partnern in anderen Erfolg versprechenden Markten. Mit einer franzdsischen Firma haben wir as
Erganzung der Aktivitéten im Bereich e Security unserer Tochtergesellschaft Alpha Media eine Ab-
sichtserklérung fiir eine 100%ige Ubernahme unterschrieben. In Deutschland bereiten wir den Erwerb
eines Unternehmens zur Ergénzung unserer Marketingdienstleistungen fir ComputerLinks Kunden
vor. Weiterhin konzentrieren wir unsere Akquisitionsbemihungen auf den iberischen und skandinavi-
schen Wirtschaftsraum. Zur finanziellen Absicherung unserer Expansion planen wir eine Kapitaler-
hohung, deren rechtliche Grundlagen wir in der Hauptversammlung vom 04. Mai 2001 schaffen
wollen.*

Aus Sicht der Investoren besonders bedeutungsvoll sind Hinweise auf die zukinftige
finanzwirtschaftliche Entwicklung. Die offengelegten Zahlen dirften in vielen Fallen
in konkrete Modelle zur Unternehmensbewertung einfliessen und so fur Kauf- und
V erkaufsentschei dungen massgeblich sein.

602 v/gl. Abschnitt V. 1. 5. oben.
693 Geschaftsbericht 2000, S. 57.
604 Geschaftsbericht 2000, S. 32.
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Wenig hilfreich sind dann jedoch die in vielen Féllen anzutreffenden allgemeinen
Hinweise wie z.B. bei der JUMPtec Industrielle Computertechnik AG: %

» Wir gehen davon aus, dass in Zukunft eine weitere deutliche Verbesserung des Umsatzes und des
Gewinns aus der gewohnlichen Geschéftstétigkeit sowohl bel der JUMPtec Industrielle Computer-
technik AG als auch beim Konzern erreicht werden kann.”

Oftmals wird auf einen erwarteten Break-EvenZeitpunkt verwiesen, in der Regel
jedoch ohne weitere konkrete Angaben. Ein Beispiel findet sich bei der QSC AG: *%°

» Erste Gewinne werden - ebenfalls wie vom Markt erwartet - voraussichtlich im Geschéftgahr 2003
erwirtschaftet.”

Begrussenswert sind hingegen sehr konkrete Vorgaben, die sich die Unternehmens-
leitung selbst setzt und die auf eine teilweise Offenlegung der internen Planungen
hinauslaufen, wie z.B. bei der Deutsche Entertainment AG: 7

»Aufgrund der im abgelaufenen Geschéftgahr vollzogenen Weichenstellungen fir das Geschéftgahr
2001 ... lassen (sich) eine Zuwachsrate beim Umsatz von 34% und beim EBITDA von 16% erwarten
... (und) planen wir ein Ergebnis je Aktie (EPS) von 1,95 DM bzw. 1,0 €.

Ahnlich die Microlog Logistics AG: %

»Einen kréftigen Wachstumsschub wird der Konzern zusétzlich aus den Konsolidierungen von
Nunner, Fablog und Kolb fur volle zwo6lf Monate generieren. Sie sollen zusammen den
Konzernumsatz um weitere rund 40% auf 280 Mio. DM ansteigen lassen. Inklusive der neuen Téchter
wird ein konsolidiertes EBIT von ca. 22 Mio. DM erwartet ... Fur ale Tochtergesellschaften rechnen
wir im Geschéftgahr 2001 mit Firmenwert-Abschreibungen von ca. 6 Mio. DM.*

Ebenfalls recht konkret insbesondere bei der zukinftigen Liquiditétsentwicklung wird

die PopNet Internet AG, wobei es hierzu jedoch auch schon hdchste Zeit zu sein

scheint:®%°

695 Geschaftsbericht 2000, S. 27.
698 Geschaftsbericht 2000, S. 10.
697 Geschaftsbericht 2000, S. 25.
698 Geschaftsbericht 2000, S. 34.
699 Geschaftsbericht 2000, S. 27.
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,Die PopNet-Gruppe plant, zum vierten Quartal 2001 die Gewinnzone in den operativen
Gesdlischaften zu erreichen. Daraus resultiert ein Liquiditétsbedarf, der durch eine kurzfristige
Bankenfinanzierung abgedeckt wird. Fir die Aufrechterhaltung der weiteren Zahlungsfahigkeit ist
geplant, eine mittelfristige Finanzierung in Abhangigkeit von einem Restrukturierungsplan zu
vereinbaren. Weitere finanzielle Mittel werden dem Unternehmen durch sukzessive Ausgabe von
Aktien aus dem genehmigten Kapital an GEM Globa Yield Fund sowie dem Verkauf von
audandischen Tochtergesellschaften der DD Synergy AG zufliessen. Weitere Méglichkeiten durch
den Verkauf von Aktien aus dem genehmigten Kapital an Investoren einen Kapitazufluss zu
generieren, werden stetig geprift. Sollten diese Massnahmen im Rahmen einer geplanten Eigen und
Fremdkapitalfinanzierung nicht in ausreichendem Masse realisiert werden, wére die Fortsetzung der
Geschéftstétigkeit gefahrdet und weitere Konsolidierungsmassnahmen vorzunehmen.”

Eine Moglichkeit, auf die zukinftige finanzwirtschaftliche Entwicklung zu schliessen,
sind Kundenanfragen und Auftragsbestand zum Periodenende. So z.B. die PSB AG: ®*°

»Die Gesdllschaft hat zum Jahreswechsel 2000/2001 mehrere, langfristige Grossauftrége erhalten und
ist damit mit einem unerwartet hohen Auftragsbestand in das neue Jahr gestartet. Wichtige Grosskun-
den wie Land Hessen, Land NRW, Aventis konnten gehalten bzw. gewonnen werden. Auf Basis die-
ses Auftragsbestandes geht die Gesellschaft von einem organischen Umsatzwachstum von ca. 30%
aus.”

Der Erfolg oder Misserfolg geplanter Massnahmen und de sich ergebenden finanz-
wirtschaftlichen Konsequenzen hangen in aller Regel vom Eintritt bestimmter
Umweltfaktoren ab. Deren Darstellung kann dem Investor daher einen Hinweis darauf
geben, von welchen wesentlichen Annahmen die Unternehmensleitung ausgeht und
ermoglicht ein eigenes Urteil Uber deren Angemessenheit. So finden sich z.B. bei der

Lycos Europe N.V. die folgenden Prognosen: ®**

»Sowohl fur den Internet-Werbemarkt als auch fur das E-Commerce-Geschéft werden fur die néchsten
Jahre hohe Wachstumsraten erwartet. So schétzt zum Beispiel Jupiter den Anstieg des européischen
Internet-Werbevolumens auf lber 52% p.a. bis zum Jahr 2003 ein. Fir die Entwicklung der E
Commerce-Umsétze werden ebenfalls hohe Steigerungsraten erwartet. Jupiter schétzt beispielsweise
jahrliche Steigerungsraten in Hohe von ca. 66%. Auch die Finanz-Analysten, zum Beispiel von ABN
AMRO, erwarten fur den Werbemarkt im Internet ein deutliches Wachstum von 300 Mio. € im Jahr
1999 auf 9 Mrd. € im Jahr 2005, was einer durchschnittlichen jdhrlichen Wachstumsrate von 76%
entspricht.”

610 Geschaftsbericht 2000, S. 14.
611 Geschaftsbericht 2000, S. 36.
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Dass man bei der Vorhersage von Umweltbedingungen durchaus auch einmal gegen
den Strom der offentlichen Meinung schwimmen kann, beweist die PC-SPEZIALIST
Franchise AG: °*?

,Der IT-Markt wird sich nach unserer Einschétzung voraussichtlich weiter positiv entwickeh. Zum
Jahreswechsel wurden wieder Stimmen laut, die eine Abflachung der Wachstumskurve bis hin zu
Umsatzriickgangen in den néchsten Jahren vorhersagten. Diese Meinung teilen wir nicht. Wir halten
vielmehr eine anhaltend positive Entwicklung des Marktes fur wahrscheinlich. Zu dem gleichen
Ergebnis kommt auch der Branchendachverband BITKOM in seiner Studie ,Wege in die Informa-
tionsgesellschaft, Edition 2001 .*

Ein Beispiel fur wenig konkrete Informationen tber die Annahmen der Unternehmens-
leitung Uber die Zukunft findet sich bei der T-Online International AG: **®

»Wir erwarten flr den européischen Internet-Markt eine weiterhin positive Entwicklung. Gleichwohl
gehen wir davon aus, dass sich der bereits im Vorjahr abzel chnende K onsolidierungsprozess unter den
Wettbewerbern der Branche fortsetzen wird.”

Von Bedeutung ist auch, in wiefern ein Unternehmen von konkreten Umweltbedin
gungen abhangig ist. Einen in dieser Hinsicht sinnvollen Hinweis liefert die CENTRO-
TEC Hochleistungskunststoffe AG: ®**

» Die nachlassende K onjunktur gegen Ende des Jahres 2000 und Anfang 2001 haben wir insofern nicht
Zu spiren bekommen. Auch hier zeigt sich wieder, dass unsere Marktnischen relativ unempfindlich
gegentber algemeinen Konjunkturschwankungen sind.”

Hilfreich ist auch der bei der arxes Information Design AG enthaltene Hinweis, wie
vorgelegten Planzahlen zu Stande gekommen sind: ®*°

, Die Planung fur das Geschéaftgahr 2000/01 beruht auf einer detaillierten Kosten- und Ertragsplanung
der einzelnen Geschéftsstellen und Konzerngesellschaften im Bottom-up-Ansatz. Hierbei wurde die
spezifische Situation der einzelnen Geschéftsstellen oder Konzerngesellschaften berticksichtigt. Im
Wesentlichen wurden bei der Planung das algemeine Marktwachstum zu Grunde gelegt. Nur in
besonderen Situation wie zum Beispiel der Griindung neuer Geschéftsstellen weicht die Planung
davon ab.”

612 Geschaftsbericht 2000, Anl. 2, Blatt 14.
613 Geschaftsbericht 2000, S. 48.
614 Geschaftsbericht 2000, S. 32.
615 Geschaftsbericht 2000, S. 97.
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Insgesamt ist festzustellen, dass konkrete Aussagen im Hinblick auf zukinftige Mass-
nahmen oder die erwartete finanzwirtschaftliche Entwicklung in Einzelféllen zwar an-
zutreffen sind, jedoch allgemeine und unverbindliche Aussagen weit Gberwiegen.

V.1.7. Berichterstattungim Bereich der Cor porate Gover nance

Im Rahmen des Corporate Governance Reportings stehen der in mit wenigen Ausnah-
men®*® fast allen untersuchten Geschéftsberichten enthaltene Bericht des Aufsichtsrats
sowie Angaben im Anhang im Mittelpunkt der Analyse. Cluster relevanter Informatio-
nen umfassen

die wirtschaftliche Interessenlage des Managements und wesentlicher Einzel aktio-
nére sowie
die Tatigkeit der Aufsichtsorgane.

Zur Berichterstattung tber die wirtschaftliche Interessenlage von Management und
wesentlichen einzelnen Aktiondren sind praktisch keine tber das verpflichtende Mini-
mum hinaus gehenden Informationen zu identifizieren. Lediglich @ne Betonung der
sich aus den verpflichtenden Angaben ohnehin ergebenden Informationen stellt das
nachfolgende Bei spiel der 3U Telekommunikation AG dar:®"’

,Die 3U Tdekommunikation AG und ihre Tochter ... betrieben Ende 2000 das gesamte Geschéft mit
insgesamt 9,5 Mitarbeitern sowie zwei Vorsténden. Zwel Mitarbeiter und der Vorstandsvorsitzende
gehoren zu den Grindungsmitgliedern von 3U und zéhlen zu den Hauptaktionéren.”

Auf besondere wirtschaftliche Interessen wird dartiber hinaus dann hingewiesen, wenn
im Einzelfall im Verhdltnis zu einzelnen Mitgliedern des Managements ein Abhangig-
keitsverhdlitnis im Sinne von Paragraph 17 AktG besteht, so z.B. bei der CTS
EVENTIM AG:**®

616 55 72.B. die TRIA Software AG.
617 Geschaftsbericht 2000, S. 16.
618 Geschaftsbericht 2000, S. 37.
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.Nach 8 17 AktG besteht zum Stichtag ein Abhéngigkeitsverhdtnis zum Mehrheitsgesellschafter
Klaus-Peter Schulenberg (herrschendes Unternehmen) bzw. zu einer ihm nahestehenden oder ihm
zuzurechnenden Gesellschaft. Wir erstatten daher einen Bericht gemass § 312 AktG, der folgende
Schlusserkldrung des Vorstands enthélt: ,Bei den im Bericht Uber die Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen aufgeflihrten Rechtsgeschéften hat unsere Gesellschaft nach den Umsténden, die unsim
Zeitpunkt bekannt waren, in dem die Rechtsgeschéfte vorgenommen wurden, bel jedem Rechtsge-
schéft eine angemessene Gegenleistung erhalten. Rechtsgeschéfte oder Massnahmen auf Veranlassung
oder im Interesse des herrschenden Unternehmens oder der mit ihm verbundenen Unternehmen
wurden nicht getroffen oder unterlassen.” “

Ebenfalls einen Sonderfall stellt das Vorwort des Vorstands im Geschéaftsbericht der
Intertainment AG dar:®°

»Nicht zuletzt wurde der Kurs der Intertainment-Aktie seit Mérz 2001 auch durch Verkdufe meiner
Aktien durch eine Bank in Mitleidenschaft gezogen. Hintergrund fir diese Verkéufe war eine Birg-
schaft fir einen Privatkredit. Ich selbst habe seit dem Borsengang bis heute keine der von mir gehalte-
nen 6.812.400 Aktien verkauft.”

Eine Ausnahme stellen digjenigen Berichte dar, die gleichzeitig einem Filing bei der
SEC dienen sollen. So legt z.B. ebookers.com, plc. die Gehdter der Vorstandsmit-
glieder sowie Nebenleistungen auf Einzelbasis und die jeweiligen Kindigungsfristen
der Anstellungsvertrage offen.®” Detaillierte Informationen tber die gewahrten Optio-
nen finden sich z.B. bei Macropore Inc.?*

Umfang und Inhalt der Berichterstattung Uber die Tatigkeit des Aufsichtsrats ist bel
den untersuchten Unternehmen durchaus unterschiedlich. In den meisten Berichten
wird zumindest die Anzahl der durchgefiihrten Sitzungen angegeben, so z.B. bei der
mediascape communications AG: °%

»1m Geschaftgahr fanden insgesamt vier dieser Sitzungen datt.”

619 Geschaftsbericht 2000, S. 3.
620 vgl. 20-F-Filing, S. 48.
621 vgl. Form 10, S. 22.
622 Geschaftsbericht 2000, S. 44.
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In einigen Fallen werden auch noch die Daten der einzelnen Sitzungen veroffentlicht,
so dass sich diese in den allgemeinen Verlauf des Geschéaftsjahrs einordnen lassen, so
z.B. bei der d+sonline AG: **®

,Der Aufsichtsrat hat sich in sechs Aufsichtsratssitzungen - am 14. April, 17. Juni, 12. August, 4.
September, 4. November und 28. Dezember 2000 - ausfuhrlich ... unterrichten lassen.”

Vereinzelt wird - wie bei der FORIS AG - dartiber hinaus darauf hingewiesen, wie der
Aufsichtsrat seine Uberwachungstétigkeit zwischen den Sitzungen erfiillt hat:®%

»In den insgesamt 6 Sitzungen sowie laufend durch schriftliche, mindliche und fernmiindliche
Berichte hat uns der Vorstand aktuell ... unterrichtet.”

Die Anzahl der durchgefiihrten Sitzungen und Informationen Uber zwischenzeitliche
Kontakte zwischen Aufsichtsrat und Vorstand liefern grundsétzlich einen Hinweis auf
die Intensitét der vorgenommenen Uberwachungstatigkeit. Um einen Eindruck tber
den inhaltlichen Umfang der Arbeit des Aufsichtsrats zu erhalten, sind dartiber hinaus
Angaben Uber die auf den einzelnen Sitzungen behandelten Themen winschenswert.
Diese sollten dann jedoch nicht bei so allgemeinen Aussagen enden, wie sie z.B. bei
der CENTROTEC Hochleistungskunststoffe AG anzutreffen sind: °%°

»Auf Basis der Vorstandsberichte wurden mit dem Vorstand regelméssig die wirtschaftliche Lage, die
Unternehmensentwicklung und die Risiken diskutiert. Bei zustimmungspflichtigen Entscheidungen
wurden die Vorschlége des Vorstands von den Aufsichtsratsmitgliedern geprift und verabschiedet.
Die im Rahmen der Aufsichtsratssitzungen behandelten Themen befassten sich mit grundsétzlichen
geschéftspolitischen Fragestellungen fir die Muttergesellschaft und die K onzerngesellschaften.”

Konkrete und aussagekréaftige Informationen finden sich hingegen bei der d+s online
AG: %%

623 Geschéftsbericht 2000, S. 7.
624 Geschaftsbericht 2000, S. 9.
625 Geschaftsbericht 2000, S. 6.
626 Geschaftsbericht 2000, S. 7.
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,Der Aufsichtsrat hat sich ... ausfihrlich Uber die Geschéftsentwicklung der Gesellschaft und ihrer

Tochtergesellschaften, Uber die Planung und die laufende Umsatz- und Ergebnisentwicklung (pro
Segment) sowie Liquiditétsentwicklung und tber die Planung und die strategischen Ziele sowie die
wesentlichen organisatorischen und personellen Veranderungen sowie andere VVorgange im Konzern
von wesentlicher Bedeutung umfassend unterrichten lassen. Dartiber hinaus informierte der Vorstand
den Aufsichtsrat nach Massgabe der vom Aufsichtsrat erlassenen Geschéftsordnung jeden Monat
ausfihrlich durch detaillierte Berichte Uber wesentliche Ereignisse im Konzern und Finanzdaten
(jeweilsim Vergleich zum Budget und zum Vorjahr). ...
Neben der Beratung Uber den Zusammenschluss der D & S Dialog Marketing GmbH mit der Online
Retailing Systems AG und der Agentur Schachtschneider Marketing GmbH sowie beim Borsengang
der Gesdllschaft waren weitere wichtige Themen der Aufsichtsratssitzungen des vergangenen Jahres
die Ressortverteilung im Vorstand, die strategische Fokussierung auf e-Transactions-Dienstlel stungen,
die Weiterentwicklung des Geschéftsbereichs e Commerce (e-Produkte, eProjekte und Consulting),
die Errichtung neuer Call Center in Parchim und Frankfurt (Oder), der Erwerb von Beteiligungen an
der Bolte Computerldsungen GmbH und an der BASIS-Software-GmbH unter teilweiser Ausnutzung
des genehmigten Kapitals, weitere Kooperationen und Unternehmensakquisitionen, die Optimierung
der Kundenstruktur, die Konzeptionierung des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms, das Controlling und
Risikofriherkennungssystem der Gesellschaft sowie die Unternehmensplanung fir das Geschaftgahr
2001."

Laut Paragraph 171 Abs. 2 AktG ist in den Bericht des Aufsichtsrats eine Stellung-
nahme zu eigenen, durch den Aufsichtsrat vorgenommenen Prifungsmassnahmen im
Hinblick auf den Jahresabschluss aufzunehmen. In den meisten Féllen wird herbei auf
das vorliegende Testat verwiesen, so z.B. bei der 3U Telekommunikation AG: ®*

,Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss und den Konzernjahresabschluss ... unter Beriicksichtigung
des Prifungsberichts der Abschlusspriferin, Frau Weber, geprift.”

Was sich hinter einer derartigen Prifung verbirgt, bleibt in praktisch alen Fallen
jedoch im Dunkeln. Lediglich vereinzelt finden sich Hinweise auf Gesprache zwischen
Aufsichtsrat und Abschlusspriifer, so z.B. bei der FOCUS Digital AG:?®

,»Der Jahresabschluss, der Konzernabschluss, der zusammengefasste Lagebericht und Konzernlagebe-
richt sowie die Prifungsberichte sind alen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig ausgehandigt und
in der Aufsichtsratssitzung unter Beisein der Wirtschaftsprifer ausfihrlich besprochen worden. Alle
Fragen des Aufsichtsrats wurden umfassend beantwortet.”

627 Geschaftsbericht 2000, S. 54.
628 Geschaftsbericht 2000, S. 52.
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Nur in Ausnahmesituationen - wie z.B. bei der in einem existenzgefahrdenden Rechts-
streit befindlichen Intertainment AG - wird auch auf weitere Massnahmen des Auf-
sichtsrats hingewiesen: ®2°

»In der Sitzung vom 28.03.2001 legte der Vorstand die Jahresabschllisse 2000 der Gesellschaft vor. In
dieser Sitzung erfolgte eine eingehende Besprechung der von der KPMG aufgeworfenen bilanziellen
Fragestellungen, wobei der Aufsichtsrat einen sachversténdigen Wirtschaftsprifer beizog.”

Insgesamt ist festzustellen, dass die Berichterstattung im Bereich der Corporate Gover-
nance kaum Uber das erforderliche Minimum hinausgehende aussagekraftige Informa-
tionen enthalt. Aussagen Uber Besonderheiten der wirtschaftlichen Interessenlage des
Managements oder einzelner wesentlicher Aktiondre sind so knapp wie mdglich
gehalten. Die vom Gesetzgeber fur den Bericht des Aufsichtsrats belassene Gestal -
tungsfreiheit fuhrt in den meisten Fallen zu einer Minimal berichterstattung. Uber die
inhaltliche Arbeit des Aufsichtsrats und vorgenommene Uberwachungshandlungen
werden lediglich sehr allgemeine, meist selbstverstandliche Aussagen vorgenommen.

V.1.8. Zusammenfassung

Die vorstenende Analyse der inhatlichen Praxis liefert ein gemischtes Bild. Wahrend
einerseits in nahezu allen relevanten Bereichen aussagekréftige Beispiele identifiziert
werden konnten, gab es nur wenige Unternehmen, die gleich mehrfach als Vorbild
dienen konnten. Da die untersuchte Berichterstattung weitgehend freiwillig war,
wurden fast ausschliesslich positive Informationen berichtet. Einige Geschaftsberichte
waren Uberhaupt nicht erwahnenswert, und viele der vorstehenden Beispiele sind eher
verbesserungswiirdig als zur Nachahmung empfohlen. Der Grat zwischen weitgehend
aussagelosen PR-Massnahmen und konkret entscheidungsrelevanter Preisgabe von
Informationen tber das Unternehmen scheint in vielen Féllen dusserst schmal zu sein.
Sofern weitergehende Informationen veréffentlicht werden, sind sie selbst zwischen
ahnlichen Unternehmen nicht direkt vergleichbar.

Das positive Signal der Untersuchung ergibt sich somit lediglich aus einer selektiven
Gesamtbetrachtung. Sofern nicht einzelne Unternehmen oder das wahrgenommene
Durchschnittsniveau herausgestellt werden sollen, sondern im Sinne einer Best Prac-
tice-Betrachtung gezielt die mit einzelnen lobenswerten Beispielen angeftihrten Unter-

629 Geschaftsbericht 2000, S. 23.
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nehmen die Mesdlatte sind, besteht fiir die inhaltliche Aussagefahigkeit der Berichter-
stattung von Wachstumsunternehmen Anlass zur Hoffnung. Voraussetzung hierfir ist,
dass die vorliegenden positiven Beispiele in dhnlicher Form zu einer verpflichtenden
Vorgabe werden bzw. bei fehlender Relevanz Negativerklarungen erforderlich sind.
Darlber hinaus ist eine hinreichende Konkretisierung und Standardisierung der in den
einzelnen Bereichen offen zu legenden Informationen sicherzustellen. Bevor jedoch
derartige Uberlegungen fortgefuihrt werden kénnen, muss im nachfolgenden Abschnitt
zunéchst die inhaltliche Dimension der Berichterstattung um Aspekte der praktischen
Umsetzung erganzt werden. Denn die besten Standards der Rechnungslegung sind ver-
geblich, wenn sie aufgrund unzureichender Ressourcen oder zeitlicher Verzogerungen
ihren angemessenen Weg in die tagliche Praxis nicht finden.

- 183 -



V.2 Praktische Umsetzung der Berichterstattung

Der Schwerpunkt der praktischen Umsetzung liegt auf der zeitlichen Nahe zwischen
Entstehung und Verdffentlichung von Informationen und der sachlichen Qualitat der
Berichterstattung. Beide Fragen lassen sich nicht unmittelbar aus den Geschéfts-
berichten beantworten. Es wurden daher alternative Ansatze gewahit.

V.2 1. Zeitnahe Berichter stattung

Die Frage, ob die Wachstumsunternehmen der untersuchten Grundgesamtheit eine
besonders zeithahe Berichterstattung pflegen, kann auf Basis eines Vergleichs mit
Unternehmen in einem eingeschwungenen, stabilen Zustand beantwortet werden. Als
Vergleichsunternehmen wurden die Unternehmen des DAX gewahlt (Stand 30. Juni
2001, vgl. Anhang E). Als auch ex post messbare, direkt vergleichbare Massnahmen
der Berichterstattung wurde der Zeitpunkt der Bekanntgabe vorlaufiger oder teilwelser
Zahlen fiir das abgelaufene Geschaftsjahr®*° sowie der Zeitpunkt der Verdffentlichung
des gesamten Jahresabschlusses™! gewahlt. Datenbasis waren die standardisierten, von
der Deut schen Gesellschaft fur Ad-hoc-Publizitét mbH auf der Website der Deutschen
Borse®*? bereitgestellten Meldungen sowie die auf den Websites der jeweiligen Unter-
nehmen verdffentlichten Pressemeldungen und Finanzkalender.®*® Betrachtungszeit-
raum war das Kaenderjahr 2001 im Zeitraum vom 1. Januar bis zum 25. November
2001. Aufgrund abweichender Geschéaftgahre legten im betreffenden Zeitraum von
den in der Stichprobe enthaltenen 56 Unternehmen des Neuen Marktes und den 30
Unternehmen des DAX 53 bzw. 28 Gesellschaften einen Jahresabschluss vor.®**

630 Als in diesem Zusammenhang ausreichend wurde die Bekanntgabe vorlaufiger Zahlen fir Umsatz und

Ergebnis gewertet. In Einzelfédlen wurde zwar der Umsatz, jedoch keine oder nur eine sehr ungenaue
Ergebniserwartung veroffentlicht (z.B. Macropore Inc., Focus Digital AG, SHS Informationssysteme AG).

831 Der Zeitpunkt der Versffentlichung des Geschiftsberichts kann in Einzelfallen hiervon abweichen, dirfte in

der grossen Mehrzahl der Félle jedoch identisch sein.

832 v gl. www.deutsche-boerse.de (Stand: 25. November 2001).

633 Hinsichtlich verspétet vorgelegter Abschliisse wurde auch die entsprechende , Stinderliste® der Deutschen

Bdrse AG mit einbezogen (vgl. Anonymous (2001a), S. 25). Eine insgesamt noch vertretbare Ungenauigkeit
kann im Einzelfall jedoch nicht ausgeschlossen werden, da teilweise sogar zwischen der Deutschen Boérse
AG und den betreffenden Unternehmen Uneinigkeit darlber herrschte, wann die Veréffentlichung denn
tatsachlich erfolgt sei, so z.B. im Fall der FORIS AG (vgl. Pressemeldung der FORIS AG vom 6. April
2001: ,,Die FORIS AG stellt richtig: Geschéftsabschluss 2000 wurde rechtzeitig veroffentlicht”).

834 Die tibrigen Gesellschaften verfiigten in der Regel tiber ein zum 30. September endendes Geschaftsjahr.
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Eine reine Durchschnittsbetrachtung der bis zur Veroffentlichung von Informationen
vergehenden Zeit liefert keine signifikanten Unterschiede zwischen den untersuchten
Wachstumsunternehmen und den Gesellschaften des DAX. So dauerte es am Neuen
Markt durchschnittlich 84 Tage, im DAX 89 Tage bis zur Vorlage vollsténdiger
Jahresabschlisse. Vorlaufige Zahlen wurden am Neuen Markt von 60% der Gesell-
schaften, im DAX von 69% der Gesellschaften vorgelegt. Dies erfolgte im Schnitt
nach 50 Tagen (Neuer Markt) bzw. nach 52 Tagen (DAX).

Deutliche Unterschiede ergeben sich jedoch aus einer Betrachtung der Verteilung der
jewelligen Zeitpunkte der Mitteilung. Geordnet nach Tagesintervallen, ergibt sich fir
die Bekanntgabe endgultiger und vollstandiger Informationen am Neuen Markt die
folgende Haufigkeitsverteilung:

HE 8B B 8 4
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Abb. 5: Zeitraum bis zur Vorlage endgultiger Jahresabschlisse am Neuen Markt

Die grosse Mehrzahl der Unternehmen schopft somit den vorhandenen zeitlichen
Spielraum von drei Monaten weitgehend aus. Ganz anders verhdlt es sich bei den
Unternehmen des DAX, bei denen eine wesentlich grossere Streuung besteht und der
hohe Durchschnittswert offensichtlich durch eine Reihe sehr spét berichtender
Unternehmen verursacht wird:
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Abb. 6: Zeitraum bis zur Vorlage endguiltiger Jahresabschliisse im DAX

Ein zwischen den beiden untersuchten Gruppen einheitliches Bild ergibt der Vergleich
der bis zur Verdffentlichung vorlaufiger oder nur teilweiser Zahlen vergehenden
Zeitraume. Die Haufigkeitsverteilung am Neuen Markt stellt sich dar wie folgt:

Anzahl Unternehmen
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Abb. 7: Zeitraum bis zur Bekanntgabe vorlaufiger Zahlen am Neuen Markt

Bei den Unternehmen des DA X findet sich eine ganz dhnliche Streuung:

6

Anzahl Unternehmen
w
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Abb. 8: Zeitraum bis zur Bekanntgabe vorlaufiger Zahlen im DAX
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Die untersuchten Wachstumsunternehmen berichten ihre Jahresabschlusszahlen somit
durchschnittlich etwas friher als die von der Stichprobe erfassten Grossunternehmen.
Eine Miteinbeziehung der Streuung der Ergebnisse offenbart jedoch, dass DAX-Unter-
nehmen trotz ihrer Grosse und einer Vielzahl von Konsolidierungsstufen in vielen
Falen friher in der Lage sind, endgultige und vollstéandige Informationen vorzulegen.
Dies durfte auf eine hdhere Qualitét und Verlasslichkeit der Prozesse zur Abschlusser-
stellung zurtickzufiihren sein. Hinsichtlich den Zeitraumen bis zur Verdffentlichung
von Vorabinformationen bestehen keine wesentlichen Unterschiede, wobei DAX-
Unternehmen von diesem Instrument tendenziell haufiger Gebrauch machen als die
unter suchten Wachstumsunternehmen.

Insgesamt unterscheidet sich die Berichterstattung der beiden untersuchten Gruppen in
zeitlicher Hinsicht somit kaum voneinander. In mancherlel Hinsicht sind Wachstums-
unternehmen langsamer als die Unternehmen des DA X. Berticksichtigt man zusétzlich
deren deutlich hdhere Dynamik, so ist insgesamt festzustellen, dass die Berichterstat-
tung von Wachstumsunternehmen in zeitlicher Hinsicht den besonderen Anforderun-
gen an diese Unternehmen zumindest im Hinblick auf die Jahresabschlusszahlen nicht
gerecht wird.

Jenseits der Anforderung, Informationen generell mdoglichst frihzeitig bereitzustellen,
ist bei der Entscheidung Uber Zeitrahmen und Art der Offenlegung auch der Inhalt der
jeweiligen Informationen zu beriicksichtigen. Informationen, die einer raschen Verd-
terung unterliegen und somit nur kurze Zeit entscheidungsrelevant sind, missen auch
dementsprechend zeitnah Ubermittelt werden. Bei Wachstumsunternehmen tritt dies
auf grund der hdheren Dynamik wesentlich haufiger auf, als bei Unternehmen in einem
stabilen, eingeschwungenen Zustand. Um das entsprechende Informationsverhalten zu
anaysieren, wurde die Anzahl der von der Deutschen Gesellschaft fir Ad-hoc-Publi-
zitdt mbH auf der Website der Deutschen Borse®®® bereitgestellten Ad-hoch-Meldun-
gen und Nachrichten®®® fir die beiden Gruppen von Unternehmen verglichen. Die
Informationen der untersuchten Wachstumsunternehmen wurden dartber hinaus
inhaltlich kategorisiert.

835 vgl. www.deutsche-boerse.de (Stand: 25. November 2001).

636 Dies umfasst sowohl Ad-hoc-Meldungen als auch sonstige Unternehmensnachrichten, sofern sie tber die
Website der Borse publiziert werden. Allgemeine Pressemeldungen, die von den Unternehmen auf anderem
Weg verdffentlicht werden, wurden nicht mit einbezogen. Dies erschien angemessen, daja offensichtlich ge-
rade die Uber die Borse mitgeteilten Informationen vom Unternehmen als fur Investoren besonders relevant
angesehen werden und damit Bestandteil der Finanzberichterstattung sind. Sonstige Pressameldungen
dirften sich in vielen Féllen eher an Kunden, Mitarbeiter oder die allgemeine Offentlichkeit richten.
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Im Betrachtungszeitraum vom 1. Januar bis 25. November 2001 veroffentlichten die
Unternehmen am Neuen Markt durchschnittlich 9,2 Meldungen, die Unternehmen des
DAX 5,1 Meldungen. Im DAX lag mit der Infineon Technologies AG ein innovatives,
dynamisches Unternehmen mit 13 Meldungen an der Spitze, wdhrend am Neuen
Markt Medienunternehmen die meisten Meldungen vorzuweisen hatten (Deutsche
Entertainment AG: 25 Meldungen, In-Motion AG: 20 Meldungen, CTS Eventim AG:
18 Meldungen). Auch im Biotech-Bereich war eine hohe Frequenz festzustellen
(Macropore Inc.: 18 Meldungen). Grundsétzlich scheinen Wachstumsunternehmen
somit zumindest hinsichtlich der Frequenz kurzfristiger Mitteilungen den an sie
gestellten besonderen Anforderungen gerecht zu werden.

Inhaltlich lassen sich die insgesamt 514 Meldungen bei den untersuchten Wachstums-
unternehmen wie folgt gruppieren:®*’

Finanzergebnisse 190

Konkrete Hinweise auf Planzahlen laufendes Jahr 111

©
o1

Neues Produkt-/L eistungsangebot

[o¢]
[y

Akquisitionen / Beteiligungen

)]
W

K ooperationen

w
a1

Wechsdl im Management

w
o1

Finanzierungsmassnahmen

N
o1

Restrukturierungen

=
(<]

Neue Auftrége

=
W

Wechsel im Aufsichtsrat

[
w

Ergebnisse Forschung & Entwicklung

=
o

Korrektur fehlerhafte Meldung

Prozesse

Erhaltene Auszeichnungen

Kauf Aktien durch Organmitglieder

Verzdgerung Jahresabschluss

Wechsel im Handel ssegment der Borse

Wechsel Designated Sponsor

Neue Coverage durch Analy sten

Neues L ogistikzentrum

Vertragskiindigung durch Kunde

Produktzul assung

Ausgabe Mitarbeiteraktien

(o8 Ll Ll Ll Ll ASH LA LSH [°SH (SN [N BN

Sonstiges

Tab. 1: Inhalte von Ad-hoc-Meldungen

Die Praxis der Ad-hoc-Berichterstattung von Wachstumsunternehmen ist in der jing-
sten Vergangenheit erheblich in die Kritik geraten und wurde auch durch die Auf-

837 Mehrfachnennungen moglich.
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sichtsbehorde gertigt.®*® Im Mittelpunkt der Vorwiirfe standen die oftmals anzutreffen-
de Verwendung werbemaéssiger Sprache, mehrfache Wiederholung &hnlicher Aussa
gen, Einbeziehung nicht Ad-hoc-wiirdiger Informationen, Ubersteigerung unbedeuten-
der Ereignisse oder schlichte Fehler.®*® Angenommen wurde, dass viele der Meldun-
gen eher der Erzielung von Aufmerksamkeit anstatt der Information von Investoren
dienen sollten.

Wahrend viele der untersuchten Mitteilungen damit zwar als Ad-hoc-Meldungen im
Sinne der heutigen rechtlichen Definition fragwirdig sein kénnten, stehen dennoch
nahezu ale vorgefundenen Informationskategorien in direktem Zusammenhang mit
den bei Wachstumsunternehmen erfolgsentscheidenden, raschen V eranderungen unter-
liegenden Faktoren im Bereich immaterieller Werte, Akquisitionen oder zukunfts-
orientierter Berichterstattung. Zumindest in dieser Hinsicht stellt die derzeitige Praxis
der Ad-hoc-Meldungen somit auch eine positive Entwicklung dar.®*® Ein in qualitati-
ver Hinsicht hilfreicher Schritt kdnnte der bereits in Abschnitt V. 2. 8 enthaltene
Hinweis sein, auch Ad-hoc-Meldungen einer externen Uberpriifung zu unterziehen.
Ob und in wiefern dies jedoch einen tatsachlichen Mehrwert leisten kénnte, deuten
Ergebnisse aus dem nachfolgenden Abschnitt an.

638 vgl. Bundesaufsichtsamt (2000).

839 gehr kritisch in diesem Zusammenhang nicht nur fir den Neuen Markt Leis/Nowak (2001), S. 134ff. mit
zahlreichen Beispielen.

640 vgl. auch die Auflistung moglicher Ad-hoc-pflichtiger Tatbestande in Deutsche Bérse (1998), S. 60, die
sich mit den in dieser Untersuchung identifizierten Meldungen weitgehend decken. Ahnlicher Ansicht auch
PricewaterhouseCoopers/Wolff& Hacker auf Basis einer Befragung von Finanzanalysten (vgl. dies. (2001),
S. 40).
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V.2 2. Sachliche Qualitat der Berichter stattung

Im Zentrum der sachlichen Qualitét der Berichterstattung stehen Fragen der angemes-
senen internen Ressourcen und einer wirksamen Abschlussprifung. Eine verlassliche
externe Beurteilung des Status Quo ist hierbei nicht mdglich, da lediglich ganz proble-
matische Falle offentlichkeitswirksam werden. Alternativ wurde daher der Weg einer
strukturierten Expertenbefragung gewdahlt. Einbezogen wurden Mitarbeiter aus dem
Finanzbereich von Wachstumsunternehmen, Wirtschaftsprifer sowie Unternehmens-
berater. Die Erhebungsbasis umfasste 25 Personen, von denen 24 den ihnen tbersand-
ten Fragebogen retournierten. Nahere Informationen tber diese Personen finden sich
in Anhang F, ein Exemplar des Fragebogens in Anhang G. Eine namentliche Nennung
der Befragten erfolgt nicht, da den betreffenden Personen Vertraulichkeit zugesichert
wurde, um moglichst authentische Informationen zu erhalten. Aus demselben Grund
wurde explizit nicht nach den Verhdtnissen im eigenen Unternehmen, sondern nach
Erfahrungen im eigenen Umfeld gefragt. Es ist jedoch davon auszugehen, dass hierbel
auch die Verhaltnisse im eigenen Unternehmen eine Rolle gespielt haben diirften.®*
Zur Beurteilung der Angemessenheit der in der Finanzberichterstattung eingesetzten
Ressourcen wurden die Bereiche Personal, Prozesse und Systeme in geeignete Einzel-
fragen aufgeteilt und die Befragten darum gebeten, ihre Zustimmung oder Ablehnung
zu entsprechenden Aussagen auf einer Skalavon 1 bis 5 kenntlich zu machen.

Generell ist zu vermerken, dass die Qualitdt der Rechnungslegung bei Wachstums-
unternehmen Uberwiegend als deutlich negativ eingeschatzt wird:

Aussage: ,, Die Qualitat der Rechnungslegung von Wachstumsunter nehmen ist gut*

stimme zu stimme nicht zu

Abb. 9: Einschatzung Qualitét der Rechnungslegung

641 vgl. ahnlich Schnell et al. (1992), S. 348 m.w.N.
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Offensichtlich war keiner der 24 Befragten bereit, dieser Aussage uneingeschrankt
zuzustimmen. Nur drel Befragte nahmen eine tendenziell positive Position ein. Mit
einem Durchschnittswert von 2,7 schétzten die Unternehmen selbst ihre Rechnungsle-
gung noch am Besten ein, wahrend die in der Regel iiber einen grésseren Uberblick
verfligende Gruppe der Wirtschaftspriifer mit durchschnittlich 4,0 die schlechtesten
Noten vergab.

V.2.2.1. Einschatzunginterner Prozesse und Ressourcen

Weiter ins Detail gehende Fragen waren darauf ausgerichtet, die Ursachen fir diese
generell schwache Qualitét naher zu beleuchten. Einen ersten Hinweis lieferten die
Fragen nach der personellen Ausstattung:

Aussage: ,, Das Rechnungswesen verflgt tber eine ausreichende Anzahl an Mitar-
beitern®

simme zu stimme nicht zu
13
1 5 3 2
1 3 5

Abb. 10: Einschétzung personelle Ressour cen Rechnungswesen

Aussage: ,, Das Controlling verfligt Gber eine ausreichende Anzahl an Mitarbeitern®

simme zu gimme nicht zu
15
1 3 4 1
1 2 5

Abb. 11: Einschatzung personelle Ressourcen Controlling
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Aussage: ,, Der Bereich Investor Relations verfiigt Gber eine ausreichende Anzahl an
Mitarbeitern®

stimme zu stimme nicht zu

1
1 O : :;) 5

Abb. 12: Einschétzung personelle Ressourcen Investor Relations

Mit einer Durchschnittsbewertung von 3,1 wird die personelle Ausstattung im Bereich
der Investor Relations offensichtlich am ehesten als ausreichend angesehen, wahrend
mit 3,5 vor allem im Controlling Verbesserungsbedarf besteht. Das Rechnungswesen
liegt mit 3,4 nur wenig besser. Bemerkenswert ist, dass aus Sicht der Gruppe der
Unternehmen selbst die personelle Ausstattung offensichtlich am Besten beurteilt wird
und vor alem externe Parteien davon ausgehen, dass die vorhandenen Ressourcen
nicht ausreichend sind.

Neben der quantitativen Dimension durfte das vorhandene Knowhow eine wichtige
Rolle spielen. Gerade im Bereich der internationalen Rechnungslegung liegen offen
sichtlich erhebliche Wissenslticken vor:

Aussage: ,, Das erforderliche IAS / US GAAP-Know-how ist in ausreichendem Masse
im Unternehmen vor handen*

simme zu simme nicht zu

Abb. 13: Einschatzung Know-how inter nationale Rechnungslegung
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Offensichtlich war keiner der Befragten bereit, ausreichendes Anwenderwissen zuzu-
gestehen. Mehrere der Befragten aus den Unternehmen selbst wiesen darauf hin, dass
gerade bei jungen Mitarbeitern oftmals die erforderliche Praxiserfahrung nicht vorhan-
den sei, ,typische” d&ltere Mitarbeiter im Finanz- und Rechnungswesen jedoch
aufgrund ihrer von der allgemeinen Unternehmenskultur abweichenden Personlich-
keitsmerkmale al's nicht geeignet abgelehnt wurden.

Bei der Suche nach den Ursachen dieser Wissendlicken dirfte vor allem die Ausbil-
dung eine wichtige Rolle spielen:

Aussage: , IAS und US GAAP werden an den Universitaten ausreichend berUck-
sichtigt*

simme zu simme nicht zu

Abb. 14: Einschatzung Aushildung Universitaten

Aussage: , IAS und US GAAP werden in der Ausbildung zum Bilanzbuchhalter
ausreichend ber ticksi chtigt*

simme zu simme nicht zu

Abb. 15: Einschatzung Ausbildung Bilanzbuchhalter
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Mit Durchschnittsnoten von 3,9 bzw. 4,6 besteht bei der Ausbildung offensichtlich
erheblicher Verbesserungsbedarf. Diese Schwéachen dirften im Wesentlichen histo-
risch bedingt sein und sich mit der weiteren Verbreitung dieser Standards ausgleichen.
Bemerkenswert ist jedoch, dass bei der Beurteilung der aktuellen Informationsan-
gebote zur Weiterbildung offensichtlich erhebliche Wissensunterschiede bestehen:

Aussage: ,, Es gibt ausreichend Literatur zu IASund US GAAP*

simme zu simme nicht zu

Abb. 16: Einschéatzung Literatur zu IASund US GAAP

Aussage: ,, Es gibt ausreichend Weiterbildungsangebote im Bereich IAS/ US GAAP*

simme zu simme nicht zu

Abb. 17: Einschéatzung Weiter bildungsangebote zu IASund US GAAP

Mehrere Anwender wiesen darauf hin, dass es gerade in Wachstumsunternehmen
oftmals ein Akzeptanzproblem des eher rickwéartsgewandten, ,,grindlichen” Finanzbe-
reichs gegentiber den Ubrigen ,, dynamischen Unternehmensbereichen gebe. Ent schei-
dend sai das Durchsetzungsvermégen der Finanzfunktion gegeniber dem Ubrigen
Management. Bei der Frage, ob der Finanzbereich in der Unternehmensleitung selbst
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ausreichend vertreten ist, sind demnach auch nur 9 von 24 Befragten bereit, eine ten
denziell positive Aussage zu treffen.

Aussage: ,, Der Finanzbereich ist ausreichend in der Unternehmensleitung vertreten®

simme zu simme nicht zu

Abb. 18: Repréasentanz Finanzbereich in der Unternehmendeitung

Gerade bei raschem externen Unternehmenswachstum ist die personelle Ausstattung
des Finanzbereichs von Tochtergesellschaften von erheblicher Bedeutung. Mit eine
durchschnittlichen Bewertung von 3,7 werden hier jedoch deutliche Mangel gesehen:

Aussage: , Die in Tochtergesellschaften vorhandenen personellen Ressourcen im
Finanzbereich sind ausreichend*

simme zu gimme nicht zu

Abb. 19: Einschétzung personelle Ressour cen Tochter gesellschaften

Neben den beteiligten Personen selbst sowie deren Erfahrung und Wissen sind vor
allem die vorhandenen Prozesse und die hierbel eingesetzten Systeme flr das Zustan-
dekommen eines bestimmten Qualitatsniveaus verantwortlich zu machen. Ebenso wie
bel der Qualitat der Berichterstattung insgesamt fallt jedoch auch hier das Gesamturteil
im Wesentlichen sehr negativ aus:
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Aussage: ,, Die Berichterstattung stellt insgesamt einen eingespielten, stabilen Prozess
dar*

simme zu stimme nicht zu

Abb. 20: Einschatzung Gesamtprozess Berichter stattung

Aus den weiteren Fragen ergibt sich, dass insbesondere keine einheitlichen und
durchgangigen Systeme vorliegen. Die hierbel erteilten Noten sind schlechter als in
allen anderen Bereichen. Sowohl auf der Ebene des Einzelabschlusses wie auch bel
der Uberleitung auf internationale Standards und der anschliessenden Konsolidierung
sind zahlreiche manuelle Ubertragungen, Anpassungen und Nacharbeiten erforderlich.
Im Zusammenspiel mit den vorstehend beschriebenen Knowhow-Problemen durfte
dies wesentlich dazu beitragen, dass der gesamte Prozess keinen stabilen und
eingespielten Gesamteindruck erweckt.

Aussage: ,, Die Abschlusserstellung ist weitgehend automatisiert und erfordert nur
eine geringe Anzahl manueller Anpassungen und Ubertragungen*

stimme zu stimme nicht zu

4 11 6

1
\ O
1 2

Abb. 21: Einschétzung Automatisierungsgrad Abschlusserstellung
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Aussage: , Die gleichzeitige Abbildung nationaler und internationaler Standards

erfolgt in einem geschlossenen System, so dass keine , Nebenbuchhaltungen’ erforder-
lich sind*

stimme zu stimme nicht zu

Abb. 22: Einschatzung Parallelabbildung nationaler und internationaler Standards

Aussage: ,, Die Berichterstattung von Tochtergesellschaften ist standardisiert und
erfordert keine wesentliche Nacharbeit in der Konzernzentral e

stimme zu stimme nicht zu

Abb. 23: Einschatzung Berichterstattung Tochter gesell schaften

Aussage: , Die Konsolidierung erfolgt in einem geschlossenen System (weitgehend
automatische Ubernahme der Tochtergesellschaften und Vornahme von Konsolidie-
rungsbuchungen)”

stimme zu stimme nicht zu
12
4 8

Abb. 24: Einschatzung Prozess und Systeme Konsolidierung
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Die dargestellten Problembereiche dirften sich in Unternehmen in einem stabilen,
eingeschwungenen Zustand in wesentlich besserer Verfassung befinden. So l&sst sich
bei grossen ERP-Systemen die parallele Abbildung nationaler und internationaler
Standards weitgehend in die laufende Buchhaltung integrieren. Die offensichtlich bel
Wachstumsunternehmen anzutreffenden periodischen Uberleitungsrechnungen duirften
mit dazu beitragen, dass sich das Management zwischen den Stichtagen oftmals
weitgehend im ,Blindflug” befindet oder die tats&chliche Entwicklung auf Basis
nationaler Standards steuert. Wird zum Periodenende dann nach einem anderen
Rechnungslegungssystem berichtet, kdonnen sich erhebliche Abweichungen ergeben.
Im Bereich der Konsolidierung scheinen sowohl die in etablierten Unternehmen
Ublichen Reporting-Formulare sowie die eingesetzte Konsolidierungssoftware nur sehr
eingeschrankt im Einsatz zu sein.

Die eingesetzte Software erhdlt denn auch nur teilweise Zustimmung:

Aussage: , Die vorhandene Software im Finanzbereich ist den Anforderungen
angemessen*

stimme zu stimme nicht zu

1
1 :;] : 3 5

Abb. 25: Einschatzung Angemessenheit eingesetzter Software
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Neben der qualitativen Dimension ergeben sich aus den dargestellten Problembe-
reichen auch zeitliche Verzogerungen:

Aussage: , Die Abschlusserstellung erfolgt zeitnah und innerhalb des vorgesehenen
Zeitplans*

stimme zu stimme nicht zu

1

Abb. 26: Einhaltung Zeitplan Abschlusserstellung

Neben dem Finanzbereich selbst sind auch die anderen Bereiche eines Unternehmens
an der Finanzberichterstattung zu beteiligen. Gerade bei innovativen Geschéfts-
modellen ist von Bedeutung, dass z.B. der Vertriebsbereich lber die Besonderheiten
der Umsatzrealisierung nach internationalen Standards informiert ist. Dies scheint
jedoch in der Regel nicht der Fall zu sein:

Aussage: , Die Ubrigen Unternehmensbereiche sind Uber die Besonderheiten
kapitalmarktorientierter Rechnungslegung grundsétzlich informiert (z.B. Fragen der
Umsatzrealisierung) und ber ticksichtigen diese, soweit erforderlich®

stimme zu stimme nicht zu

Abb. 27: Einschatzung Kenntnisstand tbriger Unternehmensbereiche
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Die relativ besten Noten aus prozessualer Sicht erhalt die Ubermittlung der fertigge-
stellten Informationen an den Kapitalmarkt. Hierbei dirfte vor allem die bei Wachs-
tumsunternehmen Ubliche Einbindung des Internet eine wesentliche Rolle spielen:

Aussage: , Die Ubermittlung fertiggestellter Finanzinformationen an den Kapital-
markt verlauft ziigig und standardisiert*

stimme zu stimme nicht zu
1 1
1 O C ;) O 5

Abb. 28: Einschatzung Prozess Uber mittlung Finanzinformationen

V. 2.2.2. Einschatzungder Funktionsfahigkeit der Abschlussprifung

Unabhéngig von den einzelnen Inhalten ist es Aufgabe der Abschlusspriifung, auftre-
tende Qualitétsprobleme zu identifizieren und durch korrigierende Massnahmen zu be-
reinigen. Hierfur ist jedoch erforderlich, dass die Abschlusspriifer und deren Mitarbei-
ter selbst Uber die erforderlichen Kenntnisse verfigen und ihre Téatigkeit unter Bertick-
sichtigung der berufsiiblichen Unabhangigkeit ausiiben. Im Rahmen der Befragung
wur den diese Bereiche mit abgedeckt und lieferten wenig beruhigende Ergebnisse:

Aussage: , Die Wirtschaftsprifer sind dber IAS und US GAAP ausreichend

informiert”

stimme zu stimme nicht zu

Abb. 29: Einschatzung Kenntnisstand | AS/ US GAAP bei Wirtschaftsprifern
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Bemerkenswert ist, dass den beteiligten Abschlussprifern aus Sicht der Unternehmen
mit 3,1 noch eine deutlich bessere Note zugesprochen wurde, as diese sich mit 3,8
selbst zubilligen wollten. Berticksichtigt man, dass die Befragung ausschliesslich Ab-
schlussprifer mit eigenen Mandanten am Neuen Markt umfasste, dirfte deren Urtell
sicher erhebliches Gewicht besitzen.

Auch die derzeitigen Aufsichtsmechanismen Uber die Qualitét der Abschlussprifung
dirften fUr die schlechte Beurteilung mit verantwortlich sein:

Aussage: , Die heutigen Aufsichtsmechanismen Uber die Qualitat der Abschluss-
prifung sind ausreichend*

stimme zu stimme nicht zu

Abb. 30: Beurteilung Angemessenheit Aufsichtsmechanismen

Neben der Kenntnis der entsprechenden Standards ist die eigene Unabhangigkeit eine
wesentliche Voraussetzung fur ein wirkungsvolles Funktionieren einer externen Ab-
schlussprifung. Diese wird nach herrschender Meinung und Gesetz in Mitleldenschaft
gezogen, wenn der Wirtschaftsprifer selbst in die Erstellung mit eingebunden wird.
Da anzunehmen ist, dass die laufende Buchhaltung weitgehend von den Unternehmen
selbst bewdltigt werden kann, war die Aufgabenverteilung bei klassischen Bereichen
der Abschlusserstellung von besonderem Interesse. Hierbei ergaben sich die folgenden
Nennungen:
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Frage: , Wer ist bei Wachstumsunternehmen tendenziell an der Erfullung der folgen-
den Aufgaben beteiligt (Mehrfachnennungen moglich)*

Unternehmen Eigener Sonstiger
selbst Abschlusspr ifer Berater

Uberleitung von HGB auf 1AS oder 18 18 12
US GAAP
Konsolidierung 21 15 9
Erstellung des Anhangs 16 21 8
Erstellung der Cash-How-Rechnung 18 13 10
Erstellung des Lageberichts 24 8 3
Berechnung der Earnings per Share 15 14 7
Berechnung latenter Steuern (fals relevant) 11 19 10
Berechnung des Aufwands aus Mitarbeiter- 10 18 14
beteiligungen (falls relevant)

Tab. 2: Aufgabenverteilung bel der Abschlusserstellung

Bemerkenswert ist, dass die Teilgruppe der Abschlusspriifer selbst keine von den
Ubrigen Befragten wesentlich abweichenden Antworten gegeben hat.

Sicherlich vernachlassigt die durchgefihrte Befragung im Detail das konkrete Aus-
mass, in dem die Einbindung des Wirtschaftsprifers in die Abschlusserstellung erfolgt.
Die Grenzen durften hierbel fliessend sein: So bringt ein vom Urteil des Unternehmens
abweichender Befund des Wirtschaftspriifers z.B. bei Bewertungsfragen oder den
erforderlichen Offenlegungen zwangslaufig einen Vorschlag fir eine Anpassung und
damit eine Mitwirkung an der Erstellung mit sich. Aufgrund der in den meisten
Wachstumsunternehmen herrschenden Ressourcenknappheit liegt jedoch die Vermu-
tung nahe, dass sich die gestalterische Tétigkeit des Wirtschaftsprifers und seiner
Mitarbeiter nicht auf priifungsbedingte Anpassungen beschrankt. Eine Uberschreitung
der Grenze der Zuléssigkeit ist in jedem Fall dann gegeben, wenn das Unternehmen
ganze Bereiche der Abschlusserstellung dem Wirtschaftsprifer Uberlasst und nicht
einmal mehr versucht, prifungsfahige Unterlagen zu erarbeiten. Das durch die Prifung
beabsichtigte Prinzip einer Kontrolle erstellter Informationen durch einen Dritten wére
dannin jedem Fall verletzt.
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Die hauptsichliche Ursache einer Uberschreitung dieser Grenze durften zeitliche
Zwange bei der Abschlusserstellung sein, die nur durch gelibtes Persona zu Uber-
winden sind. Denkbar wére dies z.B. bei der Erstellung des Anhangs, der nach inter-
nationalen Standards ausserst umfangreich und aufwendig ist. Der damit verbundene
Mehraufwand ist insbesondere im Rahmen des ersten internationalen Abschlusses
durch einen in der Anhangserstellung erfahrenen Abschlusspriufer wesentlich effizien
ter zu leisten, als durch das betroffene Unternehmen selbst. Bereiche wie die Uber-
leitungsbuchungen, die Berechnung latenter Steuern oder des Aufwands aus Mitar-
beiterbeteiligungen scheinen aus Sicht der Anwender derart komplex, dass Anpassun-
gen in der Prifung ohnehin unausweichlich sind. Eine Einbindung des Wirtschafts-
prufers schon in die Erstellung kann hier ebenfalls Effizienzgewinne bewirken. Die
Konsolidierung einzelner Gesellschaften und die Erstellung der Cash-Flow-Rechnung
fallen in der Regel relativ weit am Ende des Berichtsprozesses an, was bel hohem
Zeitdruck auch den Bedarf der Einbindung erfahrenen Personals in die Erstellung mit
sich bringt, um den beabsichtigten Zeitplan einzuhalten.

Das genaue Ausmass, in dem bel Wachstumsunternehmen durch die Einbindung des
Wirtschaftsprifers in die Abschlusserstellung ein Verstoss gegen die Unabhangi gkeit
vorliegt, ist somit vom konkreten Einzelfall abhangig. So lange es um die personellen
Ressourcen von Wachstumsunternehmen in quantitativer und qualitativer Hinsicht
jedoch so bestellt ist, wie im vorhergehenden Abschnitt dargestellt, spricht das obige
Ergebnis fur eine haufige Verletzung der Unabhangigkeit. In jedem Fall bleibt der
Berufsstand der Abschlussprifer aufgefordert, durch gelegentliche Ablehnung eines
Prifungsauftrags oder Versagung eines Testats aufgrund fehlender Unterlagen oder
z.B. durch eine Offenlegung von Prifungs- und Beratungshonoraren selbst den
Anschein moglicher Interessenskonflike zu vermeiden.
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V. 2.2.3. Einschatzung Veranderungspotential

Die durchgefuhrte Befragung hinterl&sst insgesamt ein dusserst ernichterndes Bild.
Bemerkenswert ist, dass dennoch weder die Unternehmen selbst noch die externen
Partner eine anspruchsvolle Berichterstattung grundlegend ablehnen oder der Ansicht
sind, jegliche Erweiterung des derzeit erforderlichen Rahmens ware unzumutbar:

Aussage: ,, Die Anforderungen der Rechnungslegung nach IAS/ US GAAP sind fir
Wachstumsunter nehmen zumutbar und kdnnen von diesen sicher bewaltigt werden®

stimme zu stimme nicht zu

Abb. 31: Einschatzung Zumutbarkeit IAS/ US GAAP fir Wachstumsunter nehmen

Aussage: ,, Der Berichtsumfang konnte erweitert werden*

stimme zu stimme nicht zu

Abb. 32: Akzeptanz Erweiterung Berichtsumfang
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Man ist dariber hinaus offensichtlich der Ansicht, die gegenwaértige Berichterstattung
wurde trotz ihrer erheblichen Komplexitdt und Anforderungen den Investoren nur
recht eingeschrankt die wirklich relevanten Informationen vermitteln:

Aussage: , Die derzeitige Rechnungslegung vermittelt die fir Investoren bei
Wachstumsunter nehmen r el evanten | nfor mationen*”

stimme zu stimme nicht zu
1 1
1 O C ;) O 5

Abb. 33: Einschétzung Relevanz gegenwartige Berichterstattung

Insgesamt bestétigt die vorstehende Befragung die erheblichen Zweifel an der sachli-
chen Qualitdt der gegenwartigen Berichterstattung von Wachstumsunternehmen. Aus
inhaltlicher Sicht scheint die Praxis dennoch Erweiterungsbedarf zu erkennen und
dessen Erfullung auch unter Inkaufnahme neuer Herausforderungen fir moglich zu
halten. Welche generellen Tendenzen und welche konkreten Einzelmassnahmen auf
Seiten der Rechnungslegung hierbei in die richtige Richtung weisen kdnnten, versucht
- nach einem kurzen Exkurs - das tUberndchste Kapitel zu beschreiben.
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VI. | nter nationale Ubertragbarkeit der Ergebnisse

Im Mittelpunkt der vorstehenden Analyse standen die normativen Rahmenbedingun-
gen sowie die Unternehmen des Neuen Marktes in Frankfurt. Dieser Borsenplatz stellt
nur einen unter mehreren europa schen Markten fir Wachstumsunternehmen dar.
Auch andernorts wurden spezielle Marktsegmente eingerichtet, so z.B. in der Schweiz
der Swiss New Market, in Frankreich der Nouveau Marche und in Italien der Nuovo
Mercato.®” Im Zuge der fortschreitenden Internationalisierung der Kapital méarkte
ricken einzelne nationale Handelspldtze jedoch immer naher zusammen. Innerhalb
Europas scheint ein Zusammenschluss der wichtigsten Bérsen nur noch ein Frage der
Zéeit zu sein.®*® Die Frage, ob die Ergebnisse der Analyse des Neuen Marktes in Frank-
furt auch fir den europaweiten Status Quo der Rechnungslegung von Wachstums-
unternehmen Indikatorfunktion besitzen, ist somit von einiger Bedeutung. Am Beispiel
des Swiss New Market sollen mdogliche Parallelen nachfolgend néher untersucht
werden.

Der Kreis der an beiden Boérsen gehandelten Unternehmen ist praktisch identisch
definiert; Art. 1 des Zusatzreglements des Swiss New Market und Abschnitt 1 des
Regelwerks Neuer Markt sind teilweise wortgleich. Hinsichtlich der anzuwendenden
Standards besteht dahingehend Ubereinstimmung mit dem Neuen Markt, dass auch am
Swiss New Market Jahres- und Quartalsabschliisse nach IAS oder US GAAP
vorzulegen sind.®** Im Gegensatz zum Neuen Markt sind Abschliisse nach FER fiir
eine Ubergangszeit moglich, wobei jedoch eine Uberleitungsrechnung aufzustellen
ist.®* Die Fristen zur Vorlage der Quartals und Jahresabschliisse sind ebenfalls
identisch.®*® Im Unterschied zum Neuen Markt, der die verpflichtende Durchfiihrung
einer jahrlichen Analystenveranstaltung verlangt, hat am Swiss New Market die
emissionsfuhrende Bank wahrend der ersten zwel Jahre dafir zu sorgen, dass jahrlich

842 Nicht immer waren die Griindungen erfolgreich, so wurde z.B. der dsterreichische Austrian Growth Market

sogar wieder ganz eingestellt (vgl. Kramer (2001)).

643 vgl. z.B. die klaren Forderungen von von Rosen, Vorsitzender des Deutschen Aktieninstituts e.V. (ders.,

(2001), S. 15). Auch im transatlantischen Zusammenspiel mit den USA wurden bereits erste Schritte einer
engen Kooperation realisiert, so z.B. zwischen der Nasdag Europe und der Berliner Wertpapierborse (vgl.
Grass (2001), S. 24).

644 vgl. Zusatzreglement zum KR, Stand 07/99, Art. 20.
645 vgl. ebda.
646 vgl. ebda., Art. 18.
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zumindest zwei Studien Uber das Unternehmen verdffentlicht werden.®*’ Kursrelevante

Tatsachen sind sowohl am Swiss New Market wie auch am Neuen Markt unverztiglich
im Rahmen von Ad-hoc-Mitteilungen bekannt zu geben, sofern keiner der eng
gefassten Ausnahmetatbesténde greift. Art. 72 des Kotierungsreglements und Para
graph 15 des WpHG entsprechen sich hier teilweise wortlich. Auch am Swiss New
Market unterliegen die Altaktiondre einem Verdusserungsverbot von 6 Monaten.®*®
Insgesamt ist somit der Aussage der SWX, ,die Kotierungsbedingungen stimmen
weitgehend mit denjenigen der europai schen Wachstumsmérkte tiberein®,®* zuzustim-
men.

Die Anforderungen an die Prifung der Rechnungslegung der Unternehmen am Swiss
New Market sind ebenfalls mit den Vorgaben am Neuen Markt weitgehend identisch.
Die vorzulegenden Jahresabschlisse sind einer Prifung durch den Wirtschaftsprifer
zu unterziehen, die Quartalsabschllsse sind jedoch an beiden Méarkten nicht prifungs-
oder reviewpflichtig.®*® Ahnlich wie im deutschen Berufsrecht sind auch schweizeri-
sche Wirtschaftsprifer verpflichtet, sich die zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben
notwendige Sachkenntnis anzueignen und ihre Priffung unabhéngig durchzufiihren.®>*
Nach in der Schweiz herrschender Meinung schliesst dies ebenso wie in Deutschland
eine Vermischung von erstellenden und priifenden Tétigkeiten aus.°>> Im Hinblick auf
die Aufsicht im Bereich der Rechnungslegung sind die strukturellen Voraussetzungen
am Swiss New Market jedoch eindeutig besser als am Neuen Markt. So verfigt die
SWX (iber eine Expertengruppe zur Uberwachung der Berichterstattung, die bei
inhaltlich fragwirdiger Rechnungslegung Sanktionen bereits mehrfach Sanktionen
gegen Unternehmen und Abschlusspriifer verhangt hat.>®> Am Neuen Markt kommen
Bussgelder bislang lediglich gegentiber den Unternehmen und nur hinsichtlich der
Einhaltung von Fristen oder des Umfangs einzureichender Unterlagen in Frage.

847 Vgl. ebda., Art. 15.

648 vgl. ebda., Art 7.

649 vgl. Website des Swiss New Market unter www.swx.com/products/swxnm_admission_de.html (Stand: 13.

Dezember 2001).

50 vgl. KRATrt. 64 f.

851 vgl. Schweizerische Treuhand-Kammer (1998), Ziffern 3.1 und 5, sowie die Konkretisierungen in Schwei-

zerische Treuhand-Kammer (1998a).

852 vgl. fiir das neue RRG Canepa (1999), S. 15ff. sowie fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen explizit die

Richtlinie zur Unabhangigkeit der schweizerischen Treuhand-Kammer (2001), S. 13f.

853 vgl. Behr (2000), S. 25 sowie die rechtlichen Rahmenbedingungen gemass SWX (2000) i.V.m. KR Art. 81
ff.
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Insgesamt ist somit festzustellen, dass im Hinblick auf die zu beachtenden normativen
Rahmenbedingungen zwischen dem Swiss New Market und dem Neuen Markt in
Frankfurt weitgehende Ubereinstimmungen bestehen. Unterschiede ergeben sich hin-
gegen in Bezug auf die demographischen Daten der beiden Borsenplétze. So sind am
Neuen Markt in Frankfurt tiber 300 Unternehmen notiert, am Swiss New Market 15°>*
Neben der reinen Grosse des jeweiligen Borsenplatzes dirfte dies wesentlich auf den
friheren Start des Frankfurter Handelsplatzes zurtickzufihren sein. Hinsichtlich der
vertretenen Branchen fallt auf, dass der Swiss New Market keine Medien und kaum
Internet-Unternehmen aufwelst, die am Neuen Markt jedoch eine grosse Rolle spielen.
Der Gesundheitssektor ist dafir wesentlich starker vertreten. Bemerkenswert ist auch
der im Vergleich zu Frankfurt deutlich hthere Antell auslandischer notierter Unter-
nehmen, was auf der traditionellen Internationalitét des schweizerischen Finanzplatzes
beruhen dirfte.

Es liegt nahe, dass dhnliche normative Rahmenbedingungen eine vergleichbare Praxis
der Rechnungslegung liefern. Ein vollstandiger internationaler Vergleich aller unter-
suchten Anforderungsdimensionen liegt zwar jenseits des Horizonts der vorliegenden
Arbeit, jedoch wurde as Indikator zumindest fur die inhaltlichen Anforderungen der
Geschéftsbericht 2000 der in Abschnitt 11. 4. 4. bereits vorgestellten, am Swiss New
Market notieten JOMED N.V. einer naheren Durchsicht unterzogen.®® Hierbei
fanden sich zahlreiche mit den Unternehmen des Neuen Marktes in Frankfurt ver-
gleichbare Formen der Berichterstattung. So werden die medizintechnischen Innova
tionen und erhaltene Zulassungen ausfuhr lich beschrieben, und Uber das oberste Mana
gement finden sich zumindest wesentliche biographische Informationen. Der Ge-
schéftsbericht geht auf die Entwicklung der Aktie ein und nennt wichtige Aktionére.
Im Hinblick auf den Markt erfolgt eine Analyse des Wachstums der wichtigsten
Marktsegmente. Aus regionaler Sicht ist die Verteilung der Vertriebs- und Produk-
tionsaktivitdten dargestellt. Zukunftsorientierte Angaben finden sich praktisch nicht.

654 stand 30. Juni 2001.

655 Jomed N.V. stellt gleichzeitig das am ehesten mit den Geschéftsberichten des Neuen Marktes vergleichbare
Beispiel am Swiss New Market dar. Neben Jomed dirften lediglich die EMTS Technologie AG, die
swissfirst AG sowie BioMarin Pharmaceuticals Inc. die am Neuen Markt zugrundegel egte Definition eines
Wachstumsunternehmens erflllen. Ursachlich hierfir sind die im Jahr 2001 aufgetretenen starken
Kursverluste der Gbrigen Unternehmen oder mangelhafte Wachstumszahlen. BioMarin ist auch an der
Nasdag notiert und legt daher ohnehin wesentlich weiter gehende Informationen offen. Bei der EMTS
Technologie AG beschrénken sich die Erganzungen zum Jahresabschluss auf drei Seiten, wobei jedoch im
Bereich Human Capital und zukunftsorientierter Berichterstattung sehr konkrete Hinweise gegeben werden.
Bei der swissfirst AG finden sich zwar 8usserst umfangreiche Darstellungen der Abschliisse fir die Ebenen
Konzern, Holding und Bank, jedoch sind praktisch keine dariber hinaus gehenden Informationen zu finden.
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Insgesamt entsteht wie bei den meisten Unternehmen des Neuen Marktes auch der
Eindruck einer zwar grundsétzlich auf die wichtigsten Erfolgsfaktoren ausgerichteten
Berichterstattung, jedoch ohne Offenlegung wesentlicher ,harter Fakten in den
einzelnen Anforderungsdimensionen.

Hinsichtlich Fragen der praktischen Umsetzung der Finanzberichterstattung kann aus
in der Schweiz erschienenen Publikationen darauf geschlossen werden, dass Wachs-
tumsunternehmen auch hier Uber verbesserungsfahige Prozesse im Finanzwesen
verfigen. So weisen Behr/Gusinde darauf hin, dass , gerade kei jungen Wachstums-
unternehmen die Rechnungslegung keinen besonders hohen Stellenwert geniesst*.®*®
Auf Basis der in der Schweiz in den vergangenen Jahren intensiv gefuhrten Diskussion
um die Trennung von Prifung und Erstellung &8sst sich dartiber hinaus vermuten, dass
vor alem bei kleineren Unternehmen problematische Vermischungen beider Tétig

keiten vorliegen konnten.

Wenngleich diese knappe Analyse insgesamt nur eine grobe Indikation liefern kann, so
ist doch festzustellen, dass die fir den Neuen Markt in Frankfurt getroffenen Fest-
stellungen mit Ausnahme der Bodrsenaufsicht im Bereich Rechnungslegung im
Wesentlichen auch fir die Berichterstattung der Unternehmen am Swiss New Market
zutreffend sein durften. Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung kénnten somit
auch fur den sich entwickelnden einheitlichen européischen Boérsenplatz von Bedeu-
tung sein.®*’

856 Behr/Gusinde (1999), S. 154.

857 Einen vor alem im Vergleich zu den traditionellen Markten relativ hohen Gleichlauf der européischen
Neuen Mérkte auf Basis einer quantitativen Marktanalyse stellt auch Voth fest und schreibt diesen teilweise
den dort herrschenden vergleichbaren regulativen Rahmenbedingungen zu (vgl. ders. (2001), S. 193).

- 209 -



VII. Von, Leadern” und, Laggards’
VII.1. Ausgangspunkt Status Quo

Eigentlich brauchten gerade Wachstumsunternehmen die beste Rechnungslegung, die
esgibt. Sieist fur die Gewinnung lebenswichtigen Kapitals unersetzlich: ,, Die Techno-
logien (sind) der Motor, die Finanzierung das Benzin.“®*® Die vorliegende Analyse
zeigt jedoch ein ganz anderes Bild: ,The ,big three' financial statements - income
statement, balance sheet, and statement of cash flows - are about as useful as an 80-
year-old Los Angeles road map.“®**

Aus inhaltlicher Sicht erfassen die Standards bei Weitem nicht das, was bei Wachs-
tumsunternehmen aus Sicht der Investoren wirklich von Bedeutung ist. Das Korsett
der bisher vor allem auf buchhalterisch messbare Gréssen beschrankten finanziellen
Rechnungslegung ist fur die dynamischen, innovativen Wachstumsunternehmen einer
Informations- und Dienstleistungsgesellschaft zu eng geworden. Die Praxis kdnnte die
bestehenden L licken schliessen und l&sst an vielen Stellen auch Vorschlage erkennen,
die hierzu einen guten Beitrag leisten. Die vorliegende Untersuchung hat jedoch ge-
zeigt, dass einzelne Unternehmen dabei jeweils nur Uber einen kleinen Teil des ge-
samten interessierenden Spektrums berichten. Insbesondere positive Entwicklungen
werden mitgeteilt; Nachteiliges wird eher verschwiegen. Auf grund fehlender Standar-
disierung und Konkretisierung sind Vergleiche kaum maoglich. Die Grenzen zwischen
wenig verldsslicher Eigenwerbung und aussagekréftiger Preisgabe von Informationen
verwischen. Auch hinsichtlich der praktischen Umsetzung der Berichterstattung ist
erhebliche Kritik angezeigt. Die Schwachen im Bereich der internen Prozesse lassen
die Integritdt der vorgelegten Informationen als durchaus fragwirdig erscheinen.
Rechnungslegung ist fir viele Wachstumsunternehmen zu einem Fremdkorper
geworden. Die Abschlusspriifung dirfte oftmals weder gewissenhaft noch unabhangig
sein. Wichtige Informationen ausserhalb der Jahresabschlisse werden gar nicht
geprift. Die Zeiten bis zur Vorlage voll stdndiger Abschliisse sind zu lang, und bei Ad-
hoc-Meldungen bestehen ernstzunehmende qualitative Bedenken. Insgesamt werden
die as Ausgansgpunkt der vorliegenden Arbeit gewdhlten Anforderungen der
» Reliability” und der ,,Relevance” somit kaum erfullt.

658 Mandel (2001), S. 25.
659 Robert A. Howell, Professor an der Tuck School in Datmouth, zitiert in: Stewart (2001).

- 210 -



Auf dieser Basis scheint das Urtell unausweichlich, dass die Rechnungslegung von
Wachstumsunternehmen erheblichen Verbesserungsbedarf aufweist. In  manchen
Bereichen sind grundlegende Veranderungen unumganglich, denn Wachstumsunter-
nehmen konnen sich ohne Inanspruchnahme des Kapitalmarkts nicht angemessen
entwickeln. Die in den Jahren 2000 und 2001 auf getretene Krise an den Neuen Mérk-
ten ist somit auch eine Krise der Berichterstattung. Die vorstehende Analyse macht
einen Teil der Grinde deutlich, warum nicht schon viel friher die erst nachtréglich
durch Zeitablauf eingetretene Transparenz geherrscht hat, obwohl man sich doch
vermeintlich strengen Regeln der Berichterstattung unterworfen hat.

Es gilt nun, die anstehenden Aufgaben ndher zu definieren. Aus inhaltlicher Sicht
liefert die vorliegende Analyse im Sinne einer ,Best-Practice-Betrachtung” bereits
zahlreiche Hinweise. Andere Massnahmen im Bereich Umsetzung und Aufsicht sind
offensichtlich. Die vorliegende Arbeit hat sich bislang vor allem mit der Situation
kleiner und mittlerer Wachstumsunternehmen in Deutschland beschéftigt. Auch in
anderen Léandern sowie ausserhab dieser Gruppe von Unternehmen haben sich in den
letzten Jahren Entwicklungen ergeben, welche fur die auf geworfenen Problemstellun-
gen in eine begrussenswerte Richtung weisen. Bevor daher konkrete Einzel-
massnahmen vorgeschlagen werden, soll nachfolgend der Blickwinkel dieser Arbeit
um einige vielversprechende Beispiele, Konzepte und Tendenzen erwei tert werden.

VIl.2. Licht am Endedes Tunnes?

VIl.2.1. Neuelnhalte Skandia & Co.

Der schwedische Finanzdienstleister Skandia kann als einer der Pioniere der Erweite-
rung traditioneller Finanzberichterstattung um nicht-finanzielle Gréssen bezeichnet
werden. In einem mittlerweile vielzitierten Projekt wurde Anfang der 90er Jahre ein
fur die interne Steuerung sowie die externe Berichterstattung gedachter Skandia
Navigator entwickelt®®® Der auf dieser Basis erstellte Bericht iiber das vorhandene
immaterielle Kapital besteht in seiner urspriinglichen Version aus insgesamt 91 Kenn-
zahlen, die in den Dimensionen Finanzen, Kunden, Prozesse, Erneuerung und Ent-
wicklung sowie Humankapital die gesamte Werteentwicklung des Unternehmens

661

abzubilden versuchen.” Der Skandia-Navigator bezieht auch die Bewertung mit

660 v/gl. ausfiihrlich hierzu Edvinsson/Briinig (2000).
661 vgl. ebd., S. 119.
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ein.®®? Hierzu werden aus den bestehenden Kennzahlen zunéchst Indices gebildet, die

gegen ein ldealmass oder einen Branchendurchschnitt normalisiert werden. Ein ge-
wichteter Wert aller Indices liefert einen Gesamtwert dafir, wie effektiv ein Unter-
nehmen sein immaterielles Kapital pflegt. Ausgehend von der Annahme, dass das
gesamte immaterielle Kapital eines Unternehmens als Differenz zwischen Marktwert
und Buchwert anzusehen ist, lassen sich einzelnen Indexwerten dann konkrete Werte
zuordnen. Das nachfolgende Beispiel stellt einen Auszug aus der Ergénzung zum
Geschéftsbericht des Jahres 1996 dar:®%

DIAL: Dial is Europe's second-largest telemarketing insurance company and provides insurance
for automobiles, homes, vacation homes, boats, and mopeds.

| 19966) | 1995 | 1994
FINANCIAL FOCUS
Premium income (M SEK) 475 880 667
Premium income/employee (SEK 000s) 1.955 3592 3.586
CUSTOMER FOCUS
Telephone accessibility (%) 96 93 0
Number of individual policies 296.206 275.231 234.741
Satisfied customer index (max. vaue =5) 4.36 4.32 4.15
Sweden’ s Customer Barometer (max. value =100) n.a 69 n.a
HUMAN FOCUS
Average age 40 40 37
Number of employees 243 245 186
Time in training (days/year) 7 6 35
PROCESS FOCUS
I T-employees/total number of employees (%) | 74 | 7,3 | 81
RENEWAL & DEVELOPMENT FOCUS
Increase in premium income (%) 2,7 31,9 28,5
Number of valuesin claims assessment system (%) 18,5 9 n.a
Number of ideas filed with |dea Group 90 n.a n.a.

Abb. 34: Skandia-Navigator

Der SkandiaNavigator kann Anregungen fir die inhaltliche Ausgestaltung einer
aussagekraftigen Berichterstattung von Wachstumsunternehmen geben. Viele der ins-
gesamt vorgeschlagenen 164 Kennzahlen &hneln denen, die sich bei der vorliegenden
Analyse der Geschéftsberichte ergeben haben. Das besondere Verdienst des Skandia
Navigatorsist der Versuch einer ganzheitlichen Erfassung aller relevanten Werttreiber.

662 vgl. ebd., S. 44, 126ff.

663 vgl. Power of Innovations Supplement 1996, S. 10. Das Jahr 1996 umfasst nur 6 Monate. Auf die im
Bericht enthaltene Vergleichsspalte fir 6 Monate in 1995 wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit
verzichtet.
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Ein derart umfangreiches Unterfangen durfte bel typischen Wachstumsunternehmen
zumeist an der Ressourcenknappheit scheitern. Auch die Deutsche Bank AG geht seit
1999 den Weg, nicht-finanzielle Steuerungsgréssen in die externe Berichterstattung zu
integrieren. Grundlage hierfir ist eine auf Basis einer Balanced Scorecard abgel eitete
vierdimensionale Offenlegung von Kennzahlen und Projekten aus den Bereichen
Aktiondare, Kunden, Mitarbeiter und Gesellschaft (Vierklang). Neben objektiv
zweifelsfrei messbaren Grossen wie z.B. der Anzahl der Kunden werden auch indivi -
duell geschaffene Indices verdffentlicht. Die Berichterstattung wurde im Folgejahr
weitgehend beibehalten. Die nachfolgende Abbildung stellt einen Auszug aus dem
Geschéftsbericht das Jahres 1999 dar: ®*

Mitarbeiter: Hohe Kundenbindung wird durch qualifizierte Mitarbeiter geschaffen, die sich mit der
Bank identifizieren.

Strukturdaten
1999 1998 1997

Ausbildung Hochschulabschluss 36,8% 32,6% 32,5%
Hochschulreife 32,0% 32,8% 32,7%
Sonstige Schulabschliisse 31,2% 34,6% 34,8%

Regionaler Einsatz Deutschland 51.273 48.742 49,086
Europa (ohne Deutschland) 19.527 15.478 14512
Nordamerika 14.652 4971 4.696
Sldamerika 793 425 1542
Afrika 213 190 171
Asen/Pazifik 6.774 5.500 6.134
Gesamt 93.232 75.306 76.141

Altersstruktur bis 24 Jahre 12,0% 12,5% -
25-34 Jahre 38,0% 37,2% -
35-44 Jahre 28,9% 28,4% -
45-54 Jahre 16,6% 17,3% -
Uber 54 Jahre 45% 4,6% -

L eistungskennzahlen

Mitarbeiter-Commitmentindex (100-Punkte-Skala) 66 - -

Fehlzeitenquote 24% 2.7% 2.7%

Anteil der wegen Stellenwechsels ausgetretenen Mitarbeiter 6,8% 57% 5,0%

Aufwendungen fur Aus- und Weiterbilung in Mio € 2224 201,7 184,1

Antell der Mitarbeiter, die Belegschaftsaktien gezeichnet haben 65% 62% 60%

Anteil der 2.500 teilnahmeberechtigten Fihrungskréfte,

die den Global Equity Plan gezeichnet haben 7% 83% -

Abb. 35: Vierklang der Deutschen Bank

664 vgl. Geschaftsbericht 1999, S. 14. Auf die Angabe der Erlauterungen sowie besonderer Projekte wurde der
Ubersichtlichkeit halber verzichtet.
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Ebenso wie der SkandiaNavigator liefert auch der Vierklang der Deutschen Bank
Anregungen fir eine inhaltliche Erweiterung der Berichterstattung von Wachstums-
unternehmen. Im Unterschied zum Modell von Skandia strebt der Ansatz der
Deutschen Bank schon wegen seines deutlich geringeren Berichtsumfangs jedoch kein
ganzheitliches Bild aller relevanten Dimensionen an. Auch wird nicht versucht, die
Bewertung mit einzubeziehen. Eine sinnvolle Anwendung fir Wachstumsunternehmen
scheint moglich; so schlagen Welge/Lattwein die Balanced Scorecard sogar as
Instrument des strategischen Managements in Start-up-Unternehmen vor %%

Neben den Unternehmen selbst nehmen sich vermehrt auch grosse Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften der Erweiterung der Berichterstattung an. Derzeit die meisten
Aktivitéten entfalten auf diesem Gebiet PricewaterhouseCoopers unter dem Begriff
ValueReporting sowie Andersen mit dem Konzept der Value Dynamcis. Beide Gesell-
schaften haben je ein grundlegendes Buch veroffentlicht,*®® eigene Bereiche innerhalb
ihrer Websites eingerichtet®®’ und umfangreiche Firmenbroschiiren aufgelegt. Beide
Konzepte berichten von erfolgreichen Beispielen und schlagen ein Framework der Be-
richterstattung vor. Konkrete einzelne Kennzahlen werden jedoch lediglich beispiel-
haft vorgestellt und sollen im konkreten Anwendungsfall aus einer Analyse der indivi -
duellen Verhaltnisse des Unternehmens und aus Branchenvergleichen abgeleitet wer-
den. Das Konzept von PWC wurde durch Befragung von Investoren direkt aus dem
Bedirfnis nach mehr externen Informationen abgeleitet.®® Der Vorschlag von
Andersen ist die externe Fortflihrung eines fur interne Zwecke gedachten, auf der
empirischen Erhebung von Wertsteigerungsfaktoren beruhenden Instrumentariums der

Unternehmenssteuerung. ®*®

PricewaterhouseCoopers schlagt die folgenden Dimensionen der Berichterstattung

vor:®7°

855 vgl. Welge/L attwein (2000), S. 107ff.

666 v/gl. PricewaterhouseCoopers mit Eccles et al. (2001) sowie Andersen mit Boulton et al. (2000).

87 vgl. www.valuereporting.com (PricewaterhouseCoopers) sowie www.andersen.com/value (Stand: 28.
Dezember 2001).

668 vgl. Eccleset al. (2001), S. 3.

669 v/gl. Boulton et al. (2000), S. 14.

670 vgl. Eccleset al. (2001), S. 213.
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External Internal

Market Overview Value Strategy Managing for Value ValuePlatform
Competitive Goals Financial Innovation
environment Objectives performance Brands
Regulatory Governance Financial position Customers
environment Organization Risk management Supply chain
Macro-economic Segment performance People
environment Reputation

- Social

- Environmental

Abb. 36: ValueReporting Framework (PWC)

Ein mit beispielhaften Kennzahlen befllltes Framework von Andersen stellt sich wie

671

folgt dar:
Asset Stock Flow Effectiveness
Category
Financial Investment value Free cash flow Return on investment
Cash on hand Days of receivables Cash flow per employee
Debt-Equity retio
Physical Inventory on hand Inventory turnover Inventory carrying cost
Fixed asset investment Depreciation Return on assets; machine|
Square feet office space Growth in office utilization
space Occupancy
Customer Number of customers Customer churn Customer satisfaction
Market share Revenue per customer
Employee & Number of employees Employee turnover /] - Revenue per employee
Supplier Number of suppliers retention Procurement costs
Number of suppliers] - Ability to recruit and
meeting  strategic change suppliers
criteria Employee understanding
of strategy
Organization]- Number of patents R&D expenditures Licensing income as % of
Succession plan R&D
Successful business stra-
tegy
Revenue from products
< 3years

Abb. 37: Value Dynamics Framework (Andersen)

Neben den Wirtschaftsprifungsgesellschaften spezialisieren sich zunehmend auch
einzelne Unternehmensberatungen auf den Bereich des Managements immaterieller
Werte. So schlagt Karl Erik Sveiby, Grinder der Sveiby Knowledge Associates, am

671 vgl. Boulton et al. (2000), S. 223.
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Beispiel des schwedischen Lernsoftware-Unternehmens Celemi den folgenden Moni-
tor fur immaterielle Vermogenswerte vor: "

UnsereKunden UnsereOrganisation UnsereMitarbeiter
(Externe Struktur) (Interne Struktur) (Kompetenz)
Wachstum/Erneuerung | Wachstum/Erneuerung Wachstum/Er neuerung
- Umsatzsteigerung - IT-Investitionen in % der Wert-]-  Durchschnittliche
Antell  imageverbes- schopfung Berufserfahrung
serrder Kunden in %] - Anteil organisationsverbessernder |- Antelil kompetenzverbes-
vom Umsatz Kunden in % vom Umsatz serrder Kunden in % vom
F&E in % der Wertschopfung Umsatz
Gesamtinvestitionen in % der|- Gesamtkompetenz der Ex-
Wertschopfung perten in Jahren

Durchschnittlicher
Ausbildungsstand (Index)

Effizienz Effizienz Effizienz
Verénderung des|- Veranderung des Anteils der]- Wertschopfung pro Experte
Durchschnittsumsatzes Verwaltungsmitarbeiter - Wertschopfung pro Mitar-
pro Kunde - Verdnderung des Pro-Kopf-Um- beiter
satzes pro Verwatungsmitarbeiter
Stabilitat Stabilitat Stabilitat
Wiederholungsauftrdge| - Fluktuation der Verwatungsmit-|-  Fluktuation der Experten
Umsatzanteil der funf arbeiter - Betriebszugehtrigkeit  der
grossten Kunden - Betriebszugehdrigkeit der Ver- Experten
waltungsmitarbeiter - Durchschnittsalter aller Mit-
Anteil neuer Mitarbeiter arbeiter

Abb. 38: Svelby’s Intangible Assets Monitor

Insgesamt wird deutlich, dass die Praxis die inhaltliche Erweiterung der Berichterstat-
tung mittlerweile als Herausforderung erkannt und aufgenommen hat. Bei den dar ge-
stellten Beispielen handelt es sich dennoch - wie auch die vorliegende Untersuchung
bestéigt - bislang um Einzelfédlle. So stellte Baetge im jahrlich vom managermagazin
durchgefuhrten Geschéftsberichts-Wettbewerb fur das Jahr 2000 eine nur sehr einge-
schrankte Umsetzung des Shareholder Value-Gedankens fest®”® VVon 372 untersuchten
Geschéftsberichten erzielten bei der Prognoseberichterstattung nur 6 Unternehmen
einen Uber 50% liegenden Indexwert, und auch bei den Ubrigen Kriterien lag zumeist
nur ein kleiner Teil der Unternehmen oberhalb dieser Marke. Diese Ergebnisse wiegen
umso schwerer, als die untersuchten Kriterien zu einem wesentlichen Teil noch sehr
nahe an der finanziellen Berichterstattung anzusiedeln waren.®”* Zu einem vergleich-

672 vgl. Sveiby (1998), S. 263f.
673 vgl. Baetge/Noelle (2001), S. 179.

674 S0 wurden neben der Prognoseberichterstattung noch die folgenden Bereiche bewertet: Kennzahlen in
Mehrjahresiibersicht, Dividenden in Mehrjahrestibersicht, Aktienkurs in Mehrjahrestibersicht, Angaben zur
Rentabilitét, Ergebnis nach DVFA/SG, Gesamtrisiko/Fortbestandsrisiko, Angaben zum Eigenkapital/Eigen-
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baren Ergebnis kommen Fischer et al. fur die Unternehmen des Nemax 50.°”> Ahnlich
wie die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung wird festgestellt, ,dass das
Reporting der Unternehmen des Nemax 50 bislang nur in Ansétzen am Gedanken des
Shareholder Value ausgerichtet wird. Wichtige Komponenten bleiben unbertcksich-
tigt. Insbesondere die fehlende Publizitét wertorientierter Steuerungskonzepte sowie
der geringe Ausweis nicht-monetarer Erfolgsindikatoren beschrénken den Informa-
tionsgehalt.“®”® Eine der umfangreichsten Sammlungen erganzender Berichterstattung
findet sich im ,VaueReporting Forecast 2002“ von PricewaterhouseCoopers, der
Beispiele aus den Geschéftsberichten von 61 Unternehmen darstel1t.°”” Erhebungsbasis
ist hier jedoch das gesamte weltweite PWC-Netzwerk, und die einzelnen Unternehmen
kénnen jewells auch nur in einzelnen Disziplinen der Berichterstattung als Vorbilder
dienen: , Because VaueReporting is a relatively new concept, no single company we
know of has completely embraced its external communication principles fully.“®"®

Einer der Hintergriinde fur die Zuriickhaltung dirfte die Beftrchtung der Unternehmen
sein, mit viel Aufwand ein Informationssystem zu entwickeln, das aufgrund verander-
ter Umstande, anderer Kennzahlen oder neuer Standards bereits nach kurzer Zeit
wieder angepasst werden muss. Gerade fur dynamischen Veranderungen unterworfene
Unternehmen wirde dies ein erhebliches Problem darstellen. Ein weiterer Grund
dirften die im Finanzbereich festgestellten grossen kapazitiven Engpésse sein. Wer
den verpflichtenden Kernbereich der traditionellen Rechnungslegung nur mit Mihe
bewdltigen kann, hat wenig Interesse an zusétzlichen Herausforderungen. Auch
Haftungsrisiken konnten als Ursache fur die Zurtickhaltung gelten. Ein weiterer Grund
dirfte die bisherige Unerfahrenheit der Analysten und der Unternehmen selbst mit
derartigen Grossen sein. S stellt Sveiby fir einige skandinavische Unternehmen, die
aternative Kennzahlen verdffentlichen, fest: ,Die einzige Reaktion, die sie auf ihre
Geschéftsberichte erhalten, kommt von Finanzanalysten, die diese Art von Informatio-
nen in der Regel schnell durchblattern, weil sie nicht wissen, wie man diese Zahlen

kapitalspiegel, Kapitalflussrechnung, Segmentberichterstattung, Angaben zu finanziellen/strategischen Ziel-
setzungen, Kalendarium mit Finanzdaten/-terminen.

675 vgl. Fischer et al. (2001), S. 1209 ff. Die Unterschiede zur eigenen empirischen Untersuchung liegen darin,

dass Fischer et a. adhnlich einem Geschéftsberichts-Rating einen eng vorgegebenen Kriterienkatalog
abfragen, sich bei der Wahl der Grundgesamtheit auf den auf Marktkapitalisierung und Handelsvolumen
beruhenden Nemax 50 beziehen und als Basis fur ihre Analyse die Geschéftsberichte des Jahres 1999
zugrunde legen.

®7% Ebd., S. 1216.
677 vgl. PricewaterhouseCoopers (2001), S. 27ff.
%78 Ebd.
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interpretiert, und keine Zeit haben, es zu lernen. Die Manager wissen auch nicht, wie
man diese Zahlen unternehmensintern verwenden kann.“®"°

VIl.2.2. Bewertungist méglich

Im Bereich der immateriellen Werte sind zunehmend Tendenzen zu vermelden, die
von den Unternehmen selbst eine zutreffende Bewertung des vorhandenen immateriel-
len Kapitals fordern. So schlagt Pellens eine dem Anlagenspiegel vergleichbare Auf-
stellung der immateriellen Werte eines Unternehmens vor, in der fur jeden Wert die
Aufwendungen, der Bilanzansatz und der geschétzte Fair Value offen zu legen sind.®®
Eine derartige Aufstellung wirde sowohl selbst geschaffene wie auch erworbene im-
materielle Werte umfassen.

In eine dnliche Richtung geht der VVorschlag von Haller, ein , Intangible Assets State-

681

ment“ in die Berichterstattung zu integrieren.” Dabel soll der Wert eines Unterneh

mens in mehreren Stufen aufgeteilt werden:

Marktwert des Unternehmens

/. Buchwert des materiellen Nettovermogens

/. Stille Reserven im materiellen Nettovermtgen

Sddo|

/. Buchwert des bilanzierten immateriellen Vermogens

. Stille Reserven im bilanzierten immateridllen Verm('jg_;en
Sado |l

/. 1soliert und ,, objektiviert” bewertbare, aber nicht-bilanzierte immaterielle

Vermogenswerte (getrennt in unterschiedliche Typen wie Lizenzen, Copyrights, Marken etc.)
Saldo 111 (Goodwill/Firmenwert)
/. Nicht-identifizierbare Vermodgenswerte, d.h. rein wirtschaftliche Vorteile (getrennt in unter-

schiedliche Typen, soweit noch differenzierbar, z.B. FUE-Aktivitdten, Personalinvestitionen,
LIntellectual Capita” etc.)

Sado IV (nicht mehr spaltbarer Firmenwert)
Abb. 39: Intangible Assets Satement (Haller)

Die angemessene Bewertung identifizierbarer selbst geschaffener immaterieller Werte
scheint dabei kein unldsbares Problem zu sein.®® So ist es in der internationalen Rech-

7% sveiby (1998), S. 265.
680 v/gl. Pellens (2000).
681 vgl. Haller (1998), S. 585ff.

- 218 -



nungslegung dblich, im Rahmen von Unternehmenserwerben den Unterschiedsbetrag
zwischen Kaufpreis und anteiligem erworbenen Eigenkapital, sofern er sich nicht
stillen Reserven bel bereits bilanzierten Posten zuordnen |18sst, den selbst geschaffenen
immateriellen Werten des Ubernommenen Unternehmens zuzuordnen (,, Purchase Price
Allocation“).®®® Die hierbei angewandten Methoden umfassen Marktpreise, Ver-
gleichstransaktionen, Multiples auf relevante Basisgrossen oder abdiskontierte zukiinf -
tige Cash Flows.®®® Um der vorstehend dargelegten Informationsasymmetrie zum
Erwerbszeitpunkt Rechnung zu tragen, konnen die festgelegten Werte innerhalb ange-
messener Zeit nach der Erstbewertung gegen den sich zumeist as Restgrosse
ergebenden Goodwill angepasst werden.®®

Zu kléren ist, ob derartige Ansétze fir die laufende Berichterstattung bei Wachstums-
unternehmen einen sinnvollen Beitrag leisten konnen. Dabei ist zun&chst zu bedenken,
dass die marktgerechte Ermittlung bestimmter Werte gerade in einem dynamischen
Umfeld nur fUr eine sehr kurze Zeit zutreffend sein dirfte. Angesichts der Engpéasse im
Finanzbereich werden die meisten Wachstumsunternehmen dariiber hinaus mit der
eigenstdndigen Anwendung der erforderlichen Methoden der Bewertung Uberfordert
sein. Bestenfalls kann es sich somit um einzelne, geschétzte Werte handeln, die auf
von Spezialisten durchgefuhrten Gutachten beruhen. Die aktuellen Entwicklungen im
Zusammenhang mit der Neuregelung der Goodwill-Behandlung nach US GAAP
weisen in eben diese Richtung.®®® Auch Sveiby zieht zunichst nicht-finanzielle
Kennzahlen vor: ,Es wéare verfuhrerisch, ein Messsystem zu konzipieren, das die
Prinzipien der doppelten Buchfihrung imitiert und alles in Geldwerten ausdriickt. Dies
ware ein etablierter Rahmen mit Definitionen und Normen und entspréche daher dem
gesunden Menschenverstand. Aber das ist genau der Grund, warum wir damit brechen

682 vgl. hierzu ausfihrlich die Werke von Smith/Parr (2000) und Reilly/Schweihs (1998) mit umfangreichen
Darstellungen der méglichen methodischen Ansédtze sowie zahlreichen Beispielen und Fallstudien zu
immateriellen Werten wie Kundenlisten, Software, sonstigen Technologien, F&EPipeline, Mitarbeitern,
Standortvorteilen, vorteilhaften Vertragen und Copyrights. Speziell zur Bewertung von Marken vgl. auch
Aders/Wiedemann (2001), S. 469ff. sowie Sattler in einer Studie fur PricewaterhouseCoopers (1999), S. 14f.
Speziell zur Relevanz der Bewertung der erworbenen F& E-Pipeline vgl. auch Deng/Lev (1998).

683 v/gl. SFAS 141 pars. 35ff., IAS 22 pars. 32ff.
84 vgl. IAS 38 pars. 37 ff.

685 v/gl. SFAS 141 para. 51h, IAS 22 pars. 71ff.

686 5o der SEC Chief Accountant: ,Whether it is in conjunction with the acquisition of a business, the

performance of the impairment test, or the evaluation of recorded intangible assets in transition, in almost
every instance, companies will be required to obtain the assistance of a competent and knowledgeable
professional to assist in the valuation of these intangibles’ (Andersen (20001), S.4).
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sollten.“®®” Durchaus moglich scheint jedoch die von Pellens vorgeschlagene Angabe

der zur Schaffung eigener immaterieller Werte getétigten Aufwendungen, die quasi
auf ein im Vergleich zum bisherigen Schema der Gewinn- und Verlustrechnung
detaillierteres Kostenarten-Reporting hinausl auft.

In Erganzung zur Bewertung einzelner immaterieller Werte bemerkenswert ist die von
Baruch Lev entwickelte Kennzahl der ,Intangibles-Driven Earnings® (IDE).®® Lev
geht dabel davon aus, dass die Ertrage eines Unternehmens sowohl von bilanziell
erfassten wie auch von nicht bilanzierten Aktiva geschaffen werden. Auf Basis einer
fUr bilanziell erfassbares Vermogen Ublichen Verzinsung errechnet er den Anteil der
Ertrage, der aus immateriellen Werten stammt.®®® Empirisch eignet sich dieser Wert
offensichtlich besser als die bisherige Finanzberichterstattung dazu, Aktienkursent-
wicklungen vorherzusagen. Uber einen zehnjdhrigen Zeitraum und rund 2.000
Unternehmen fand sich eine Korrelation zwischen Kursschwankungen und traditio-
nellen Gewinnen bzw. Cash Flows von 0,11 bzw. 0,29, wahrend IDE einen Wert von
0,53 lieferten. , The reason: while total earnings or cash flows reflect the performance
of all assets, some of which ... don't contribute to growth, IDE focuses on the
contribution of intangibles - the major growth contributors.” ®® Die Briicke zu den hier
diskutierten Erweiterungen der Berichterstattung wird geschlagen, indem eine weitere
Korrelation zwischen Aktivitéaten der Unternehmen in den Bereichen F& E, Marketing,
Human Ressources oder dem Einsatz von Informationstechnologie und den Intangible-
Driven Earnings festgestellt werden konnte.®*' Das Konzept von Lev ist erst wenige
Monate alt und steht gegenwartig noch am Anfang: , This is just the beginning of a
detailed identification and quantification of the drivers of intangible capital.“®®* Das
kommerzielle Potential derartiger Erkenntnisse kénnte jedoch erheblich sein. Lev hat
seine Kennzahlen daher bereits zum Patent angemel det.

87 Sveiby (1998), S. 213.

688 vgl. Gu/Lev (2001).

689 Ausgangspunkt sind dabei nicht die tatsachlichen Ertrage, sondern , normalized earnings* aus Vergangenheit

und Zukunft (z.B. Analystenschdtzungen).

6% Epd,, S, 18.

91 |n einer Studie desselben Instituts stellen Deng et al. fest, dass Zahlen mit Bezug auf die Patente eines

Unternehmens, die ausserhalb der bisherigen Berichterstattung verfigbar sind, als Indikator der Aktien-
performance dienen kénnen. So ist z.B. zwischen der Anzahl der ,patent citations* (wie oft in einem nach-
folgenden Patentantrag auf ein bestimmtes vorheriges Patent Bezug genommen wird, um die Neuanmeldung
vom vorherigen Patent abzugrenzen) und der Aktienperformance des Unternehmens mit dem ersten Patent
ein deutlicher Zusammenhang zu erkennen (vgl. dies. (2001), S. 12f.).

92 Gu/Lev (2001), S. 14.
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VII.2.3. InterneKennzahlen fir alle

Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit stehen Anforderungen der externen Rech-
nungslegung. Im Zuge der in den letzten Jahren aufgekommenen Shareholder Value-
Orientierung beschéftigt sich zunehmend auch das interne Rechnungswesen mit der
Frage, wie das Instrumentarium einer auch auf die Steuerung nicht-finanzieller
Faktoren ausgerichteten internen Berichterstattung aussehen kann. Als hierbel aktuel-
les und wichtige bisherige Entwicklungen zusammenfassendes Werk stellt Klingebiel
in seiner Habilitationsschrift ein Framework zum , Performance Measurement* vor.%%®
Aus Sicht der vorliegenden Arbeit kann der Beitrag derartiger auf die interne
Steuerung ausgerichteter Ansdtze darin liegen, Anregungen auch fir die externe
Berichterstattung zu erhalten und auf bestehenden Systemen aufsetzen zu kénnen.®*

Interessant ist die bel Klingebiel vorgenommene Einteilung der einzelnen Informa
tionsanforderungen in Anforderungsgruppen, die auch den in dieser Arbeit entwickel-
ten Vorschldgen einen gedanklichen Rahmen bieten kdnnten. So wird zwischen den
Modulen Innovation, Mitarbeiter, Okologie, Leistungserstellung und -bereitstellung,
Infrastruktur, Produkt- und Servicequalitét und finanzielle Leistungs- und Wertent-
wicklung unterschieden. Innerhalb der einzelnen Module wird zwischen Kenngréssen
der Effektivitdt und der Effizienz getrennt. Im Hinblick auf die betrachtete Ebene
unterscheidet das Framework zwischen Unternehmen bzw. strategischen Geschéftsein-
heiten, Projekten bzw. Prozessen und Mitarbeitern bzw. Teams®®

Neben dem eigenen Framework stellt Klingebiel dariiber hinaus dar, wie auch Kenn-
zahlen aus funktionsiibergreifenden Management-Konzepten fir ein derartiges Perfor-
mance Measurement geeignet sein konnten. Beispiele hierfur sind Target Costing und
Kaizen, Lean Management, Reenigneering, Just-in-Time, Outsourcing, Time Based

693 vgl. Klingebiel (2000), S. 298ff.

694 vgl. Kiting (2001b), S. 483. In der traditionellen Finanzberichterstattung ist der Trend zur Anngherung
interner und externer Grossen bereits seit langerem zu bemerken. So sprach bereits 1999 fur Henning
Kagermann, Vorstandssprecher der SAP AG, ,immer mehr dafir, dieselben Grundsétze sowohl fir interne
als auch externe Rechnungslegung zu verwenden“ (ders. (1999), S. 358). Auch Hans-Georg Bruns,
damaliger Leiter des Rechnungswesens der Daimler Benz AG, spricht sich fir eine Anngherung aus (vgl.
ders. (1999), S. 593ff.).

895 vgl. Klingebiel (2000), S. 300.
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Competition und Total Quality Management.®® Die Beratungspraxis hat dartiber
hinaus eigene firmenspezifische L 6sungen entwickelt.®®’

Aufgrund , der gegebenen Heterogenitat der Informationserwartungen einzelner Stake-
holder, die im Zeitverlauf zudem Verénderungen unterliegen“®® verzichtet Klingebiel
- fur ein grundlegendes Werk angemessen - abgesehen von illustrativen Beispielen auf
eine Ableitung konkreter einzelner Informationsanforderungen. Festzuhalten bleibt
jedoch, dass auch interne Instrumente zur Unternehmenssteuerung bei der Ausgestal -
tung externer Standards der Berichterstattung wertvolle Anregungen bieten konnen.

VII.2.4. DieStandardSetter sind erwacht®®

Auch die grossen Organisationen der Rechnungslegung haben die aktuellen Entwick-
lungen erkannt und aufgegriffen. Als eine der ersten und bislang umfassendste Arbeit
zur ldentifikation moglicher Inhalte unternehmerischer Berichterstattung ist die 1994
vom Al CPA herausgegebene Studie ,,Improving Business Reporting” (Jenkins- Report)
anzusehen.”® In einer telefonischen Erhebung wurden rund 1.200 professionelle
Investoren (Analysten, Fondsmanager, Banken) nach aus ihrer Sicht winschenswerten
Informationen befragt. Die Ergebnisse wurden in einer 1.600-seitigen Datensammlung
zusammengetragen. Als zentrale inhaltliche Forderung schlégt der Report ein aus zehn
Elementen bestehendes , Model of Business Reporting* vor: "

89 vgl. ebd., S. 257ff.
897 Vgl. ebd., S. 84ff.

6% Epd., S. 334.

89 Die nachfolgenden Beispiele enthalten auch Organisationen, die nicht als Standard-Setter im engeren Sinne

bezeichnet werden kénnen. So stellt z.B. nicht das AICPA, sondern das FASB gegenwértig den Standard-
Setter fir den US-amerikanischen Kapitalmarkt dar. Angesichts der Tatsache, dass aber auch derartige
Organisationen teilweise normsetzende oder zumindest normbeeinflussende Funktionen wahrnehmen,
scheint zumindest fir Zwecke dieser Arbeit eine weit gefasste Definition angebracht.

700 vgl. AICPA (1994).
01 vgl. ebd., ch. 5, exhbit 1.
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Financia and non-financial data
Financia statements and related disclosures
High-level operating data and performance measurements that management uses to manage the
business

Management’ s analysis of the financial and non-financial data
Reasons for changes in the financial, operating, and performance-related data and the identity and
past effect of key trends

Forward-looking information
Opportunities and risks, including those resulting from key trends
Management’s plans, including critical success factors
Comparison of actua business performance to previously disclosed opportunities, risks, and
management’ s plans

Information about management and shareholders
Directors, management, compensation, major shareholders, and transactions and relationships
among related parties

Background about the company
Broad abjectives and strategies
Scope and description of business and properties
Impact of industry structure on the company

Abb. 40: Modéel of Business Reporting (Jenkins)

Weitere Teile des Reports widmen sich in detaillierter Weise der Frage, welche
konkreten Auswirkungen auf die derzeitigen Elemente der Berichterstattung sich
hieraus ergeben und welche zusétzlichen Angaben erforderlich sind. Im Anhang wird
ein umfassendes, fiktives Beispiel dargestellt. Hinsichtlich der Rolle der Wirtschafts-
prufer wird eine weitgehende Erweiterung der Prifung auch auf die oben dargestellten
Informationen beftrwortet, die konkrete Ausgestaltung jedoch den beteiligten Parteien
iiberl assen.”®

Aus Sicht der vorliegenden Arbeit stellt der Jenkins-Report insgesamt einen ausserst
umfassenden Fundus maoglicher Verbesserungsvorschlage dar. Hinsichtlich deren
Realisierbarkeit ist jedoch festzustellen, dass der Report in der Praxis nur zu sehr
wenigen Veranderungen gefihrt hat. Insbesondere von Seiten der Unternehmen wurde
die Studie mit wenig Lob bedacht.”®® Die vorgebrachte Kritik bezog sich vor allem auf
rechtliche Risiken, mogliche Einblicke fir Wettbewerber und die Kosten zur Bereit-
stellung zusétzlicher Informationen. Auch grundsétzliche Aspekte wurden in Frage ge-
stellt, in dem z.B. die Ernsthaftigkeit der Antworten, die Fahigkeit der Investoren zur
Analyse neuer Informationen oder das vermutete Sinken der Kapitalkosten ange-

02 vgl. ebd., ch. 7.
03 vgl. fur die nachfolgenden Argumente Eccles et al. (2001), S. 107f.
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zweifelt wurden. Auch die gleichzeitige Unterstiitzung durch Steven M.H. Wallman
von der SEC half nichs. Aus der Quelle des Reports - dem AICPA - wurde darliber
hinaus geschlossen, womdglich handele es sich bei dem Report um eine Arbeit
beschaffende Massnahme des Berufsstands der Wirtschaftsprifer. Auch das FASB
brachte wenig Unterstiitzung bei; so kam der damalige Chairman Dennis Beresford auf
Basis der offentlichen Kommentare zu dem Schluss, ,,my feeling is that most of our
congtituents aren’t interested in wholesale changes to our current financial reporting
system.“’**

Es spricht fUr die Dynamik des US-amerikanischen Rechtssystems, dass das FASB in
den Jahren danach - seit 1997 unter der Leitung von Edmund L. Jenkins - einen eige-
nen Versuch unternommen hat, grundlegende Veranderungen der Berichterstattung zu
bewirken. Im Rahmen des Business Reporting Research Projects wurde im Frihjahr
2001 ein Bericht zu , Insights into Enhancing Voluntary Disclosures‘ herausgegeben,
der auf Basis einer umfangreichen Untersuchung in einem deskriptiven Ansatz Inhalt
und Ausmass freiwilliger Offenlegungen von Unternehmen erfasst.”® Die Beschrei-
bung des Status Quo sollte gleichzeitig als Anregung fir eine breitere Umsetzung der
so aufgedeckten Best Practice dienen. "*

Inhaltlicher Bezugspunkt der Erhebung ist das oben dargestellte ,Model of Business
Reporting® des Jenkins-Committees, erganzt um eine Kategorie zu Angaben Uber
immaterielle Werte’®” Geordnet in acht Branchen wurden jeweils sechs bis neun
Unternehmen untersucht, wobei sdmtliche offentlich verfigbaren Informationen in die
Betrachtung mit einbezogen wurden. Der Bericht enthélt zahlreiche (abstrakt formu-
lierte) Beispiele der vorgefundenen Angaben und eine ausfihrliche Erlauterung wett-
bewerblicher Aspekte zusdtzlicher Offenlegung. Insgesamt kommt man zu dem
Schluss, , some leading companies are voluntarily disclosing an extensive amount of

what appears to be useful business information“.”*®

704 Zitiert ebd., S. 108 m.w.N.

%5 vgl. FASB (2001). Im Rahmen des selben Projekts wurden dariiber hinaus zwei weitere Berichte

vertffentlicht. Eine Studie widmet sich der Identifikation von Redundanzen bei Offenlegungsanforderungen
zwischen Standards der US GAAP und Bestimmungen der SEC und schlagt konkrete Vereinfachungs-
massnahmen vor (vgl. FASB (20014a)). Ein weiteres Projekt hatte die Erfassung der Status Quo der Bericht-
erstattung Uber das Internet zum Gegenstand (vgl. FASB (2001b)).

06 vgl. FASB (2001), S. 3.
07 vgl. ebd., S. 6.
%8 Ebd., S. 13.
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Fraglich ist, welche weiteren Entwicklungen sich hieraus ergeben werden. Ein
konkreter Standard wird im Report des FASB nicht gefordert, jedoch werden insbe-
sondere das Al CPA, die Branchenverbande und die Wissenschaft zu weiteren Aktivi -
téten angeregt.””® Grundsétzlich scheint denkbar, dass ,aufgrund der rasanten Ande-
rung der ... Umfeldbedingungen und der damit einhergehenden Notwendigkeit einer
Anpassung der Berichterstattung ... das FASB ... in naher Zukunft die sich in der
Berichterstattungspraxis entwickelnde best practice in einem Standard fixiert und
somit fur Unternehmen ein konkretisiertes Business Reporting verbindlich vor-
schreibt.“™*® Gegen eine derartige Initiative spricht, dass das als Ergebnis des sog.
,New Economy Report“’** vom FASB vorgeschlagene Projekt zu ,Disclosure of
information about intangible assets not recognized in financial statements* Ende
Oktober 2001 vom Board nochmals zur Uberarbeitung gegeben wurden, bevor Uber
einen Start entschieden werden soll.”** Wie beim Jenkins-Report scheint das FASB
damit auch weiterhin eher zuriickhaltend vorzugehen.

Auch die SEC ist aktiv geworden und hat unter der Leitung von Jeffrey E. Garten von
der Yale School of Management eine Task Force angeregt, die im Mai 2001 einen
Bericht mit dem Titel ,Strengthening financial markets: do investors have the
information they need“ veréffentlichte.”*® Darin wird die Schaffung eines , framework
for voluntary supplemental reporting for intangible assets, operating performance mea
sures and other information* gefordert.”** Die neuen Angaben sollen die gegenwértige
Berichterstattung erganzen, nicht ersetzen. Konkrete einzelne Pflichtangaben soll das
Framework aufgrund der Vielfalt der Praxis nicht enthalten, jedoch grundlegende
Bereiche festlegen, Uber die zu berichten ist (,common language*) ™ und ein
theoretisches Modell zur Ableitung wesentlicher Kennzahlen definieren. Einzelne
Branchen sollen dann aufgefordert sein, dieses Famework durch die vorzufindende
Best Practice zu konkretisieren.”*® Generell sollen alle Angaben freiwillig sein. Man
hofft, auf Druck der Investoren im Zeitablauf eine verbesserte Berichterstattung zu

99 vgl. ebd., S. vi. Auf die Frage einer extemen Uberpriifung wird im Gegensatz zum Jenkins-Report nicht
mehr eingegangen.

"9 Haller/Dietrich (2001), S. 208.

11 vgl. Upton (2001).

"2 vgl. www.fasb.org (Stand 31. Dezember 2001).

13 vgl. Task Force (2001).

4 Ebd, S. 2.

% Ebd, S. 7.

6 vgl. ebd., S. 6.
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erzielen und mochte die Bereitschaft der Unternehmen dadurch fordern, durch eine
Verdnderung rechtlicher Rahmenbedingungen die in den USA gravierenden
Haftungsrisiken derartiger Informationen zu reduzieren.”*” Eine Prifungspflicht
mochte man nicht festlegen, geht jedoch davon aus, dass die Praxis zu einer externen
Verifikation der Angaben tendieren wird.*®

Auf Seiten des IASB ist man in dieser Hinsicht wesentlich weniger aktiv. Das laufende
Projekt zu ,, Reporting Performance” ,will not adress non-financial performance mea
sures such as performance raions, nor the form and content of management’s discus-
sion and analysis of financial position and results of operations’.”*® Ein im Jahre 1999
gestartetes Projekt zu ,, Business Reporting on the Internet”, das einen V erhaltenskodex
fur unternehmerische Berichterstattung in elektronischer Form erarbeiten wollte,
wurde nach ungeklérten Abgrenzungsfragen zum Aufgabengebiet der International
Federation of Accountants im Mai 2001 eingestellt und an die IFAC (ibergeben.’?° Ein
Projekt zur Management’s Discussion and Analysis ist geplant, hat jedoch noch nicht
begonnen.”**

Neben diesen ausfuhrlich dargestellten Beispielen sind in jingster Zeit auch zahlreiche
andere Organi sationen fur eine Modernisierung der Berichterstattung aktiv geworden.
Das Institute of Chartered Accountants in England & Wales (ICAEW), die grisste
berufsstandische Organisation ausserhalb der USA, hat unter dem Titel , Inside Out -
Reporting on Shareholder Value“ die Empfehlung verdffentlicht, unternehmerische
Berichterstattung um ,, disclosures relating to strategy, markets and competitive posi-
tioning, key performance indicators and ,value’ based measures of performance‘ zu
erganzen.’? In einem weiteren Bericht (,New measures for the new economy*) wird
eine verbesserte Erfassung immaterieller Werte gefordert.”* Das renommierte
Brookings-Institute in Washington hat unter dem Titel ,, Unseen wealth* einen Bericht
Uber die gesamtwirtschaftliche Bedeutung immaterieller Werte mit Hinweisen auf

7 vgl. ebd., S. 8f.

"8 vgl. ebd., S. 17.
19 vgl. 1ASB (2001a).
20 vgl. 1ASB (2001b).
2! Dies ergab eine eMail-Anfrage beim IASB vom 7. Januar 2002. Gleiches gilt fiir ein Projekt zur
Uberarbeitung von IAS 38 zu immateriellen Werten.

22 |CAEW (1999), S. 19.

23 vgl. Leadbetter (2000).
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mogliche Veranderungen der gegenwartigen Berichterstattung verfasst.””* Der deut-
sche Arbeitskreis , externe Unternehmensrechnung” der Schmal enbach- Gesellschaft
fur Betriebswirtschaft eVV. hat eine Arbeitsgruppe zum Value Reporting ins Leben
gerufen, die sich zum Ziel gesetzt hat, ,, Generally Accepted Vaue Reporting Princip-
les* zu konzipieren.”” Die OECD fiihrte in 1999 in Amsterdam ein Symposium mit
dem Thema ,,Measuring and Reporting Intellectual Capital: Experience, Issues, and
Prospects* durch.”®® Schweden hat im Rahmen seiner sechsmonatigen EU-Président-
schaft einen mehrtagigen Workshop zu , Intangible Capital“ in V&xj6 organisiert.’
Die niederlandische Regierung hat in Zusammenarbeit mit grossen Wirtschafts-
prifungsgesellschaf ten einen 156-seitigen Bericht zu , Intangible Assets. Balancing
accounts with knowledge* verfasst.””® Das danische Handelss und Industriemini-
sterium hat unter Einbeziehung von 17 beispielhaften Unternehmen eine 112 Seiten
umfassende , Guideline For Intellectual Capital Statements* verdffentlicht.”?® Auf dem
jahrlich stattfindenden Kongress der European Accounting Associaion wurden im
Jahr 2000 in Minchen mehrere Vortrage in Zusammenhang mit immateriellen Werten
und der abnehmenden Relevanz der finanziellen Rechnungslegung gehalten.”*°

Die Liste der Aktivitéten liesse sich nahezu beliebig verlangern. Von grundsétzlicher
Bedeutung ist die Frage, welche Rolle den Standard-Settern bei der anstehenden
Modernisierung der unternehmerischen Berichterstattung zukommen soll. Die an der
Diskussion beteiligten Parteien nehmen hierbei eine uneinheitliche Haltung ein. So
sieht PricewaterhouseCoopers nicht die StandardSetter, sondern ,a few leading
companies in each industry* als Schrittmacher der Entwicklung an.”®* Kiiting fordert
ebenfalls freiwillige Massnahmen der Unternehmen, um langwierige Anderungen von
Standards und Gesetzen zu vermeiden.”*? Die Vorschlage des FASB und der Task
Force der SEC sehen Institutionen der Rechnungslegung zwar als auslsende

24 ygl. Blair/Wallmann (2001).

25 vgl. Baetge/Noelle (2001), S. 175.

726 vgl. OECD (1999).

27 vgl. EU (2001).

28 ygl. Ministry of Economic Affairs (1999).

2% ygl. Danish Agency for Trade and Industry (2000). Bereits 1997 wurde ein Bericht unter dem Titel
LIntellectual capital accounts - reporting and managing intellectual capital” vorgestellt (vgl. Danish Agency
for Trade and Industry (1997)).

30 vgl. EAA (2000).
31 Eccleset al. (2001), S. 257.
32 ygl. Kiiting (2001b), S. 465.
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Faktoren, die detaillierte Ausarbeitung sollte jedoch in eigenstdndiger Regie der
Betroffenen geschehen. Baruch Lev hingegen will FASB und SEC direkt die Aufgabe
der Standardisierung von Begrifflichkeiten wie ,, expenditures on customer acquisition,
Internet traffic measures, or innovation revenues* tibertragen.”*

VIIl.2.5. Online-Reporting: XBRL

Die zunehmende inhaltliche Erweiterung der Rechnungslegung verschérft die Frage,
wie auch Unternehmen mit beschrankten Ressourcen eine zeitnahe, umfassende
Berichterstattung sachlich zutreffend bewaltigen kénnen. Nach Auskunft der in der
vorliegenden Untersuchung befragten Experten erfordert die Erstellung von Geschéfts-
berichten fur Wachstumsunternehmen bereits heute in den meisten Féllen einen
mehrstufigen Prozess, der Uber mehrere Systeme hinweg auch unter Zuhilfenahme
manueller Ubertragungen erfolgt. Von Tochtergesellschaften bezogene Informationen
erfordern erhebliche Nacharbeiten. Die Abwicklung der Berichterstattung leidet unter
personellen Engpéssen, ist insgesamt instabil und wenig eingespielt und sorgt oftmals
fur zeitliche Verzogerungen. Auch fir Zwecke der internen Steuerung ist dies
unbefriedigend: , Ein Autofahrer braust ziigig eine kurvenreiche Strasse entlang und
schaut dabel durch eine .. Windschutzscheibe, die ihm nur im Minutenabstand die
aktuelle Sicht zeigt.“ ™**

Viele deser Probleme werden im Rahmen eines seit 1998 laufenden, urspriinglich
vom AICPA initiierten Projekts zur Standardisierung der Berichterstattung Uber das
Internet adressiert.”*® Die unter dem Schlagwort XBRL (eXtensible Business Repor-
ting Language) agierende Initiative wird von grossen internationalen Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften sowie fiihrenden Anbietern von ERP-Software getragen. Ziel ist
es, eine auf dem plattform-, applikations-, sprachen und domainunabhangigen Daten-
format XML basierende Standardisierung der Berichterstattung von Unternehmen zu
erreichen. Dabel werden alle im Rahmen der Finanzberichterstattung massgeblichen
Zahlen (z.B. Einzelwertberichtigungen auf Forderungen, Umsétze, historische Kosten

33 Lev (2001), S. 122. Inhaltliche Richtschnur hierbei ist ein von ihm entwickeltes “Value Chain Scoreboard",
das den Prozess unternehmerischer Innovationen in die Schritte , discovery and learning”, , implementation”
sowie ,commercialization* aufteilt und innerhalb jeder Stufe konkrete nicht-finanzielle Indikatoren
vorschlagt (vgl. ebd., S. 111).

34 Anders (2001), S. 66.

3% vqgl. fur die nachfolgenden Informationen Kiting et al. (2001), S. 45ff., Ramin (2001), S. 30ff., sowie
www.xbrl.org (Stand: 22. Dezember 2001).
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im Anlagevermdgen etc.) mit sogenannten , Tags* versehen. Dies fuhrt dazu, dass die
Zahlen neben der rein numerischen Information (, Wert“) auch noch ihre Bedeutung
mit sich tragen (,,Inhalt*). XML-basierte Softwaresysteme kdnnen die so bezeichneten
Informationen einlesen, verarbeiten und ausgeben, ohne dass eine manuelle Zuord-
nung oder Ubertragung erforderlich ware. Vision der XBRL-Gruppe ist es, Daten in
ausreichend disaggregierter Form zuknftig nur noch einmal an der Quelle zu erfassen
und Uber entsprechende Abfragen dann moglichst in Echtzeit aus demselben Daten
pool Abschliisse nach nationalen, internationalen und steuerlichen Vorschriften tber
mehrere Konsolidierungsstufen zu transportieren, direkt in den Geschéftsbericht zu
Ubernehmen und von dort fur Analysten, Prifer sowie Aufsichts- und Finanzbehérden
online einer unmittelbaren Weiterverarbeitung zuganglich zu machen. Die derzeit
zwischengeschalteten Ubertragungen - von der laufenden Buchhatung in das
Konzernreporting, daraus in die Konsolidierungssoftware, in den Geschéfts- und
Prufungsbericht mittels eines Textverarbeitungssystems und Desktop Publishing, ins
Internet als pdf und dann wieder fur die Finanzanalyse in spezifische Software-
|6sungen der Banken - fallen weg.

Von derartigen Entwicklungen werden vor allem Unternehmen profitieren, deren inter-
ne Organisation und Berichterstattung dynamischen Veranderungen unterworfen sind.
Der Aufbau neuer Systeme der Berichterstattung, die Integration neu erworbener Ein-
heiten und die Einbindung bislang nicht berichteter Inhalte werden durch XBRL
wesentlich erleichtert.*® Insgesamt miissen diese Ziele gegenwartig noch al's erheblich
visionar bezeichnet werden.”” Die Entwicklung scheint jedoch unaufhaltsam; so hat
der Finanzinformationsdienst Reuters als erstes grosseres, Offentlich gehandeltes
européisches Unternehmen seine Ergebnisse fir das dritte Quartal 2001 im Format
XBRL publiziert, und das von dem USamerikanischen Informationsdienst EDGAR
Online angebotene XBRL-Repository enthielt im Dezember 2001 bereits die Ab-
schliisse von 80 Unternehmen.”*® Der zu erwartende Wandel ist laut Pricewater house-
Coopers fundamental: ,, Companies that do not arm themselves with XBRL, and rely
instead on the increasingly outmoded arsenal of corporate reporting media and practi-
ces, will compare to those who eschewed the telefone in favor of carrier pigeons.” "*°

36 Auch die Moglichkeit, Hyperlinks zur Darstellung komplexer Kennzahlensysteme zu verwenden, ist einer

der Vorteile der Berichterstattung tber das Internet (vgl. Kiting et al. (2001), S. 99).

37 Fir eine Darstellung der umfangreichen unternehmensinternen 1T-Massnahmen zur Optimierung der

Finanzberichterstattung vgl. Schuler/Pfeifer (2001), S. 145ff.

38 vgl. www.xbrl.org/news.htm (Stand: 22. Dezember 2001).
3% Eccleset al. (2001), S. 7.
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VIl.2.6. Outsourcing der Berichterstattung

Oftmals wird vorgeschlagen, Wachstumsunternehmen sollten den Finanzbereich teil-
weise oder ganz auf externe Dienstleister auslagern. So hat sich z.B. die Management
Support Systems AG aus Munchen darauf spezialisiert, die gesamten |T-Systeme
sowie die administrative Abwicklung des Finanzwesens und der internen Berichter-
stattung von Wachstumsunternehmen zwischen 0,5 und 250 Mio. Euro a1 Uberneh-
men.”® Als Vorteile einer derartigen Lésung werden die Einbeziehung kompetenter
Partner, interne administrative Erleichterungen und verbesserte Mdglichkeiten der
Fokussierung der Aufmerksamkeit des Managements auf wertschopfende Kern
prozesse gesehen. Wahrend dies vor dem Hintergrund der festgestellten Quali-
tétsprobleme auf den ersten Blick eine sinnvolle Lésung erscheint, ist zu bedenken,
dass die enge Anbindung der finanziellen Steuerung an die Unternehmensleitung als
Kernfunktion des Wachstumsmanagements durchaus Vorteile bieten kann. Eine
Auslagerung der entsprechenden Tatigkeiten kann dazu fihren, dass die Finanzfunk-
tion noch viel mehr as in der vorstehenden Befragung ohnehin schon gezeigt als
Fremdkorper empfunden wird.”** Die sich hieraus ergebenden Konseguenzen auf die
finanzielle Performance waren wohl negativ. Darliber hinaus durfte die Abstimmung
mit externen Dienstleistern bei sich dynamisch veréandernden Unternehmen wesentlich
aufwendiger sein, als bei etablierten, stabilen Gesellschaften. Insgesamt ist es daher
zweifelhaft, ob sich die durch ein Outsourcing grundsétzlich maglichen Kosten- und
Qualitatsgewinne bel Wachstumsunter nehmen tatsachlich einstellen werden.

VIIl.2.7. Neue Standards- neue Prifer ?

Nicht-finanzielle Kennzahlen sehen sich oftmals der Kritik ausgesetzt, nicht mit aus-
reichender Sicherheit und Objektivitdt messbar zu sein. Dartiber hinaus erfordert deren
Beurteilung oftmals Kompetenzen, die weit ausserhalb der traditionellen Finanz-
berichterstattung liegen. Diese Entwicklung fihrt zu neuen Herausforderungen fir die
Abschlussprifung.

Der aus Sicht des Berufsstands wiinschenswerte Fall liegt vor, wenn traditionelle Wirt-
schaftsprifungsgeselIschaften damit beauftragt werden, nicht-finanziellen Informatio-

740 v/ gl. www.managementsupport.de. Es erfol gt eine enge Zusammenarbeit mit dem borsennotierten VC-Geber
Knorr Capital Partner AG, der eine Beteiligung an der Gesellschaft hélt.

741 vgl. Abschnitt V. 2. 2. 1 oben.
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nen zu beurteilen. Ein Beispiel hierfur liefert die in der Entwicklung und Herstellung
medizinischer Hilfsmittel t&tige danische Coloplast A/S, die seit mehreren Jahren ihren
Intellectual Capital Report von PricewaterhouseCoopers reviewen lasst.”** Der zehn-
seitige Bericht ist Teil des Geschéaftsberichts und enthdlt Angaben wie Anzahl der ein-
gereichten Patente, Kennzahlen der Liefertreue, Befragungsergebnisse zur Kundenzu-
friedenheit, Umsatzanteil Neuprodukte oder Ausbildungstage und -kosten pro Mit-
arbeiter. Eine umfangreiche Aufstellung der ,, methods of stating non-financial results®
legt Definitionen und Berechnungsgrundlagen offen.”*® Der Wirtschaftspriifer bestatigt
die Einhaltung dieser Methoden, die tendenziell zutreffende Darstellung der zur For-
derung des Intellectual Capital getétigten Aktivitdten sowie das Vorhandensein eines
geeigneten Systems der internen Kontrolle zur Datenerfassung und - aufbereitung.

Andere Konsequenzen fiur die Abschlusspriifung ergeben sich im Beispiel der Custo-
mer Value Audit bei i2 Technologies, Inc.”** Inhaltlich geht es dabei um die Frage, ob
die von i2 getétigten Aussagen Uber von den Kunden des Unternehmens erzielte
K osteneinsparungen durch Produkte von i2 zutreffend sind oder nicht. Das in diesem
Zusammenhang abgegebene ,Vaue Auditor's Statement” stammt jedoch nicht von
einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft, sondern von Miller-Williams, Inc., einem
wissenschaftlichen Beratungsunternehmen im Bereich der Messung von Kundener-
wartungen und Kundennutzen. Miller-Williams greift nach eigenen Aussagen auf eine
patentierte Bewertungsmethodologie zurtick, die bereits bei 125 Unternehmen zum
Einsatz kommt. Die verwendeten Formulierungen sind &usserst nahe an einen
Bestatigungsvermerk angelehnt: ,We have audited the accompanying consolidated
value summary results ... . These value assessments are the responsiblity of i2's
management. Miller-Williams Inc.’s responsibility is to express an opinion on these
results based on our audits .... Standards require that we plan and perform the audit to
obtain a reasonable assurance ... . We believe that our audits provide a reasonable
basis for our opinion.”"*°

In eine dhnliche Richtung geht das Angebot von Audit Central.”*® Die Branchenbei-
spiele vom Neuen Markt haben gezeigt, wie schwierig es ist, die Angaben in den

42 vgl. z.B. Geschaftsbericht 1999/2000, S. 36.

43 Vgl. ebd., S. 26. Die Analogie zur im Anhang zur finanziellen Berichterstattung tiblichen Offenlegung von

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden ist offensichtlich.
744 vgl. Customer Value Report 2001 (www.i2.com, Stand: 22. Dezember 2001).
4% Customer Value Report 2001, S. 9.

746 vgl. www.audit-central.com (Stand: 29. Dezember 2001).
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Geschéftsberichten der Internet-Portal -Unternehmen angemessen zu vergleichen. Um
hier Abhilfe zu schaffen, haben sich drei grosse US-amerikanische Internet-
Ratingagenturen zu einer Kooperation namens ,, Audit Central“ zusammengeschlossen.
Dies beinhaltet die Verabschiedung gemeinsamer Kennzahlen und Messmethoden.”’
Uber die gemeinsame Website konnen Internet-Unternehmen von einem der drei
Anbieter eine Prifung anfordern. Die Ergebnisse werden in einem Bericht zusammen-
gefasst und ebenfalls auf der Website verdffentlicht. Verfugbar sind gegenwartig rund
80 Berichte, die von so renommierten Adressen wie AOL oder The Economist in
Auftrag gegeben wurden. Die Jobpilot AG ist das erste deutsche Unternehmen, das
den Dienst in Anspruch nimmt.

Insgesamt fuhrt de Erweiterung der finanziellen Berichterstattung aus Sicht der Ab-
schlussprifer zu neuen Konkurrenzsituationen. Die Wirtschaftsprifer sind dabei nicht
mehr langer durch einen Katalog ihnen gesetzlich alleine vorbehaltenen Aufgaben
geschitzt, sondern unterliegen dem freien Wettbewerb. Im Einzelfall durfte dies zu
unerwunschten Konsequenzen fuhren: , Although both companies and shareholders
still consider the audit important, its relative importance has declined in proportion to
the decline in relevance and importance of historical financial figures.” "*®

"7 30 ist z.B. eine , Visit* definiert als , A series of interactions by a visitor with a site without 30 minutes of
inactivity.” (ebd.).

48 Eccleset al. (2001), S. 265 m.w.N.
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VIIl.  Ergebnisseund Ausblick

VIIlI.1. Drezehn Thesen zur Rechnungslegung von Wachstums-
unternehmen

Die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit ist es, Vorschlage fir eine Verbesserung der
Rechnungslegung von Wachstumsunternehmen zu entwickeln. Die Analyse des Status
Quo hat ergeben, dass Veranderungen notwendig sind. Die aufgezeigten Ansétze und
die Ergebnisse der Befragung deuten darauf hin, dass Veranderungen auch moglich
sind. Die nachfolgenden Thesen sollen dabei as Fihrungslicht fir zukinftige Mass-
nahmen von Standard- Settern, Abschlussprifern, Unternehmen sowie Kapital markt-
behdrden dienen.

»Lawyers, guns, and money - that’s what the revolution needs, and all three are there
for the asking. Regulation. Technology. Enterprise. Combined, these three forces give
hope that the markets will one day get the information they need ...”"*°

Im Einzelnen:

These 1: AuslOser inhaltlicher Veranderungen der Berichterstattung sollten die
Standard-Setter sein. Insbesondere das |ASB ist hier gefordert.

Abgesehen von Einzelféllen hat der Wettbewerb um Kapital bislang nur zu wenigen
freiwilligen Massnahmen gefihrt. Die Beispiele, die es bislang gibt, sind kaum
miteinander vergleichbar und von unklarer Relevanz fir die Praxis. Das Lob, mit dem
die aktuellen Anforderungen an die Berichterstattung von Wachstumsunternehmen in
der 6ffentlichen Diskussion teilweise bedacht werden, ™ kann nur auf eine Unkenntnis
der wahren Gute der Berichterstattung zurtickgefthrt werden. Weitergehende freiwil-
lige Offenlegungen sind nur sehr langsam zu erwarten und tragen der Dringlichkeit des
Problems nicht Rechnung: , | have never met an analyst who would not welcome more
information. | have never met a corporate controller who was ready to provide that

749 Eccleset al. (2001), S. 297.

50 50 z.B. die Website der Deutschen Bérse AG: , Die Unternehmen des Neuen Marktes erfiillen hohe Anfor-
derungen an Transparenz und Publizitét ... . Das Wachstumssegment der Deutschen Borse gilt als Massstab
fUr Transparenzstandards in Europa* (www.deutsche-boerse.de, Stand 21. Dezember 2001).
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additional information.” ** Der Markt fir unternehmerische Information weist somit

insgesamt deutliche Anzeichen von Marktversagen auf. Es ist unwahrscheinlich, dass
das informationelle Optimum bereits erreicht ist.”*> Weiteres Zuwarten kénnten den
Glauben der Investoren an die Aussagekraft der Berichterstattung dauerhaft erschiit-
tern. Ein regulatorischer Eingriff erscheint gerechtfertigt. Darliber hinaus ist zu erwar -
ten, dass Unternehmen eher zu Neuerungen bereit sind, wenn diese verpflichtend vor-
geschrieben werden und eine gewisse Allgemeingultigkeit versprechen. Das Risiko,
neue Berichtsstrukturen einzufihren und bereits nach kurzer Zeit wieder anpassen zu
mussen, wird erheblich verringert. Auch aus Sicht der Analysten dirfte durch eine
Standardisierung eine hohere Bereitschaft zur Auseinandersetzung mit neuen

I nformationsinhalten entstehen.

Offensichtlich haben die Standard-Setter - alen voran die Amerikaner - diesen grund-
sitzlichen Bedarf erkannt. Angesichts der Vielzahl der weltweit laufenden Projekte
zeichnet sich jedoch bereits wieder ein neuer Flickenteppich der Rechnungslegung ab.
Nachdem die USA bereits in der Entwicklung der heutigen Berichterstattung fuhrend
waren, sollte das IASB dafir Sorge tragen, diesen Vorsprung nicht auch auf dem Weg
in eine ,,neue’ Berichterstattung entstehen zu lassen. Ein konkretes Projekt hierzu,
unter Einbeziehung der in diesem Bereich traditionell starken Kréfte aus Skandinavien
sowie der jungsten Entwicklungen in den USA, erscheint dringend angezeigt.

These 2: In einem ersten Schritt sollte ein Framework der nicht-finanziellen
Berichterstattung erstellt werden. Dieses sollte sowohl allgemeine quali-
tative Anforderungen wie auch konkrete inhaltliche VVorgaben enthalten.

Angesichts der Vielfalt der betroffenen Unternehmen hinsichtlich Branche und
Geschaftsmodell kommt die Festlegung eines konkreten Standards fur Wachstums-
unternehmen nicht in Frage. In einem ersten Schritt ist daher ein Framework der nicht-
finanziellen Berichterstattung zu entwickeln, das fur zukinftige Massnahmen als
Flhrungslicht dienen kann.

! Der auf Haftungsklagen in den USA spezialisierte Anwalt Dan L. Goldwasser auf einem Symposium der
SEC zur Diskussion der im Rahmen des Jenkins-Report vorgeschlagenen Massnahmen (Anonymous
(1995)).

52 Nach der Theorie von Grenznutzen und Grenzkosten ist das informationelle Optimum dann erreicht, wenn
die Kosten der Bereitstellung zusétzlicher Informationen ebenso gross sind wie der dadurch entstehende
Nutzen.
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In qualitativer Hinsicht kann das vorzuschlagende Framework eng an die bestehenden
Rahmenkonzepte der IAS und US GAAP angelehnt sein und diese zunéchst zu grossen
Teilen Ubernehmen. Das grundsétzliche Ziel, entscheidungsrelevante Informationen
fur Investoren bereitzustellen, bleibt bestehen. Die Informationen muissen nach wie vor
die Kriterien der Relevance und Reliahility erfllen, wobei letzteres im Vergleich zur
finanziellen Berichterstattung abzuschwéachen sein wird. Eine vollstandige Identitét
mit dem bisherigen Framework scheint auf Dauer jedoch problematisch, da sich wegen
des grundsétzlich unterschiedlichen Regelungsinhalts langfristig Konfliktpotential
ergeben konnte.

Neben diesen abstrakten Anforderungen sollte das Framework klare Vorgaben darUber
treffen, in welchen inhaltlichen Dimensionen Angaben erforderlich sind. Dabei sind
die Besonderheiten innovativer, rasch wachsender Unternehmen einer Informations-
und Dienstleistungsgesellschaft zu berticksichtigen. Der nachfolgende Abschnitt VIII.
2. stellt auf Basis der vorliegenden Untersuchung einen entsprechenden Entwurf vor.

These 3: Das vorgeschlagene Framework sollte durch die jeweiligen Branchen-
verbéande konkretisiert werden.

Generell wird die inhaltliche Erweiterung der Berichterstattung dazu fuhren, dass der
bereits jetzt teilweise zu beobachtende Wandel der Standards von einer Problem- zu
einer Branchenorientierung weiter geht. Die der derzeitigen Rechnungslegung
zugrundeliegende Terminologie ist weitgehend branchenubergreifend definiert. Von
Ausnahmen abgesehen’® gelten die meisten Standards fir Unternehmen aller
Branchen. Je mehr mit Hilfe nicht-finanzieller Kennzahlen und Gréssen der Geschéfts-
téatigkeit berichtet wird, um so weniger kann die branchentibergreifende Gultigkeit bei-
behalten werden.

Die inhaltlichen Vorgaben des Framework sind somit branchenbezogen zu konkreti-
sieren. Unbestimmte Rechtsbegriffe sind fur die Rechnungslegung grundsétzlich nicht
neu, so dass die Bewdltigung dieser Aufgabe moglich scheint. Hier sind aufgrund ihrer
spezifischen Erfahrungen und Kenntnisse insbesondere die jeweiligen Branchen-
verbédnde zur Mitarbeit aufgefordert. Ein wichtiger Trend wird die zunehmende
Einbindung von Durchschnittswerten und Branchenindices sein, die von einem

53 vgl. die Statements of Position zu Software- oder Medienunternehmen in den USA oder die aktuellen
Projekte bzw. Standards des IASB zu Landwirtschaft und Versicherungen.
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absoluten zu einem mehr relativen Reporting fuhren wird. Unabhangige Informa
tionsagenturen und Gut achter werden die entsprechenden Informationen bereitstellen.

Insgesamt ergibt sich die folgende bei spielhafte Normenpyramide:

Qualitative Ebene
des Framework:
»Informationen miissen
vergleichbar sein.”

Inhaltliche Ebene des Framework:
»Die Kundenstruktur ist offen zu legen.”

Konkretisierungen des Framework durch die Praxis:
»Kennzahlen und Definitionen fir:
» Welche Kundengruppen sind fir die Branche angebracht ?
» Wann zéhlen mehrere Niederlassungen eines Unternehmens als Kunde ?
* Wievid Umsatz muss ein Kunde machen, damit er noch als Kunde gilt ?
* In welchem Zeitraum muss ein Kunde wiederkommen, bevor er als verloren gilt ?*

Abb. 41: Normenpyramide der nicht-finanz ellen Berichterstattung (am Beispid Kundenanalyse)

Unternehmensindividuelle Konkretisierungen sollten weitgehend vermieden werden,
sind jedoch vor alem bei innovativen Geschéftsmodellen im Einzelfall nicht zu
umgehen, wenigstens so lange, bis ein Branchenstandard existiert. Im Lauf der Zeit
wird es innerhdb der Verbande zur Grindung von Gremien kommen, die dem heuti-
gen Standing Interpretations Committee (SIC) der I1AS oder der Emerging Issues Taks
Force (EITF) der US GAAP vergleichbar sind und Neuerungen schnell Rechnung
tragen konnen.

Ein Problem der zinehmenden Branchenorientierung der Berichterstattung ist, dass
der Wettbewerb um Kapital auch branchentbergreifend stattfindet. Als Konsequenz
koénnte es somit zu Vor- und Nachteilen in der Bewertung durch den Kapitalmarkt
kommen. Eine Abschwachung dieser Unterschiede kann sich aus einer ausreichenden
Offenlegung der angewandten Definitionen und Konkretisierungen ergeben. Die
Beantwortung der Frage, ob Investoren langfristig auf dieser Basis in der Lage sind,
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durch die sich ergebenden Unterschiede , hindurch zu sehen“, setzt eine Einbeziehung
nicht-finanzieller Gréssen in die Kapitalmarktforschung voraus. Die Studien von
Baruch Lev weisen in eine vielversprechende Richtung, stehen jedoch erst am Anfang.

These 4: Der Geltungsbereich der neuen Regelungen sollte zundchst kapital-
marktorientierte Wachstumsunternehmen umfassen, dirfte sich lang-
fristig jedoch erweitern.

Der Geltungsbereich der neuen Regelungen umfasst zunachst kapitalmarktorientierte
Wachstumsunternehmen, d.h. solche Gesellschaften, bei denen Wachstum durch
innovative Techni ken und Methoden in den Bereichen Beschaffung, Produktion oder
Absatz angestrebt wird bzw. neue Produkte und Leistungen angeboten werden; sie alle
nehmen den offentlichen Kapitalmarkt in Anspruch. Typischerweise sind das zunachst
Unternehmen, die an den Wachstumsborsen notiert sind.

Die hier vorgeschlagene Vorgabe des nicht-finanziellen Framework durch das IASB
bedeutet zun&chst keine originare Verpflichtung fur einzelne Unternehmen. Sie ist -
ahnlich der Quartal sberichterstattung nach IAS - im Hinblick auf den Geltungsbereich
durch die nationalen Kapitalmarktbehdrden zu konkretisieren. Diese missen die
betreffenden Unternehmen jedoch dann verbindlich verpflichten. Die Analyse der
Praxis hat gezeigt, dass auf freiwilliger Basis fast nur solche Informationen berichtet
werden, die positiv sind. Hochstmogliche Vergleichbarkeit besteht nur bei Pflichtan-
gaben Uber alle Bereiche oder entsprechende Negativerklarungen. Nachdem ,IAS
light* weitgehend Uberwunden ist, ist darauf zu achten, nicht in ein ,Business
Reporting-light* zu verfallen.

Generell findet seit mehreren Jahren ein grundsétzlicher struktureller Wandel von
einer relativ stabilen Produktswirtschaft in eine dynamische, stéandig innovative
Dienstleistungs- und Informationswirtschaft statt. Die im Rahmen dieser Arbeit im
Mittelpunkt stehenden Wachstumsunternehmen sind als ,, unternehmerische Vorhut*
dieser Entwicklung zu verstehen. Vor diesem Hintergrund ist es wahrscheinlich, dass
das hier vorgeschlagen Framework der nicht-finanziellen Berichterstattung und die
betreffenden Konkretisierungen durch die Branchenverbénde langfristig auch fir
andere Unternehmen ausserhalb der Wachstumsmaérkte Bedeutung erlangen.
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These 5: Optimaler Ausgangspunkt inhaltlicher Veranderungen ist die gegen-
wartige Best Practice.

Inhaltliche Erweiterungen der Berichterstattung haben in den Reihen der davon betrof-
fenen Unternehmen zumeist nicht nur Beflirworter, sondern auch viele Gegner. Hinter-
grund sind die damit in Zusammenhang stehenden erforderlichen Veranderungen
interner Ablaufe, dadurch verursachte Kosten, die Offenlegung unangenehmer Wahr-
heiten oder potentielle Einblicke fur konkurrierende Unternehmen. Optimaler Aus-
gangspunkt fir eine Verénderung ist daher die gegenwartige ,, Best Practice®, da darin
bereits bewiesen wird, was moglich ist.

These 6: Im Zentrum der inhaltlichen Veranderungen stehen Massnahmen der
Offenlegung. Die Diskussion um die Abgrenzung und konkrete Bewer -
tung selbst erstellter immaterieller Werte wird im ersten Schritt als
wenig hilfreich angesehen.

Der Frage der richtigen Abgrenzung und Bewertung immaterieller Werte nimmt in der
betriebswirtschaftlichen Forschung eine wichtige Stellung ein. Die derzeit im Mittel-
punkt der Standards stehende Frage einer Aktivierung der angefallenen Kosten kann
dabei als weitgehend unbedeutend angesehen werden, da eine Information hiertiber
wenig Konkretes tiber die zu erwartenden Ertrage aussagt.”* Die Suche nach dem Fair
Value indes hat in vielen Félen zu Losungen gefihrt, die vom Ergebnis her als
durchaus akzeptabel angesehen werden kénnen. Aufgrund der damit verbundenen
Komplexitdt dirfte deren praktische Anwendung in Wachstumsunternehmen in der
Regel nicht in Frage kommen. Retrograde Ansétze, welche die Differenz zwi schen
Markt- und Buchwert als Summe aller immateriellen Werte eines Unternehmens
betrachten, sind konzeptionell nicht schltissig. Die Bewertung eines Unternehmens,
welche das Ergebnis einer Urteilsbildung aufgrund offengelegter Informationen sein
soll, wird as Ausgangspunkt zur Ableitung von Informationen gewahlt. Dies hat nur
Gultigkeit in einem vollkommenen Kapital markt, in dem die Investoren Uber
immaterielle Werte vollumfénglich informiert sind. Auf Basis der vorliegenden
Untersuchung ist dies stark zu bezweifeln.

5% 50 stellen Aboody/Lev zwar einen positiven Zusammenhang zwischen Aktivierung und Aktienperformance
fest, jedoch auch, ,that software capitalization is associated with larger errors in analysts forecasts of
earnings, due to the random element introduced to earnings by capitalization” (dies. (1998), S. 24).
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Schon von der logischen Relhenfolge zwischen Information und Bewertung her
scheint es daher angebracht, die Frage nach Verbesserungen der Berichterstattung mit
Anpassungen bei der Offenlegung zu beginnen. Ahnlich dem Vorgehen bei der
Weiterentwicklung der traditionellen finanziellen Rechnungslegung wird dann im
Rahmen umfassender Kapital marktstudien herauszufinden sein, welche Informationen
Entscheidungsrelevanz besitzen und wie sich diese konkret auf den Wert von Unter-
nehmen auswirken. Zu diesem Zeitpunkt kann die Bewertungsdiskussion neu aufge-
nommen werden. Im Einzelfall soll dies nicht davon abhalten, auf anerkannte Verfah-
ren z.B. der Markenbewertung zurtickzugreifen und die entsprechenden Informationen
as zusétzliche Hinweise in die Berichterstattung mit auf zunehmen. Die Frage, ob und
in welchem Umfang eine bilanzielle Erfassung erfolgen kann, scheint im Vergleich
mit den anderen anstehenden Aufgaben derzeit jedoch weniger dringlich.

Ein etwas anderes Urteil ergibt sich fir Fragen der Bilanzierung und Bewertung in
Zusammenhang mit innovativen Geschéftsmodellen, so z.B. fur die in jlungster Zeit
spektakularen Falle falscher Praktiken im Bereich der Umsatzrealisierung oder der
Konsolidierung. Die im Rahmen dieser Arbeit getétigten Vorschlage durfen nicht dazu
fuhren, die laufende technische Verbesserung und Anpassung der finanziellen Bericht-
erstattung an neue Anforderungen mit weniger Nachdruck als bislang voranzutreiben.
Esist jedoch davon auszugehen, dass eine Umsetzung der vorliegenden Thesen insbe-
sondere hinsichtlich nicht-finanzieller und permanenter Berichterstattung den Druck
vieler Unternehmen, kreative finanzielle Buchfihrungstechniken anzuwenden, min-
dern wird. Langfristig ist allerdings zu beflrchten, dass sich auch neue Betéti gungs-
felder derartiger Gestal tungen ergeben werden.

These 7: Fragen der Vertraulichkeit von Informationen sind zu berlicksichtigen,
sollten jedoch nicht Ubergewichtet werden.

Viele der interessierenden Informationen sind unter der Einschrénkung zu sehen, dass
eine Preisgabe nicht zu einer Verletzung erforderlicher Vertraulichkeit und damit unter
Umstanden zu Nachteilen im Wettbewerb fihrt. Die meisten Dinge, die sich innerhalb
eines Geschéftsberichts Uberhaupt vermitteln lassen, durften jedoch zumindest den
Branchenkennern und gezielt arbeitenden Konkurrenten ohnehin schon weitgehend
bekannt sein. Ahnlich Baruch Lev: ,The effects of ,industrial espionage’ by such
means as debriefing former employees, ,reverse engineering’ of patents and trade-
marks and publicly available scientific articles and speeches by company scientists, is
often underestimated by those who are concerned with competitive harms (from
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disclosure) ...Often, sharing information with competitors, as well as with customers
and suppliers, benefits rather than harms the company. This is known as the spillover
effect. Research has shown that R& D spillovers, namely benefits to one company from
the R& D of other companies, universities and federal |aboratories, are very substantial,
sometimes surpassing the benefits of the company’s own R&D.” "*°

Das oftmals vermutlich auch missbrauchlich vorgebrachte Argument der Vertraulich-
keit ist daher im Einzelfall kritisch zu Uberprifen. Entscheidend ist die Frage, was die
fur den Wert des Unternehmens weniger schadliche Alternative darstellt: Ein Verlust
an Vertraulichkeit oder ein Verlust an relevanter Information.

These 8: Die inhaltlichen Veranderungen sollten auch zu einer Vereinfachung der
Berichterstattung fuhren.

Eines der Ergebnisse der vorliegenden Arbeit ist der Hinweis, dass Wachstumsunter-
nehmen derzeit mit der angemessenen praktischen Umsetzung der Berichterstattung in
vielen Fallen hoffnungslos Uberfordert sind. Veranderungen in der Rechnungslegung
sind stets auch dahingehend zu prifen, ob deren sachgerechte Umsetzung maoglich ist
oder ob die Neuerungen zu noch mehr Chaos und Mangeln in der Berichterstattung
fhren. Auf lange Sicht gesehen kdnnen die im nachfolgenden Framework dargestell-
ten Erweiterungen der Berichterstattung durchaus organisatorische Erleichterungen
mit sich bringen. Dazu mussen sie jedoch einige inhaltliche V oraussetzungen erfillen.

So fuhrt die Erganzung der derzeitigen zeitlich nachgelagerten Mitteilung von Ergeb-
nisgrossen um eine zeitlich vorgelagerte ressourcenorientierte Berichterstattung zu
einer Verringerung des Drucks, immer kirzer nach dem Stichtag umfangreiche
vermeintlich endgultige Zahlen zu verdffentlichen. Eine weitere Erleichterung ergibt
sich aus der mit der dargestellten Erweiterung der Berichterstattung einhergehenden
Annaherung von internen und externen Steuerungsgrossen. Dabei kommt es zu einer
Integration unternehmerischer Systeme der Berichterstattung und Reduktion von Kon
plexitdt. Der ansatzweise bereits in der finanziellen Rechnungslegung zu erkennende
Trend zum ,,Management Approach® ist dabel fortzusetzen. Eine weitere Entwicklung,
die langfristig zu einer Vereinfachung fihren kann, ist die zunehmende Bedeutung
permanenter Information statt periodischer Information und die rasche Technisierung
und Automatisierung der Berichterstattung. Die in immer kirzeren Intervallen erfor-

55 Lev (1999), S. 15 (im Original teilweise hervorgehoben).
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derlich werdende Erstellung kompletter Berichte Gber mehrere verschiedene Stufen
der Datenhaltung wird schrittweise durch zielgerichtete und selektive Offnung der
unternehmensinternen Systeme ersetzt. Origindre Rohdaten ersetzen mihevoll aggre-
gierte Informationen. Stichtagsbezogene Abschllsse, die bislang erhebliche Friktionen
in den internen Ablaufen erzeugen kénnen, verlieren an Bedeutung. Der derzeit fir
erhebliche Unsicherheiten bel der ,Quality of Earnings‘ sorgende Druck des Kapital -
markts, die Erwartungen fir das laufende Quartal zu erreichen oder leicht zu Ubertref-
fen, fallt praktisch weg. Stromgréssen und Kennzahlen der Geschéaftsentwicklung
stehen im Vordergrund.

Ein weiteres wichtiges Element einer Vereinfachung der Berichterstattung ist die
Bereitschaft, soweit moglich bisherige Berichtsinhalte wegfallen zu lassen. Daher ist
kritisch zu prufen, in wiefern durch eine Konzentration auf das Wesentliche die per-
manent wachsende Komplexitét der Berichterstattung gebandigt werden kann. Ein
guartalsweise erstellter Anlagenspiegel eines Dienstleistungsunternehmens macht vor
diesem Hintergrund maoglicherweise zukinftig keinen Sinn mehr. Hingegen wére es
wichtig zu wissen, wie hoch die Zufriedenheit der Mitarbeiter oder die aktuelle Aus-
lastung sind.”® Auch z.B. die gerade bei Wachstumsunternehmen im Software- und
Medienbereich in hochkomplexen Konstruktionen mindenden Diskussionen zur , rich-
tigen” Umsatzrealisierung konnten durch anderweitige Offenlegungen moglicherweise
entscharft werden. Nicht nur aus Sicht der Unternehmen, sondern auch im Interesse
der Informationsempfanger wére eine derartige Entwicklung gewiss zu begriissen.

These 9: Hinsichtlich der personellen und systemseitigen Ausstattung von Wachs-
tumsunternehmen im Finanzbereich sollten konkrete Anforderungen
gestellt werden.

Neben Massnahmen auf Seiten der Rechnungslegung sind auch an die internen Res-
sourcen auf Seiten der Unternehmen strengere Massstdbe anzulegen als bisher. So
mussen Wachstumsunternehmen z.B. im Hinblick auf Marktkapitalisierung und Free
Float gewisse Voraussetzungen erfiillen, bevor sie an einer Borse zugelassen werden
kénnen. Zumindest fir kapitalmarktorientierte Wachstumsunternehmen sollten auch
hinsichtlich der im Finanzbereich eingesetzten Ressourcen ahnlich strenge Anforde-

56 Einein dieser Richtung interessante Massnahme ist die Anfang des Jahres 2002 praktizierte Umstellung der
Berichterstattung der Telekom AG. Anstatt kurz nach Ablauf des Quartals vorlaufige Ergebniszahlen zu ver-
oOffentlichen, werden vor der Vorlage endglltiger Zahlen nunmehr ausschliesslich Informationen Uber den
Umsatz und die Kundenentwicklung bekannt gegeben (vgl. Anonymous (2002), S. 21).
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rungen gelten. Fairness gegentiber Investoren entsteht und vergeht namlich nicht nur
anhand von Handelsparametern auf dem Parkett, sondern auch durch die Qualitéat der
vorgelegten Informationen. Denkbar ware, hinsichtlich Anzahl und Qualifikation der
im Finanzbereich beschéftigten Personen sowie bei den eingesetzten Systemen gewis-
se Mindestanforderungen zu stellen. Alternativ kénnte eine Offenlegung in diesem
Bereich Uber eine Sanktionierung der unzureichend aufgestellten Unternehmen durch
ein erhohte Informationsrisikopramie indirekt zu einer Verbesserung fihren.

Insgesamt sind als Ergebnis dieser Arbeit Fragen der praktischen Umsetzung viel
starker ins Blickfeld der Massnahmen zur Weiterentwicklung der Rechnungslegung zu
riicken als bisher. Die Bewéltigung der operativen Umsetzung - aus Sicht vieler Betei-
ligter weder eine interessante noch eine mit Ruhm behaftete muhevolle Tétigkeit -
stellt eine unabdingbare Komponente erfolgreicher Wachstumsunternehmen dar. Ins-
besondere in Europa wurde dieser Bereich bislang weitgehend vernachléssigt. Einer
der im Rahmen dieser Arbeit befragten Finanzvorstande stellte zutreffend fest:
»Generell denke ich, dass die Qualitét der Rechnungslegung bei Wachstumsunterneh-
men in Deutschland sehr zu wiinschen dbrig lasst. Ich bin andererseits Uberzeugt, dass
diese Qualitdt in den USA (wo auffalligerweise auch die wachstumsstarksten Unter-
nehmen herkommen) deutlich besser bis sehr gut ist.”

These 10:  Wachstumsunternehmen sollten wichtige Grossen der Geschaftsentwick-
lung in Echtzeit online zur Verflgung stellen.

Viele der neuen Inhalte der Berichterstattung umfassen Gréssen der operativen Ge-
schaftsentwicklung. Diese unterliegen zum einen einer sehr raschen zeitlichen Obso-
lenz, zum anderen stehen sie der Unternehmensleitung in aler Regel auch zwi schen
den einzelnen Abschlussstichtagen zur Verfigung. Beides spricht dafr, derartige
Informationen nicht mehr periodisch zu berichten, sondern unter Zuhilfenahme des
Internet interessierten Investoren permanent zur Verfigung zu stellen. Welche Infor-
mationen hiervon im einzelnen betroffen sind, ist im Rahmen der Konkretisierung des
Framework der Berichterstattung durch die jeweiligen Branchenverbénde zu definie-
ren. In Zusammenhang mit den vorstehenden Anforderungen an die internen Systeme
von Wachstumsunternehmen durfte dies fir einen recht umfangreichen Kreis von
Angaben méglich sein.
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These11:  Der Kreisder einer externen Uberpriifung zu unterziehenden | nformatio-
nen sollte erweitert werden.

Bereits heute sind die fir eine zeitnahe Berichterstattung wichtigen Zwischenberichte
und Ad-hoc-Mitteilungen keiner Prifungspflicht unterworfen. Das Ergebnis sind
vielfaltige Fehler und Uberraschungen zu einem spateren Zeitpunkt. Als kurzZfristige
Massnahme sollte daher zumindest eine eingeschrankte Prufung eingefuhrt werden.

Von wesentlich grosserer Tragweite ist die Ausdehnung einer externen Zertifizierung
auf solche Informationen, die im Rahmen einer inhaltlichen Erweiterung der Bericht-
erstattung mitteilungspflichtig werden. Dies ist erforderlich, da eine Sanktionierung
falscher Mitteilungen Uber den Markt nur unter Inkaufnahme erheblicher gesamtwirt-
schaftlicher Wonhlfahrtsverluste zu erreichen ist. Der Fokus der vorzunehmenden
Prufungshandlungen liegt dabel auf der vollsténdigen Erfullung aller Anforderungen
des Framework, einer zutreffenden Anwendung der hierfir vorgesehenen branchen
und unternehmensbezogenen konkretisierten Berechnungsmethoden und Definitionen
und der ausreichenden Darstellung aler relevanten Annahmen und Einflussfaktoren.
Gegenstand der Prifung ist nicht aleine die periodische Berichterstattung, sondern
auch die permanent zur Verfligung gestellten Informationen.

These 12:  Abschlussprifer von Wachstumsunternehmen sollten eine besondere
Beféhigung nachweisen.

Die Prufung der Berichterstattung von Wachstumsunternehmen stellt ganz besondere
Anforderungen. Die vorliegende Untersuchung hat gezeigt, dass bereits im Bereich der
finanziellen Rechnungslegung hinsichtlich der Kenntnis der 1AS und US GAAP
erhebliches Verbesserungspotential besteht. Kommt es zu einer Erweiterung der
prifungspflichtigen Inhalte, sind neben einem grindlichen Verstéandnis der techni-
schen Aspekte der jeweiligen Branche auch Stellungnahmen z.B. zu Praktiken im HR-
Bereich sowie viele weitere Beurteilungen erforderlich.

Diese Aufgaben sind nur dann angemessen zu bewdltigen, wenn Umfang und Qualitét
der hierbei zum Einsatz kommenden Ressourcen im Verhdltnis zum derzeitigen
Niveau erheblich erweitert werden. Bereits heute kesteht die Selbstverpflichtung der
Abschlussprifer zur laufenden Weiterbildung und Speziaisierung. Die vorliegende
Untersuchung hat jedoch gezeigt, dass es dabei nicht ausreicht, die entsprechenden
Kenntnisse zu fordern und dann von deren Vorhandensein auszugehen. Laufende
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Kontrollen der Berufstrager haben daher sicherzustellen, dass dies auch wirklich so ist.
Eine angemessene Spezialisierung dirfte sich auf diesem Wege quasi automatisch
ergeben. US GAAP sollte nur derjenige testieren, der dies regelmassig tut. Einen Index
der Mitarbeitermotivation kann nur derjenige priifen, der einen Uberblick ber die
dabei angewandten Methoden hat. Dartiber hinaus hat sich der Berufsstand mehr und
mehr externen Fachleuten aus anderen Disziplinen zu 6ffnen. Sofern de Wirtschafts-
prufer hierbei nicht selbst die Initiative ergreifen und die bereits laufende Entwicklung
an sich ziehen, wird der Wettbewerb Uber den Markt die zukinftige Aufgabenverteil-
ung regeln. Fur viele der neuen Prifungsanforderungen scheinen andere Anbieter
derzeit besser gerUstet.

These 13:  Die Berichterstattung von Wachstumsunternehmen und die vorgenom:
menen Prufungshandlungen sollten einer externen, unabhangigen Quali-
tatskontrolle unterworfen werden.

Die vorliegende Untersuchung hat gezeigt, dass die Abschlussprifung bei Wachstums-
unternehmen deutlichen Verbesserungsbedarf aufweist. Durch eine unzulassige Nahe
von Prifung und Erstellung dirfte oftmals die Unabhangigkeit erheblich eingeschrankt
sein, und die erforderlichen Kenntnisse in IAS und US GAAP scheinen teilweise noch
nicht zum Handwerkszeug aller Beteiligten zu gehdren. Eine weitere Aufsichtsinstanz
ist zumindest an Europas grosstem Markt fir Wachstumsunternehmen nicht
vorhanden: ,Die Deutsche Borse AG .. versteht sich nicht als Durchsetzer oder
Kommentator spezifischer Rechnungslegungsstandards. ... IAS und US GAAP sind ...

somit das, was ein Wirtschaftspriifer al's solches testiert.“ "’

Die bestehenden gesetzlichen Grundlagen durften weitgehend ausreichend sein. Dass
die Qualitét der Rechnungslegung in der durchgefihrten Befragung dennoch Uberwie-
gend als schlecht eingestuft wurde, ist somit ein Problem der Rechtsdurchsetzung.
Dieses durfte sich noch weiter verscharfen, wenn der inhaltliche Umfang der
Berichterstattung erweitert wird. Daher ist offensichtlich auch in Deutschland - und im
Zuge der geplanten Vereinheitlichung der Rechnungslegung in Europa ab 2005 auf
européischer Ebene - eine Institution zur Aufsicht im Bereich der Rechnungslegung
unausweichlich.

Die in diesem Zusammenhang diskutierten Vorschldge der Ausgestatung einer
derartigen Einrichtung sind dabei in der Regel zwischen einem der amerikanischen

ST o Arcy (2001), S. 171f.
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SEC vergleichbaren, investigativ tatigen hoheitlichen Organ und dem in weitgehend
privatwirtschaftlicher Verantwortung stehenden, reaktiv tdtig werdenden britischen
Financial Reporting Review Panel angesiedelt.”*® Auf Basis der in dieser Arbeit geté&
tigten Feststellungen Uber die bisher sehr eingeschréankten Erfolge der privatwirtschaft-
lich organisierten Deutschen Boérse AG sowie der in berufsstandischer Selbstverwal -
tung stehenden Wirtschaftsprifer kann die Empfehlung dabel nur lauten, eine von
allen sonstigen wirtschaftlichen Interessen losgeldste, auf eigene Initiative hin auch
hoheitlich tétig werdende staatliche Einrichtung zu schaffen. Von Seiten der Wirt-
schaftsprifer dirfte hier kein alzu grosser Widerstand zu erwarten sein, da eine
derartige Einrichtung in der Regel dazu geeignet ist, die Unabhangigkeit und die
Stellung des Abschlussprifers gegentber der Unternehmensleitung durch die
Schaffung einer Verweismdglichkeit auf ein Durchsetzungsorgan nicht zu schwéachen,
sondern vielmehr zu stdrken. So stellt einer der im Rahmen dieser Arbeit befragten
Finanzvorstande fest: , Es fehlt an Sanktionsmechanismen. Vieles hangt nach wie vor
von der personlichen Flexibilitét des Unterzeichners ab.”

VIIl. 2. Framework der nicht-finanziellen Berichterstattung

Die Ableitung der inhaltlichen Dimensionen eines Framework der nicht-finanziellen
Berichterstattung hat grundsétzlich unter Berticksichtigung einer konkreten wirt-
schaftlichen Realitat deduktiv aus qualitativen Anforderungen an die Berichterstattung
zu geschehen. Anregungen der Praxis sind dabel jedoch mit zu berticksichtigen und
leisten wertvolle , Zubringerdienste®.”® In einem weiteren Schritt sollen daher nach-
folgend die im Rahmen der Analyse der Geschéftsberichte identifizierten Beispiele fur
nachahmenswerte Offenlegungen als Anregungen zur Festlegung maoglicher inhaltli-
cher Vorgaben des Framework herangezogen werden.

58 vgl. z.B. die entsprechende Diskussion auf einer Tagung des IDW am 20. September 2001 in Berlin (vgl.
Anonymous (2001i), S. 20) und die ausfuhrliche vergleichende Darstellung beider Konzepte bei Tielmann
(2001), S. 1625ff. Einen alternativen Vorschlag entwickeln Haller et a. (2001), S. 1678ff.

59 effson (1987), S. 31.
- 245 -



Ein derartiges Vorgehen entspricht auch dem Vorschlag der Task Force der SEC vom
Mai 2001: ,we anticipate that a dedicated group of experts and practicioners from
industry, academia, the accounting profession and investors would be asked to develop

a best practices report for companies interested in adopting enhanced disclosures ... a

framework for supplemental reporting”.”®°

Im Einzel nen:

Innovation Capital Reporting

Nennung und Beschreibung laufender Projekte im Bereich der Produkt-, Service- und Prozess-
innovationen sowie Darstellung der dabei aufgetretenen Probleme;

Darstellung der bereits abgeschlossenen eigenentwickelten Innovationen (technische Beschrei-
bung, Anwendungsmoglichkeiten) sowie deren Erfolg im Markt (erste Kunden, Umsatzanteil);
Nennung und Beschreibung erhaltener/beantragter Patente und deren Laufzeiten sowie Hinweis
auf deren wirtschaftliche Bedeutung / evtl. rechtliche Auseinandersetzungen;

Vergleich der eigenen Schltissalinnovationen mit den Angeboten der Konkurrenz und Darstellung
von Vor- und Nachteilen;

Dauer der Entwicklungszyklen;

Anzahl der im Bereich F& E beschéftigten Mitarbeiter;

Erhaltene Auszeichnungen;

Ergebnisse von externen Testberichten;

Beschreibung der fur F& E-Aktivitéten angewandten Planungs- und Steuerungsmechanismen;
Generell sollten die Angaben unabhéngig davon erfolgen, ob eine Aktivierung von F& E-Aufwen-
dungen vorgenommen wird oder nicht.

Customer Capital Reporting

Beschreibung von Markt und einzelnen Segmenten,;

Markvolumen und Marktwachstum;

Stellung des Unternehmens im Markt (qualitativ: Angebote / Wettbewerbsvorteile, quantitativ:
Marktanteil);

Wettbewerbsstruktur (Anzahl Anbieter, Wettbewerbsparameter);
Beschreibung von Markenimage und Wahrnehmung der Marke im Markt;
Markenstrategie;

Kennzahlen zur Markenbekanntheit;

Marktforschungsmassnahmen;

Kennzahlen zur Werbeerfolgskontrolle;

Massnahmen zur Forderung der Kundenbeziehung;

Kennzahlen zur Giite der Kundenbeziehung;

Massnahmen der Kundenbindung;

Strukturdaten Uber die Kunden,

Anzahl und Umsatzanteil von Kunden,

Wichtige einzelne Kunden und Beschreibung der Projekte;

Anzahl und Art von Reklamationen.

780 Task Force (2001), S. 6.
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Process Capital Reporting

Massnahmen und Investitionen zur Verbesserung interner Prozesse;

Nennung der fur einzelne Aufgaben eingesetzten Software, Beschreibung von eigenentwickelten
L 6sungen;

Nennung und Beschreibung der geschéftskritischen Prozesse und vorgenommener Massnahmen
zu deren Sicherung;

Kennzahlen Uber interne Prozesse;

Massnahmen zur Aufrechterhaltung unternehmerischer Flexibilitét;

Einbindung externer Dienstleister in die internen Prozesse;

Erhaltene Zertifizierungen fir interne Prozesse.

Investor Capital Reporting

Beschreibung erfolgter Kapitalmassnahmen hinsichtlich Angebot und Nachfrage in den
Dimensionen Preis und Menge;

Nennung wichtiger Finanzierungspartner (Banken, Risikokapitalgeber, Berater);
Aktionérsstruktur (private / institutionelle Investoren, regionale Verteilung);
Wesentliche Einzelaktionére;

Wesentliche Umplatzierungen sowie Hintergrund und Konditionen der Transaktionen;
Handel sparameter wie Handelsvolumen, Volatilitét etc.;

Kommentierung der Kursentwicklung;

Daten und Orte von Analystenveranstaltungen und Telefonkonferenzen;
Analystenberichte und wesentliche Aussagen;

Potentieller Finanzierungsrahmen fur Fremdkapital mit Konditionen;

Erhaltene Zuschiisse (Zuschussgeber und -zweck);

Beabsi chtigte Finanzierungsmassnahmen.

Supplier Capital Reporting

Nennung wichtiger einzelner Lieferanten;

Massnahmen zur Sicherstellung der Belieferung  (Alternativlieferanten, Reichweite
L agerbesténde);

Teilnahme an Einkaufskooperationen und Vorteile hieraus;

Beurteilung der Attraktivitét der Lieferantenbeziehungen aus Sicht der Lieferanten;

Massnahmen der Qualitétssicherung bei der Beschaffung;

Nennung von Kooperationspartnern z.B. in Vertrieb oder F&E;

Konkrete Ziele und wesentliche Konditionen von K ooperationen.

L ocation Capital Reporting

Strukturdaten der einzelnen Standorte (Einwohner, Markt etc.);
Erléauterung standortbedingter Vor- und Nachteile (Mitarbeiter, Beschaffung, Marktzugang,
gesetzliche Rahmenbedingungen, kulturelle Faktoren).

Human Capital Reporting

Bisheriger Werdegang wesentlicher Mitglieder des Top Managements und Darstellung jetziger
Verantwortungsbereiche;

Einbeziehung nicht nur des Vorstands, sondern auch weiterer wichtiger Fihrungskréfte sowie der
Verantwortungstrager in Tochtergesellschaften;

Angabe Uber die Hintergriinde von Personalwechseln im Top Management;

Informationen Uber Art und Weise der Zusammenarbeit innerhalb das Fiihrungsgremiums;
Strukturdaten Uber die gegenwaértige Mitarbeiterschaft (Alter, Qualifikation, Voll- / Teilzeit,
Geschlecht, Aufteillung auf die Bereiche);

Anzahl und Aufgaben freiberuflich beschéftigter Mitarbeiter;

- 247 -



Darstellung der Massnahmen und Erfolge bei Personalgewinnung und -auswahl;

Angaben zu Fluktuation, Fehlzeiten und Mitarbeiterzufriedenheit;

Beschreibung der Massnahmen zur Persona entwicklung (Inhalte, Kosten, Teilnehmer, Massnah
men im Rahmen der Arbeitsorganisation);

Massnahmen im Bereich Wissensmanagement;

Angaben zu Stil und Struktur der internen Organisation und Fihrung (Gewerkschaften,
Betriebsrat, Gremien);

Vergutungsmodelle und Incentivestrukturen.

Geschaftsmodellbezogene Berichter stattung

Darstellung wesentlicher Strategien und Ziele;

Beschreibung des Geschéftsmodells;

Angabe von auf das spezifische Geschéftsmodell abgestimmten Kennzahlen der Geschaftsent-
wicklung (insbesondere Frihindikatoren der zukinftigen Entwicklung);

Erl&uterung wesentlicher Risiken und Chancen.

Akquistions-Berichter stattung

Beschreibung des tibernommenen Unternehmens;
Strategischer Zweck der Akquisition;
Stand und Probleme der Integrationsbemihungen.

Zukunftsbezogene Berichter stattung

Zukunftige Produkt- und Leistungsangebote und verfolgte Geschéftsmodelle;
Zukunftige Investitionsschwerpunkte;

Beabsi chtigte Beteiligungsvorhaben;

Angaben Uber erwartete Finanzzahlen (Umsatz, Ergebnis);

Voraussichtliche Entwicklung der Liquiditétslage;

Offenlegung der Annahmen der Planung (Markt, Konjunktur);

Angewendete Verfahren der Planung;

Hinweis auf bestehende Unsicherheitsfaktoren;

Auftragsbestand und Neuauftrége nach dem Stichtag.

Berichterstattung im Bereich der Corporate Governance

Erléuterung der Hintergrinde wesentlicher Kaufe und Verkaufe von Aktien der Organe oder
wesentlicher Einzelaktionére;

Anzahl, Datum und Inhalte der Sitzungen der Aufsichtsorgane;

Einmalige und laufende Massnahmen im Rahmen der Uberwachung der Geschéftsfiihrung;
Durchgeftihrte Massnahmen hinsichtlich der Prifung des Jahresabschlusses.

In der vorstehenden Auflistung werden einzelne Beispiele als Fuhrungslicht fir ein
allgemein giltiges Framework der Rechnungslegung fur Wachstumsunternehmen
herangezogen. Dieses Vorgehen scheint angemessen, da die Empfehlungen der L6-
sung von Problembereichen dienen, die weitgehend fir alle Wachstumsunternehmen
gelten. Einschrankend ist anzumerken, dass die Charakteristika einzelner Branchen
oder Geschaftsmodelle hiervon abweichende Informationsbedirfnisse hervorbringen
konnen. Einzelne Angaben moégen fur manche Unternehmen wenig Sinn ergeben,
wahrend in anderen Fallen neue, im Rahmen dieser Arbeit nicht vorgefundene
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Informationen erforderlich sind. In Einzelfalen kdnnten die Kosten der Bereitstellung
oder Verarbeitung von Informationen aus gesamtwirtschaftlicher Sicht grosser sein as
der Nutzen, so dass auf eine Angabe verzichtet werden sollte. Die vorstehenden
Empfehlungen sind daher nicht als vollstandige oder unumstéssliche Aufzahlung zu
verstehen, sondern als erste, konkrete Vorschldge auf dem Weg zu einem moglichen
Framework. Ein ,,Due Process’ zur Verabschiedung eines derartigen Framework
konnte hier wichtige weitere Schritte gehen.

VIII. 3. Schlusswort

»A fine mess indeed. Here’'s why - and where - we stand on the eve of the revolution.
The lack of abroad set of performance information has contributed to inaccurate stock
prices and extreme volatility. Analysts and investors don’t get the information they
need from companies and rely instead on rumor, innuendo, and gossip. Companies
don’t provide timely information - often because their internal information systems
can’t or just don’'t produce sufficiently reliable data - even though they agree with the
market on the key value drivers in any given industry. Companies also barely touch
the tip of the iceberg in providing the information investors warn on the risks they take
to createvalue. ...

Given al that, does the Value Reporting Revolution really stand a chance ? After all,
revolutions don't always succeed. Wanting success and actually achieving it are two
very different things. ... ”"*

Vorhaben zur Forderung von Wachstumsunternehmen haben nach dem fur viele Men-
schen frustrierenden ,,Crash auf Raten” an den Neuen Mérkten in den Jahren 2000 und
2001 deutlich an Unterstiitzung verloren. Der eingetretene Ruckfluss von Personal und
Kapital in etablierte, vermeintlich stabile Grossunternehmen hat in vielen Falen zu
einem vermuteten Bedeutungsverlust innovativer Wachstumsunternehmen gefihrt.
Ubersteigerte Euphorie hat sich in tibertriebenen Pessimismus gewandelt.”®

Gesamtwirtschaftlich gesehen ist dies weder wiinschenswert noch besonders weitsich-
tig. Der Trend in eine dynamische, standig innovative Dienstleistungs- und Informa-
tionsgesellschaft geht weiter, wnabhangig von der negativen Entwicklung einzelner,

81 Eccleset al. (2001), S. 297.
782 30 auch der Sprecher des Deutschen Aktieninstituts, Franz-Josef Leven in Anonymous (2001), S. 27.
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von findigen Investoren Uberbewertet auf den Markt geworfenen Internet- und Soft-
wareunternehmen. Ein Anhalten oder Zurtickdrehen des strukturellen Wandels wird es
nicht geben. Die fur Wachstumsunternehmen geltenden Anforderungen werden somit
in absehbarer Zukunft weiter an Bedeutung gewinnen.

Welche Auswirkungen sich hieraus auf die Rechnungslegung ergeben, ist gegenwartig
noch mit vielen Unbekannten versehen. Kaum hat Europa den Schwenk zu
international anerkannten Standards der Bilanzierung im Ansatz bewadltigt, stehen neue
Aufgaben an. Die Berichterstattung muss sich von finanziell messbaren Ergebnis-
grossen als gedanklichem Ausgangspunkt aller mitzuteilenden Informationen l6sen,
und die unternehmerische Wertschépfungskette als Ausgangspunkt wahlen.”® Dies ist
in der Tat ein Paradigmenwechsel der Rechnungslegung.

Insgesamt durfte dieser Prozess noch einige Zeit in Anspruch nehmen. Ein Teil dessen
ist durch die Komplexitét der Materie bedingt. Zwar hat die vorliegende Arbeit erste
Vorschlage identifiziert. Die weitere Konkretisierung und Standardisierung der vorzu-
nehmenden Massnahmen wird jedoch noch eine erhebliche Herausforderung dar-
stellen. In jeder der angesprochenen Dimensionen wird gewiss noch weit mehr as eine
wissenschaftliche Arbeit geschrieben werden. Auch im Hinblick auf die Verarbeitung
der dargestellten Informationen auf Seiten der Investoren und Analysten sind weitere
Untersuchungen erforderlich. Die hier vorgeschlagenen neuen Inhalte und Verfahren
der Berichterstattung sind nur dann ein wirklicher Fortschritt, wenn sie auch tatsach-
lich zu verbessertem Entscheidungsverhalten fiihren.

Es ist jedoch gleichzeitig darauf zu achten, sich nicht in endlosen akademischen
Debatten zu verlieren und bereits im ersten Schritt den ,, grossen Wurf* schaffen zu
wollen. Zentraler Bezugspunkt der wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit der
Rechnungslegung ist die Praxis. Auch erste kleine Schritte sind von daher dets zu
begriissen, so lange sie die Entscheidungsrelevanz der Berichterstattung erhéhen. Den
noch darf die Fortentwicklung nicht allein der Praxis tberlassen werden. Der unbefrie-
digende Zustand des Status Quo und der Flickenteppich an Aktivitdten der
verschiedensten Parteien zeigen, dass die steuernde und koordinierende Funktion der
Standard-Setter erforderlich ist.

63 Boulton et al. nennen dies die , economic DNA“ eines Unternehmens (dies. (2000), S. xviii).
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Die Komplexitét der Materie ist nur eine Seite des Problems. Ein grosser Teil der sich
taglich weiter offnenden , Information Gap* dirfte systembedingt sein. Normative
Rahmenbedingungen, gesellschaftliche Institutionen und das Selbstverstandnis vieler
an der Berichterstattung Beteiligter andern sich nicht so rasch wie ein Wachstums-
unternehmen. Bis zur breiten Akzeptanz einer inhaltlichen Erweiterung der Berichter-
stattung und der Schaffung neuer Massnahmen zur Umsetzung und Durchsetzung
bestehender und neuer Regelungen sind noch zahlreiche institutionelle und politische
Hirden zu Uberwinden. Gleichzeitig schreitet der strukturelle Wandel in eine
Dienstleistungs- und Informationsgesellschaft rasch voran. Fir die Rechnungslegung
konnte dies zu einer Legitimationsfrage werden. Eile ist geboten.

»Die bisherigen Reformvorschlége orientieren sich noch zu sehr an der traditionellen
Rechnungslegung. Vor diesem Hintergrund ist die zukinftig zu erarbeitende Konzep-
tion eines .. Rechenwerks die gemeinsame Herausforderung fur Forschung und Praxis
in den nachsten Jahren. Nur so kann die Bedeutung der Rechnungslegung in einem
veranderten Umfeld gewahrt werden. Beschrankt sich die Rechnungslegung hingegen
auch zukinftig auf das blosse Nachrennen der Vergangenheit und die Dominanz der
materiellen Werte, wird ihre Bedeutung in gleichem Masse abnehmen wie der Unter-
nehmenserfolg mehr und mehr durch ausserbilanzielle, zukunftsorientierte Faktoren
bestimmt wird.“ "

84 Kiiting (2001), S. 14.
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Anhang A: Unter nehmen des Neuen Marktes nach
Umsatzwachstum im Jahr 2000

Unter nehmen 30.06.01 Umsatz 2000 in T€ Umsatz 1999 in T€ Umsatzwachstum
P+T TECHNOLOGY 43.966 466 9.334,76%
BB MEDTECH 82.207 2.997 2.642,98%
BIOTISSUE TECHNOLOGIES 389 17 2.188,24%
TRAVEL24.COM 25.922 1.329 1.850,49%
LETSBUYIT.COM 38.195 2.182 1.650,46%
PIXELNET 22.092 1.719 1.185,17%
IN-MOTION 57.746 5.089 1.034,72%
TV-LOONLAND 74.174 7.005 958,87%
MATCHNET 8.099 774 946,38%
RHEIN BIOTECH 60.366 5.997 906,60%
FORIS 22.149 2.265 877,88%
INTERNOLIX 11.656 1.484 685,44%
TELESENS 42.183 5471 671,03%
CE CONSUMER ELECTRONICS 284.176 37.216 663,59%
M EDIA NETCOM 6.681 879 660,07%
ONVISTA 8.239 1.188 593,52%
CAATOOSEE 23.103 3.361 587,38%
MEDIASCAPE 3.748 583 542,88%
EBOOKERS.COM 180.960 29.240 518,88%
INTEGRA 51.321 8.368 513,30%
D.LOGISTICS 382.518 64.820 490,12%
UMWELTKONTOR 87.220 18.278 377,19%
SANOCHEMICAL 17.451 3.709 370,50%
CTSEVENTIM 66.262 14.987 342,13%
AD PEPPER MEDIA 15.300 3.500 337,14%
COMROAD 43.870 10.236 328,59%
MACROPORE 7.341 1777 313,11%
EJAY 11.000 2.700 307,41%
EM. TV 656.575 161.212 307,27%
OPENSHOP 6.568 1.644 299,51%
MANAGEMENT DATA 37.417 9.613 289,23%
THIEL LOGISTIK 448.951 115.666 288,14%
POPNET INTERNET 21.927 5.715 283,67%
CONDUIT 10.996 2.885 281,14%
LY COS EUROPE 40.217 10.829 271,38%
ADLINK INTERNET 30.000 8.110 269,91%
CENTROTEC 64.778 17.552 269,06%
BROADVISION 486.061 135.648 258,33%
ACG 362.756 103.383 250,89%
GAUSS INTERPRISE 34.856 9.988 248,98%
TRIUS 1.813 520 248,65%
SINNERSCHRADER 14.662 4.295 241,37%
WEB.DE 11.900 3.500 240,00%
PHENOMEDIA 16.297 4.864 235,05%
JOBPILOT 33.521 10.144 230,45%
JUMPTEC 60.706 18.993 219,62%
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Unternehmen 30.06.01
FREENET.DE
WAVELIGHT
QSCOMMUNICATIONS
INTERTAINMENT
BUCH.DE

ENDEMANN INTERNET
DEAG DEUTSCHE ENTERTAINMENT
TOMORROW INTERNET
ADVA

EVOTEC BIOSY STEMS.
OTI ON TRACK
BIODATA

VI(Z)RT

RTV FAMILY ENTERTAINMENT
CANCOM

E.MULTI

SHS

KABEL NEW MEDIA
PIXELPARK
MET(A)BOX

CARRIER 1

BALDA

CONSORS

INTERSHOP

NETLIFE

EDEL MUSIC
INTERNETMEDIAHOUSE.COM
CAMELOT

DASWERK

ARTICON INTEGRALIS
GPC BIOTECH

ABIT

FLUXX.COM

KONTRON
PC-SPEZIALIST

DClI

DIREKT ANLAGE BANK
GENESCAN EUROPE
BROKAT

SUNWAYS

DIALOG SEMICONDUCTOR
MEDIANTIS

GFN

HELKON
ECKERT+ZIEGLER

B.I.S.

FEEDBACK

NORCOM

WAPME SYSTEMS
ADORI

LINOS

Umsatz 2000 in T€

21.676
12.818
5.000
87.800
6.978
11.049
258.714
16.407
59.615
28.276
18.204
23.500
22.019
54.890
158.040
4.768
28.730
15.495
58.710
24.146
307.139
160.266
333.724
122.994
19.367
604.946
17.869
14.855
88.820
169.002
10.925
8.298
33.593
126.340
18.692
10.624
147.700
12.278
119.593
8.078
214.459
19.383
39.500
76.090
23.600
17.788
5.140
34.154
3.576
3.622
58.542
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Umsatz 1999in T€
6.815
4.064
1.600

28.700
2.319
3.694

86.920
5.640

20.629
9.786
6.321
8.200
7.685

19.680

57.265
1.729

10.490
5.717

21.666
8.937

114.045
60.017
125.044
46.266
7.362
230.552
6.845
5711

34.460

65.649
4.264
3.276

13.341

50.209
7.431
4.225

59.000
4,922

48.114
3.272

87.246
8.066

16.700

32.230

10.000
7.556
2.201

14.658
1551
1574

25.441

Umsatzwachstum
218,06%
215,40%
212,50%
205,92%
200,91%
199,11%
197,65%
190,90%
188,99%
188,94%
187,99%
186,59%
186,52%
178,91%
175,98%
175,77%
173,88%
171,03%
170,98%
170,18%
169,31%
167,03%
166,89%
165,84%
163,07%
162,39%
161,05%
160,11%
157,75%
157,43%
156,21%
153,30%
151,80%
151,63%
151,54%
151,46%
150,34%
149,45%
148,56%
146,88%
145,81%
140,30%
136,53%
136,08%
136,00%
135,42%
133,53%
133,01%
130,56%
130,11%
130,11%



Unternehmen 30.06.01
BRAINPOWER

WWL INTERNET

D + SONLINE
COMDIRECT

LION BIOSCIENCE
COMPUTERLINKS
H5B5

OHB TELEDATA
UNITED LABELS
SINGULUS TECHNOL OGIES
PIRONET
DATADESIGN

E-M -SNEW MEDIA
ADCON TELEMETRY
DATASAVE
CONCEPT

GAP

VECTRON
MICROLOG
INFOGENIE

SILICON SENSOR
F.AM.E. FILM+MUSIC ENTERTAINMENT
ENERGIEKONTOR
MOBILCOM

I-D MEDIA

4MBO

AIXTRON

T-ONLINE
SUESSMICROTEC
CONSTANTIN FILM
PLENUM

CYBIO

PSB

AMATECH

3U

COR

IPC ARCHTEC
PLASMASELECT
DIGITAL ADVERTISING
FABASOFT
GEDYSINTERNET
HIGHLIGHT COMMUNICATIONS
HEYDE
FOCUSDIGITAL
BAEURER

SENATOR ENTERTAINMENT
AAPIMPLANTATE
CYBERNET

TRIA SOFTWARE
UMS

SOFTLINE

Umsatz 2000in T€
3.631
17.210
25.864
313.702
10.187
111.500
19.971
6.625
28.897
375.721
24.723
13.138
7.408
11.132
14.879
24.568
7.772
19.650
62.219
1.763
5.700
15.541
70.577
2.355
39.767
195.447
157.946
797.171
169.159
119.000
47.200
21.271
88.336
19.608
57.654
19.920
303.915
10.322
3.811
7.577
10.875
113.074
159.415
14.341
83.392
107.913
10.956
35.831
29.718
18.867
42.039
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Umsatz 1999in T€
1.608
7.762

11.683
142.101
4.619
50.600
9.183
3.054
13.595
177.258
11.691
6.236
3.582
5.487
7.363
12.287
3.988
10.096
31.976
907
2.974
8.130
36.982
1.246
21.102
104.737
84.655
428.420
90.967
64.000
25.700
11.683
48.781
10.873
32.241
11.206
173.055
5.891
2.178
4.344
6.252
65.129
92.083
8.321
48.418
62.746
6.373
20.928
17.3%4
11.044
24.772

Umsatzwachstum
125,81%
121,72%
121,38%
120,76%
120,55%
120,36%
117,48%
116,93%
112,56%
111,96%
111,47%
110,68%
106,81%
102,88%
102,08%

99,95%
94,88%
94,63%
94,58%
94,38%
91,66%
91,16%
90,84%
89,00%
88,45%
86,61%
86,58%
86,07%
85,96%
85,94%
83,66%
82,07%
81,09%
80,34%
78,82%
77,76%
75,62%
75,22%
74,98%
74,42%
73,94%
73,62%
73,12%
72,35%
72,23%
71,98%
71,91%
71,21%
70,85%
70,83%
69,70%



Unternehmen 30.06.01
BKN INTERNATIONAL
PLAM BECK

SZ TESTSYSTEME
TEPLA

EMPRISE MANAGEMENT CONSULTING
MEDIA

HAITEC

PANKL RACING
ARXESINFORMATION DESIGN
SWING

PARSYTEC
BRAINPOOL TV
MEDION

SECUNET

UNITED INTERNET
PULSION

BRAIN FORCE

ELSA

KINOWELT

NEUE SENTIMENTAL FILM
EUROFINS SCIENTIFIC
CONDAT

MIS

MOSAIC

REALTECH

SYZYGY

TELE ATLAS
BECHTLE

ISRA VISION
MUEHLBAUER
PANDATEL

LINTEC COMPUTER
TTL

AT+S

FJA

MORPHOSY S
GRENKELEASING
JACK WHITE PRODUCTIONS
ORAD HI-TEC

MANIA TECHNOLOGIE
SER SYSTEMS

JETTER

MICRONAS SEMICONDUCTOR
CINEMEDIA

CENIT

CO.DON

COMTRADE

CEYONIQ

NET

TELEGATE

GFT

Umsatz 2000 in T€

22.853
93.500
38.620
15.830
43.175
24.498
105.390
39.588
142.820
9.126
57.149
46.048
1.626
18.016
194.300
6.370
61.362
361.000
309.341
41.264
50.869
23.522
49.053
14.062
45.153
17.639
60.182
488.576
10.780
110.322
36.500
423.596
55.578
233.219
84.660
8.487
215.085
3.786
25.913
160.259
185.340
23.764
324.326
103.600
118.547
773
32.925
74.188
45.129
130.144
86.454
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Umsatz 1999in T€
13.516
55.451
22.940

9.420
25.887
14.696
63.229
24.101
87.650

5.608
35.126
28.318

1.001
11.135

121.400
4.008
38.700
227.700
195.424
26.083
32.225
14.915
31.266

8.971
28.907
11.304
38.670

314.183

6.933
71.026
23.500

272.885
35.814
151.181
54.979
5.522
140.232

2475

16.972
105.096
121.720
15.623
214.083
68.700
79.494
521
22.231
50.163
30.645
88.713
59.027

Umsatzwachstum
69,08%
68,62%
68,35%
68,05%
66,78%
66,70%
66,68%
64,26%
62,94%
62,73%
62,70%
62,61%
62,44%
61,80%
60,05%
58,93%
58,56%
58,54%
58,29%
58,20%
57,86%
57,71%
56,89%
56,75%
56,20%
56,04%
55,63%
55,51%
55,49%
55,33%
55,32%
55,23%
55,19%
54,26%
53,99%
53,69%
53,38%
52,97%
52,68%
52,49%
52,27%
52,11%
51,50%
50,80%
49,13%
48,37%
48,10%
47,89%
47,26%
46,70%
46,47%



Unternehmen 30.06.01
LAMBDA PHY SIK
HEILER SOFTWARE
PARAGON
INTRAWARE

IDS SCHEER
TRINTECH
BIPOP-CARIRE
FORTUNECITY.COM
TECHNOTRANS
NOVEMBER
HOEFT+WESSEL
ADVANCED PHOTONICS
LPKF

GERICOM

DR. HOENLE
PC-WARE

BIOLITEC
ARTNET.COM
ELECTRONICSLINE
usu

FORTEC

MB SOFTWARE
NOVASOFT
CURASAN

EASY SOFTWARE
UTIMACO

BLUE C NEW ECONOMY
ADVANCED VISION
ARBO MEDIA.NET
MWG-BIOTECH
ODEON FILM
ALPHAFORM
W.O.M.
ITELLIGENCE
SACHSENRING
BERTRANDT
TELEPLAN
AC-SERVICE
INTERNATIONALMEDIA
TELES

QIAGEN

WIZCOM
FUNKWERK
MOUNT10

CAA

PLAUT

CYCOS

TISCON

MUELLER-DIE LILA LOGISTIK

PGAM
GRAPHISOFT

Umsatz 2000in T€
100.162
4.989
20.550
11.028
125.800
25.755
1.199.000
13.503
104.927
1.808
71.819
8.791
28.019
332.701
14.243
105.500
10.381
4.322
31.152
290.284
23.073
45.966
50.060
10.879
40.443
36.000
4.656
14.136
72.582
47.673
45.803
10.981
23.636
148.600
303.052
192.599
285.184
41.000
149.662
162.360
239.594
17.501
38.091
38.728
4.367
290.601
11.600
25.618
13.134
50.437
31.914
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Umsatz 1999in T€
68.513
3.423
14.118
7.580
87.100
17.911
835.000
9.412
73.373
1.267
50.438
6.186
19.736
235.005
10.096
75.100
7.410
3.088
22.277
20.974
16.613
33.103
36.125
7.851
29.297
26.100
3.415
10.371
53.415
35.111
33.813
8.239
17.799
112.500
229.720
147.051
218.174
31.600
115.720
125.683
185.721
13.637
29.808
30.461
3.447
229.811
9.227
20.386
10.494
40.533
25.720

Umsatzwachstum
46,19%
45,75%
45,56%
45,49%
44,43%
43,79%
43,59%
43,47%
43,00%
42,70%
42,39%
42,11%
41,97%
41,57%
41,08%
40,48%
40,09%
39,96%
39,84%
39,62%
38,89%
38,86%
38,57%
38,57%
38,04%
37,93%
36,34%
36,30%
35,88%
35,78%
35,46%
33,28%
32,79%
32,09%
31,92%
30,97%
30,71%
29,75%
29,33%
29,18%
29,01%
28,33%
27,79%
27,14%
26,69%
26,45%
25,72%
25,66%
25,16%
24,43%
24,08%



Unternehmen 30.06.01

SCM MICROSY STEMS
SAP SYSTEMSINTEGRATION
ANALYTIK JENA

PROUT

DICOM

ELMOS SEMICONDUCTOR
ASCLEPION-MEDITEC
NORDEX

LSTELCOM

CEOTRONICS
SYSKOPLAN

RUECKER
GROUPTECHNOLOGIES
PFEIFFER VACUUM

IVU TRAFFIC TECHNOLOGIES
COMPUTECM EDIA

BOV

AECO

AUGUSTA TECHNOLOGIES
PSI

DINO ENTERTAINMENT
PRIMACOM

VALOR

EUROMICRON

BASLER

ANTWERPES

WINTER

INFOR BUSINESS SOLUTIONS
KRETZTECHNIK

POET HOLDINGS

ATOSS SOFTWARE

M+S ELEKTRONIK
MUEHL

VIVA MEDIA

IXOS SOFTWARE

PRO DV

SALTUS

MENSCH UND MASCHINE
I:FAO

UPDATE.COM

ORBIS

REFUGIUM

PU.I

TEAM COMMCATIONS
NEXUS

W.E.T.

VARETIS

SOFTING

ADS SYSTEM

ME, MYSELF & EVE
LOBSTER

Umsatz 2000in T€
185.344
186.205

23.306
21.428
157.968
105.827
41.902
272.670
5.946
11.947
38.378
115.208
6.198
184.678
17.554
42.766
27.355
17.867
204.288
146.700
35.749
124.343
34.423
168.700
40.341
10.335
49.500
64.503
97.569
14.358
21.525
503.245
706.467
55.155
107.721
16.300
33.088
115.843
23.536
20.415
24,151
150.064
18.352
17.535
25.419
77.358
30.462
18.820
14.596
25.819
15.242
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Umsatz 1999in T€
149.474
151.650

18.989
17.477
128.960
86.558
34.373
223.743
4.902
9.850
31.656
95.501
5.138
153.468
14.665
35.738
22.961
14.999
172.186
123.700
30.441
105.949
29.453
144.700
34.614
8.889
42.600
55.729
84.405
12.464
18.824
442.854
622.684
48.768
95.672
14.500
29.449
103.281
21.087
18.299
21.683
134.879
16.665
15.985
23.214
70.661
28.233
17.516
13.592
24.124
14.291

Umsatzwachstum
24,00%
22,79%
22,73%
22,61%
22,49%
22,26%
21,90%
21,87%
21,30%
21,29%
21,23%
20,64%
20,63%
20,34%
19,70%
19,67%
19,14%
19,12%
18,64%
18,59%
17,44%
17,36%
16,87%
16,59%
16,55%
16,27%
16,20%
15,74%
15,60%
15,20%
14,35%
13,64%
13,46%
13,10%
12,59%
12,41%
12,36%
12,16%
11,61%
11,56%
11,38%
11,26%
10,12%

9,70%
9,50%
9,48%
7,90%
7,44%
7,39%
7,03%
6,65%



Unternehmen 30.06.01
MEDIGENE
TRANSTEC
NEMETSCHEK

TIPTEL

CDV SOFTWARE
VISIONIX

FARMATIC BIOTECH
HUNZINGER

UNITED VISON

BEKO

TDS

EUROMED

BRAIN INTERNATIONAL
BETA SYSTEMS

LIPRO

KLEINDIENST DATENTECHNIK
SOFTM

ADVANCED MEDIEN
MAXDATA

BB BIOTECH

ROESCH

ARTSTOR

ALLGEIER COMPUTER
NSE SOFTWARE
PRODACTA
SOFTMATIC

STEAG HAMATECH
GIRINDUS

DRILLISCH
FANTASTIC

SPLENDID MEDIEN
CPU SOFTWAREHOUSE
BINTEC COMMUNICATIONS
TEAMWORK

IBS

MICROLOGICA
MUSICMUSICMUSIC
INFOMATEC

GENMAB

Anmerkungen

1€=1,95583 DM
1€=0,66150 SFR
1€=1,17430 USD

Umsatz 2000in T€
6.354
185.200
126.635
43.749
18.150
4.148
18.176
22.938
14.348
77.700
158.800
15.859
118.978
41.226
4.320
67.904
45.454
28.784
952.486
862.049
3.996
12.200
9.713
26.477
16.664
16.291
215.500
14.017
38.158
20.136
26.900
10.323
20.744
8.423
12.670
11.396
660
21.910
0
29.007.261
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Umsatz 1999in T€
5.960
175.000
121.044
42.834
17.883
4.118
18.083
22.942
14.398
80.046
165.300
16.765
130.124
45.835
4.804
76.506
52.152
33.166
1.115.639
1.013.507
4,793
14.800
11.913
33.334
21.160
20.802
278.700
18.291
50.821
26.982
37.700
14.671
30.557
12,519
19.369
18.023
1.126
50.574
0
18.581.039

Umsatzwachstum
6,61%
5,83%
4,62%
2,14%
1,49%
0,73%
0,51%

-0,02%

-0,35%

-2,93%

-3,93%

-5,40%

-8,57%
-10,06%
-10,07%
-11,24%
-12,84%
-13,21%
-14,62%
-14,94%
-16,63%
-17,57%
-18,47%
-20,57%
-21,25%
-21,69%
-22,68%
-23,37%
-24,92%
-25,37%
-28,65%
-29,64%
-32,11%
-32,72%
-34,59%
-36,77%
-41,39%
-56,68%

56,11%



Anhang B:

Unternehmen des Neuen M arktes nach

Per sonalwachstum im Jahr 2000

Unternehmen 30.06.01

IN-MOTION

PIXELNET

EMPRISE MANAGEMENT CONSULTING
TV-LOONLAND

VARETIS

BKN INTERNATIONAL

CE CONSUMER ELECTRONICS
WEB.DE

MEDIASCAPE

DEAG DEUTSCHE ENTERTAINM ENT
FREENET.DE

SWING

3U

TRAVEL24.COM

TELESENS

KABEL NEW MEDIA

BLUE C NEW ECONOMY
ADVANCED MEDIEN

FORIS

CAATOOSEE

VECTRON

CAMELOT
QSCOMMUNICATIONS

TTL

AD PEPPER MEDIA
INTERNOLIX

EM.TV

GENMAB

SHS

RHEIN BIOTECH

CONDUIT

PHENOMEDIA

E.MULTI

EASY SOFTWARE

DICOM

F.AM.E. ILM+MUSIC ENTERTAINMENT
JACK WHITE PRODUCTIONS
BROADVISION

LYCOS EUROPE

BIOTISSUE TECHNOLOGIES
OTl ON TRACK

MEDIA

FOCUSDIGITAL
D.LOGISTICS

POPNET INTERNET
EBOOKERS.COM

BIODATA

ENDEMANN INTERNET
CENTROTEC

Mitarbeiter 2000

23

97
279
235
2.600
91
416
355
113
1.879
152
30

11
222
1.407
494
146
58

52
326
201
785
194
60
185
190
918

397
263
753
118
38
292
500
26

26
2412
222
36
250
153
249
4.782
566
576
174

340
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Mitarbeiter 1999

16
17
190

33
45
16
296
24

42
274
97
29
12
11
71

176
45
14

46
226

100
67
192
31
10
78
134

652
61
10
70
43
70

1.347

160

166
51
16

101

Per sonalwachstum

1840,00%
1643,75%
1282,35%
1268,42%
1200,00%
1160,61%
688,89%
606,25%
534,80%
533,33%
500,00%
450,00%
428,57%
413,50%
409,28%
403,45%
383,33%
372,73%
359,15%
356,82%
346,02%
331,11%
328,57%
320,45%
313,04%
306,19%
300,00%
297,00%
292,54%
292,19%
280,65%
280,00%
274,36%
273,13%
271,43%
271,43%
269,94%
263,93%
260,00%
257,14%
255,81%
255,71%
255,01%
253,75%
246,99%
241,18%
237,50%
236,63%



Unternehmen 30.06.01
UNITED LABELS
ARXES INFORMATION DESIGN
INTEGRA
MACROPORE
JUMPTEC
COMPUTERLINKS
THIEL LOGISTIK
VI(Z)RT

EJAY

ADVA

COMROAD

JOBPILOT
LETSBUYIT.COM
DIGITAL ADVERTISING
T-ONLINE

D + SONLINE
DASWERK

PIXELPARK
SINNERSCHRADER

DCI

TEPLA

TOMORROW INTERNET
OPENSHOP
ANTWERPES

WWL INTERNET

ADS SYSTEM
GEDYSINTERNET

BOV

NORCOM

KINOWELT
INTERNATIONALMEDIA
ONVISTA
UMWELTKONTOR

RTV FAMILY ENTERTAINMENT
CONSORS

BROKAT

CONCEPT

FABASOFT

IBS

INTERTAINMENT
E-M-SNEW MEDIA

PSB

MANAGEMENT DATA
MEDIA NETCOM
MATCHNET

NET

PLAMBECK

EVOTEC BIOSYSTEMS.
GPC BIOTECH

BALDA

HEILER SOFTWARE
P+T TECHNOLOGY
HELKON

ACG

BAEURER

ADLINK INTERNET

Mitarbeiter 2000

130
1.040
974
70
216
238
3.026
106
76
398
18
609
327
74
2.69%4
1.558
603
726
103
274
125
176
109
96
332
284
285
268
232
844
101
96

59

71
1.593
1.438
305
81
181
28

480
263
52

210
82
505
148
1.217
81
28
83
260
959
141
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Mitarbeiter 1999
39
318
301
22
68
75
955
34
25
132

206
113
26
949
550
220
265
38
102
47
67
42
37
128
110
111
105
91
341
41
39
24
29
651
588
125

7
12
19
209
116
23
24
94
37
228
67
552
37
13
39
123
458
68

Per sonalwachstum

233,33%
227,04%
223,59%
218,18%
217,65%
217,33%
216,86%
211,76%
204,00%
201,52%
200,00%
195,63%
189,38%
184,62%
183,88%
183,27%
174,09%
173,96%
171,05%
168,63%
165,96%
162,69%
159,52%
159,46%
159,38%
158,18%
156,76%
155,24%
154,95%
147,51%
146,34%
146,15%
145,83%
144,83%
144,70%
144,56%
144,00%
138,24%
135,06%
133,33%
131,58%
129,67%
126,72%
126,09%
125,00%
123,40%
121,62%
121,49%
120,90%
120,47%
118,92%
115,38%
112,82%
111,38%
109,39%
107,35%



Unternehmen 30.06.01
AMATECH

CENIT

CANCOM

CARRIER 1
COMDIRECT
SOFTLINE
SPLENDID MEDIEN
MOSAIC

M EDIANTIS

B.l.S.

I-D MEDIA
KONTRON

CYCOS

usu

WAPME SYSTEMS
FEEDBACK

ARBO MEDIA.NET
DIALOG SEMICONDUCTOR
MB SOFTWARE

MIS

PLENUM
BRAINPOWER
CO.DON
WAVELIGHT
MEDIGENE

CAA

DINO ENTERTAINMENT
NOVEMBER

ORAD HI-TEC
NOVASOFT

ADORI

UTIMACO

NEUE SENTIMENTAL FILM
SOFTMATIC

UNITED INTERNET
MICROLOG
GENESCAN EUROPE
EDEL MUSIC
GAUSSINTERPRISE
INTERNETMEDIAHOUSE.COM
H5B5

TRIUS

BRAINPOOL TV
INTERSHOP

GAP

TELEPLAN
TELEGATE
COMTRADE
HUNZINGER

OHB TELEDATA
DIREKT ANLAGE BANK
PC-SPEZIALIST
ADCON TELEMETRY
SECUNET

SYZYGY

PIRONET

Mitar beiter 2000

311
749
337
277

1.536

140
38
184
89
86
477
862
165
297
42
74
290
268
552
564
318

37
92
90
79
107
69
171
329
75
346
106
482

2.992

425
280

1.548

327
171
176

22
247
918

47

3.713
3.913
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33
144
39
848
42
113
240
190
220

Mitarbeiter 1999
150
363
164
137
761

70
19
93
45
44
245
443
85
153
22
39
153
142
294
301
170
29
20
50
50

60
39
97
188
43
199
61
278
1734
247
163
903
193
101
104
13
146

28
2.213
2.364

20

88

24

522
26
70

149

118

137

Per sonalwachstum
107,33%
106,34%
105,49%
102,19%
101,84%
100,00%
100,00%

97,85%
97,78%
95,45%
94,69%
94,58%
94,12%
94,12%
90,91%
89,74%
89,54%
88,73%
87,76%
87,38%
87,06%
86,21%
85,00%
84,00%
80,00%
79,55%
78,33%
76,92%
76,29%
75,00%
74,42%
73,87%
73,77%
73,38%
72,55%
72,06%
71,78%
71,43%
69,43%
69,31%
69,23%
69,23%
69,18%
68,75%
67,86%
67,78%
65,52%
65,00%
63,64%
62,50%
62,45%
61,54%
61,43%
61,07%
61,02%
60,58%



Unternehmen 30.06.01
CTSEVENTIM
GROUPTECHNOLOGIES
MOBILCOM

MET(A)BOX

AIXTRON

DATASAVE

GIRINDUS

SUNWAYS

IVU TRAFFIC TECHNOLOGIES
CPU SOFTWAREHOUSE
TRIA SOFTWARE

NORDEX

LION BIOSCIENCE
CONDAT

CYBIO

INTRAWARE

CEYONIQ

EUROFINS SCIENTIFIC

SCM MICROSYSTEMS
LPKF

SZ TESTSYSTEME
PLASMASELECT
SINGULUS TECHNOLOGIES
SENATOR ENTERTAINMENT
SILICON SENSOR
PRIMACOM

HEYDE

UPDATE.COM

BINTEC COMMUNICATIONS
PC-WARE

PARSYTEC
ECKERT+ZIEGLER

HAITEC

MUELLER-DIE LILA LOGISTIK
ARTICON INTEGRALIS
QIAGEN

VALOR

ALPHAFORM

GFT

IDS SCHEER

ATOSS SOFTWARE

INFOR BUSINESS SOLUTIONS
4aMBO

INFOGENIE

BUCH.DE

COMPUTEC MEDIA
REALTECH

POET HOLDINGS

JETTER

WIZCOM

VISIONIX

TEAMWORK

ITELLIGENCE

ORBIS

TISCON

PGAM

Mitarbeiter 2000
83

67

4.590

178

320

125

61
247
194
251
523
203
229
138
222
505
970
549
186
320
151
319
138

724
1.371
286
226
170
166
204
500
147
507
1.315
227
145
726
1.032
175
848
209
14

46
209
514
167
160
100
43
149
1.189
310
221
439
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Mitarbeiter 1999
52
42

2.880
112
202

79

53

39
159
125
163
340
132
149

90
145
330
636
360
122
210
100
212

92

36
483
915
192
152
115
113
139
343
101
351
915
158
101
506
726
124
604
149

10

33
150
369
120
115

72

31
108
863
227
162
322

Per sonalwachstum
59,62%
59,52%
59,38%
58,93%
58,42%
58,23%
56,60%
56,41%
55,35%
55,20%
53,99%
53,82%
53,79%
53,69%
53,33%
53,10%
53,03%
52,52%
52,50%
52,46%
52,38%
51,00%
50,47%
50,00%
50,00%
49,90%
49,84%
48,96%
48,68%
47,83%
46,90%
46,76%
45,77%
45,54%
44,44%
43,72%
43,67%
43,56%
43,48%
42,15%
41,13%
40,40%
40,27%
40,00%
39,39%
39,33%
39,30%
39,17%
39,13%
38,89%
38,71%
37,96%
37,78%
36,56%
36,42%
36,34%



Unternehmen 30.06.01
LIPRO
TELEATLAS

COR

ODEON FILM
MWG-BIOTECH
M+S ELEKTRONIK
MUEHLBAUER
AAPIMPLANTATE
ARTSTOR

NSE SOFTWARE
PANDATEL

ISRA VISION
TECHNOTRANS
PRO DV
CONSTANTIN FILM
LINTEC COMPUTER
PANKL RACING
CDV SOFTWARE
ADVANCED VISION
IPC ARCHTEC
WINTER

TRINTECH

FORTEC

PSl

TELES

PULSION

AT+S

uUmMs
ELECTRONICSLINE
ROESCH
GRAPHISOFT

VIVA MEDIA
GERICOM
SYSKOPLAN

FJA

RUECKER
BECHTLE

MANIA TECHNOLOGIE

IXOS SOFTWARE
I:FAO

SER SYSTEMS
LINOS
SANOCHEMICAL
BIPOP-CARIRE
FLUXX.COM
MEDION

W.O.M.
FARMATIC BIOTECH
GRENKELEASING

SAP SYSTEMSINTEGRATION

FUNKWERK

AUGUSTA TECHNOLOGIES

LAMBDA PHY SIK
FANTASTIC
AC-SERVICE

ADVANCED PHOTONICS

Mitarbeiter 2000

249
1.178
170
58
330
1.348
1.206
126
52
401
141
74
543
245
93
571
302
65
115
49
330
286
50
1.362
848
67
2422
133
273
55
290
347
235
278
560
1.427
1.680
1.429
969
137
1234
852
131
3.683
169
547
212
7
154
1.136
283
653
331
326
302
52
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Mitarbeiter 1999
183
869
126

43
245
1.001
898
94
39
301
106
56
411
187
71
436
231
50
89
38
256
222
39
1.064
670
53
1.923
106
218

233
279
189
224
452
1.163
1.370
1.166
792
112
1.009
700
108
3.039
140
454
176

128
951
237
548
278
274
255

Per sonalwachstum
36,07%
35,56%
34,92%
34,88%
34,69%
34,67%
34,30%
34,04%
33,33%
33,22%
33,02%
32,14%
32,12%
31,02%
30,99%
30,96%
30,74%
30,00%
29,21%
28,95%
28,91%
28,83%
28,21%
28,01%
26,57%
26,42%
25,95%
25,47%
25,23%
25,00%
24,46%
24,37%
24,34%
24,11%
23,89%
22,70%
22,63%
22,56%
22,35%
22,32%
22,30%
21,71%
21,30%
21,19%
20,71%
20,48%
20,45%
20,31%
20,31%
19,45%
19,41%
19,16%
19,06%
18,98%
18,43%
18,18%



Unternehmen 30.06.01
MUEHL

BASLER

PLAUT

PROUT

MICRONAS SEMICONDUCTOR
SOFTM

PU.I

LS TELCOM
ENERGIEKONTOR
ANALYTIK JENA
SACHSENRING
INFOMATEC
DATADESIGN

BRAIN FORCE
MICROLOGICA
NEMETSCHEK

ELSA

ABIT

BIOLITEC

SUESS MICROTEC
MOUNT10

HIGHLIGHT COMMUNICATIONS
ME, MYSELF & EVE
KRETZTECHNIK
ASCLEPION-MEDITEC
REFUGIUM

CURASAN

TDS

CEOTRONICS

BRAIN INTERNATIONAL
MAXDATA

ALLGEIER COMPUTER
DR. HOENLE

SOFTING

STEAG HAMATECH
BERTRANDT

AECO

MENSCH UND MASCHINE
EUROMED

PARAGON
MORPHOSY S

SALTUS

GFN

ELMOS SEMICONDUCTOR
BEKO

CINEMEDIA
EUROMICRON
HOEFT+WESSEL
PFEIFFER VACUUM
UNITED VISION
DRILLISCH

TRANSTEC

W.E.T.
FORTUNECITY.COM
TIPTEL

PRODACTA

Mitarbeiter 2000
2.201
285
2.004
68
1.426
355
222
81
61
207
1913
509
183
273
172
1.151
649
158
115
686
124
301
175
399
202
3.837
83
1.102
123
1221
1.305
148
70
186
516
2.700
109
228
142
150
95
239
228
499
1.095
756
1.336
524
800
60
286
331
1.929
149
349
225
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Mitarbeiter 1999
1.863
242
1.704
58
1.219
304
191
70
53
180
1.664
443
160
239
151
1.020
576
141
103
617
112
272
159
363
184
3.501
76
1.012
113
1.126
1.205
137
65
173
480
2.520
102
214
134
142
91
229
219
481
1.057
734
1.304
516
792
60
296
350
2.098
164
385
253

Per sonalwachstum
18,14%
17,77%
17,61%
17,24%
16,98%
16,78%
16,23%
15,71%
15,09%
15,00%
14,96%
14,90%
14,38%
14,23%
13,95%
12,84%
12,67%
12,06%
11,65%
11,18%
10,71%
10,66%
10,06%

9,92%
9,78%
9,60%
9,21%
8,89%
8,85%
8,44%
8,30%
8,03%
7,69%
7,51%
7,50%
7,14%
6,86%
6,54%
5,97%
5,63%
4,40%
4,37%
4,11%
3,74%
3,60%
3,00%
2,45%
1,55%
1,01%
0,00%
-3,38%
-5,43%
-8,06%
-9,15%
-9,35%
-11,07%



Unternehmen 30.06.01
KLEINDIENST DATENTECHNIK
BETA SYSTEMS
ARTNET.COM
CYBERNET

LOBSTER

NETLIFE

TEAM COMMCATIONS
NEXUS
MUSICMUSICMUSIC
BB BIOTECH

BB MEDTECH

Mitarbeiter 2000
586
311

81

314

78

152

16

189

38

0

0
165.030
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Mitarbeiter 1999
659
357

97

426
118
249

29

375

77

0

0
103.957

Per sonalwachstum
-11,08%
-12,89%
-16,49%
-26,29%
-33,90%
-38,96%
-44,83%
-49,60%
-50,65%

58,75%



Anhang C: Unternehmen des Neuen Marktes nach

Entwicklung der Marktkapitalisierung im
Zeitraum 1. Januar 2001 bis 30. Juni 2001

Unternehmen 30.06.01

IN-MOTION
CTSEVENTIM

NEXUS

EBOOKERS.COM
PLAMBECK

GERICOM

SOFTM

PANKL RACING

FJA

ALPHAFORM
MEDIASCAPE

SAP SYSTEMS INTEGRATION
PU.I

ORBIS

VALOR

CANCOM

AC-SERVICE

TIPTEL

SOFTMATIC

EUROMED

FUNKWERK

BRAIN INTERNATIONAL
W.E.T.

SENATOR ENTERTAINMENT
IXOS SOFTWARE
GEDYSINTERNET
SYSKOPLAN

MEDIA

BINTEC COMMUNICATIONS
KRETZTECHNIK

SUESS MICROTEC
UMWELTKONTOR
GENMAB

3U

INFOR BUSINESS SOLUTIONS
IDS SCHEER

4MBO

BERTRANDT

UNITED VISION
DATASAVE

REALTECH

UMS

STEAG HAMATECH
EUROMICRON
MACROPORE
SACHSENRING
FOCUSDIGITAL

Kapitalis. 30.06.2001

337,90
188,76
50,43
78,90
261,01
381,50
17,58
186,47
535,27
23,88
29,87
769,70
31,57
49,77
55,94
75,36
23,22
14,51
11,40
12,04
238,71
22,12
99,20
199,58
135,09
21,62
92,49
75,48
17,46
200,00
458,29
397,72
564,71
70,22
38,70
470,85
108,00
120,92
22,94
82,14
54,64
135,60
307,50
71,53
118,73
49,76
86,41
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Kapitalis. 31.12.2000

108,50
85,20
27,27
46,99

157,50

241,82
11,62

125,94

365,80
17,50
22,20

576,38
23,87
37,73
42,60
58,31
18,09
11,49

9,08
9,75

194,13
18,30
83,20

169,66

115,50
18,58
79,80
65,18
15,15

176,88

410,51

358,80

511,71
63,75
36,00

441,33

102,00

116,06
22,09
79,15
52,96

131,72

300,00
69,90

116,05
49,11
85,50

Wachstum Kapitalis.

211,43%
121,55%
84,90%
67,92%
65,72%
57,76%
51,29%
48,06%
46,33%
36,48%
34,57%
33,54%
32,26%
31,92%
31,32%
29,24%
28,36%
26,33%
25,62%
23,49%
22,96%
20,85%
19,23%
17,64%
16,96%
16,38%
15,90%
15,81%
15,24%
13,07%
11,64%
10,85%
10,36%
10,15%
7,50%
6,69%
5,88%
4,19%
3,85%
3,78%
3,17%
2,95%
2,50%
2,33%
2,31%
1,32%
1,06%



Unternehmen 30.06.01
NETLIFE
MATCHNET

D + SONLINE
DICOM

BECHTLE
GRENKELEASING
PGAM

BETA SYSTEMS
HOEFT+WESSEL
UPDATE.COM
TECHNOTRANS
NEMETSCHEK
WEB.DE

PLENUM

AD PEPPER MEDIA
JETTER

MEDION
ENERGIEKONTOR
JUMPTEC

VIVA MEDIA

BB MEDTECH
FORTEC
MICROLOG

NET

JACK WHITE PRODUCTIONS
SOFTING
ALLGEIER COMPUTER
UTIMACO

BEKO
TV-LOONLAND
WAVELIGHT
POPNET INTERNET
INTERTAINMENT
PRO DV
NOVASOFT

IBS

ISRA VISION
MAXDATA

DINO ENTERTAINMENT
SILICON SENSOR
PSi
AAPIMPLANTATE

DEAG DEUTSCHE ENTERTAINMENT

PFEIFFER VACUUM

PSB

CINEMEDIA

VARETIS

ELMOS SEMICONDUCTOR
COMPUTERLINKS
MWG-BIOTECH
QSCOMMUNICATIONS
OPENSHOP

usu

ELSA

MENSCH UND MASCHINE
TELEPLAN

Kapitalis. 30.06.2001
41,32
18,83
27,56

121,08
180,79
403,01
36,45
21,36
66,06
13,43
246,40
82,78
264,72
64,27
22,44
65,35
2.326,32
260,57
256,58
176,46
271,20
28,44
218,22
45,86
36,48
13,55
14,25
22,21
61,50
188,93
32,14
33,85
52,83
22,45
135,04
76,61
110,54
232,29
17,98
9,74
174,17
44,65
123,60
335,86
52,55
30,96
39,10
422,86
201,83
123,83
165,80
63,18
54,39
56,43
58,36
626,57
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Kapitalis. 31.12.2000
41,08
18,83
27,62

121,47
181,60
408,23
36,98
21,84
67,97
13,98
257,50
86,63
282,67
69,17
24,17
71,06
2.544,00
285,60
281,99
194,09
299,20
31,50
241,79
51,00
40,58
15,15
15,99
24,93
69,06
213,50
36,33
38,32
59,87
25,45
153,32
87,21
125,94
266,80
20,67
11,20
200,76
51,68
143,45
397,73
62,53
36,98
46,78
513,38
247,50
152,36
204,25
77,90
67,23
70,14
72,89
782,88

Wachstum Kapitalis.
0,60%
-0,02%
-0,20%
-0,32%
-0,44%
-1,28%
-1,44%
-2,19%
-2,81%
-3,96%
-4,31%
-4,44%
-6,35%
-7,08%
-7,16%
-8,04%
-8,56%
-8,76%
-9,01%
-9,08%
-9,36%
-9,71%
-9,75%
-10,08%
-10,09%
-10,56%
-10,88%
-10,90%
-10,95%
-11,51%
-11,54%
-11,65%
-11,76%
-11,79%
-11,92%
-12,15%
-12,23%
-12,93%
-13,02%
-13,06%
-13,24%
-13,60%
-13,84%
-15,56%
-15,95%
-16,28%
-16,41%
-17,63%
-18,45%
-18,73%
-18,83%
-18,90%
-19,10%
-19,55%
-19,94%
-19,97%



Unternehmen 30.06.01
ADVANCED VISION
BIOTISSUE TECHNOLOGIES
TEPLA

LAMBDA PHYSIK
BRAIN FORCE
PRIMACOM

SHS

COMPUTEC MEDIA
P+T TECHNOLOGY
FORIS

BKN INTERNATIONAL
CENTROTEC

BB BIOTECH

CDV SOFTWARE
ELECTRONICSLINE
OTIl ON TRACK
LOBSTER

BUCH.DE

SZ TESTSYSTEME
UNITED INTERNET
T-ONLINE

DASWERK

RUECKER
PC-SPEZIALIST
TEAMWORK
GIRINDUS

PIXELNET
ANTWERPES
PHENOMEDIA
COMTRADE

TRIA SOFTWARE
ATOSS SOFTWARE
RHEIN BIOTECH
SANOCHEMICAL
ODEON FILM
ANALYTIK JENA
MUEHL

SINGULUS TECHNOLOGIES
TELES

EDEL MUSIC
PARAGON
INTERNATIONALMEDIA
QIAGEN
BIPOP-CARIRE
HUNZINGER

IVU TRAFFIC TECHNOLOGIES
VECTRON

ARXES INFORMATION DESIGN
ADCON TELEMETRY
IPC ARCHTEC
ASCLEPION-MEDITEC
ADS SYSTEM
CURASAN
CONSTANTIN FILM
CYCOS

CEYONIQ

Kapitalis. 30.06.2001
26,61
60,91
17,00

679,73
31,40
183,48
39,98
23,77
165,83
2291
157,71
86,40
2.577,89
29,12
82,16
40,17
14,54
11,70
121,33
190,18
5.621,14
200,70
84,59
67,09
4,93
62,34
65,66
38,44
68,48
23,20
44,76
31,69
336,98
298,57
13,68
56,84
78,58
894,21
61,07
66,93
22,28
876,00
3.669,64
8.111,91
12,23
64,00
25,20
32,41
74,89
195,82
88,96
16,70
25,00
156,28
26,72
189,27
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Kapitalis. 31.12.2000
33,32
76,49
21,39

859,93
39,75
232,80
50,96
30,32
211,60
29,24
202,12
110,74
3.322,10
37,96
107,44
52,73
19,13
15,44
160,76
253,23
7.500,60
269,28
114,16
90,84
6,76
85,80
90,65
53,33
96,60
32,80
63,40
45,08
481,39
427,04
19,58
82,25
114,50
1.303,30
89,20
98,10
32,80
1.290,00
5.433,89
12.021,49
18,26
96,13
37,88
48,73
113,52
300,40
137,60
25,97
39,00
243,90
42
300,12

Wachstum Kapitalis.
-20,15%
-20,37%
-20,52%
-20,95%
-21,01%
-21,18%
-21,55%
-21,59%
-21,63%
-21,65%
-21,97%
-21,98%
-22,40%
-23,30%
-23,53%
-23,82%
-23,97%
-24,24%
-24,53%
-24,90%
-25,06%
-25,47%
-25,90%
-26,15%
-27,10%
-27,34%
-27,57%
-27,92%
-29,11%
-29,27%
-29,40%
-29,70%
-30,00%
-30,08%
-30,13%
-30,89%
-31,37%
-31,39%
-31,54%
-31,77%
-32,07%
-32,09%
-32,47%
-32,52%
-33,02%
-33,42%
-33,48%
-33,50%
-34,03%
-34,81%
-35,35%
-35,69%
-35,90%
-35,93%
-36,91%
-36,94%



Unternehmen 30.06.01
LINTEC COMPUTER
KLEINDIENST DATENTECHNIK
MUEHLBAUER

AIXTRON

CENIT

THIEL LOGISTIK
FEEDBACK

KONTRON

LYCOS EUROPE

HELKON
INTERNETMEDIAHOUSE.COM
EASY SOFTWARE
FREENET.DE
ARTNET.COM

CPU SOFTWAREHOUSE
WIZCOM
ECKERT+ZIEGLER
TRANSTEC

DRILLISCH

VI(Z)RT

COMDIRECT

NEUE SENTIMENTAL FILM
UNITED LABELS

I-D MEDIA

MOSAIC

AECO

WWL INTERNET
GROUPTECHNOLOGIES
GRAPHISOFT

FANTASTIC

DIREKT ANLAGE BANK
ARBO MEDIA.NET
INTRAWARE

HAITEC

MEDIANTIS

BASLER

ADORI

EMPRISE MANAGEMENT CONSULTING
EVOTEC BIOSYSTEMS.
EUROFINS SCIENTIFIC

CE CONSUMER ELECTRONICS
DATADESIGN

BIOLITEC

ONVISTA

PROUT

CEOTRONICS

AUGUSTA TECHNOLOGIES
M+S ELEKTRONIK

ACG

TRAVEL?24.COM

SPLENDID MEDIEN
DIALOG SEMICONDUCTOR
GFN

EJAY

I:FAO

SALTUS

Kapitalis. 30.06.2001
117,01
8,60
205,69
2.190,15
41,63
1.216,00
11,95
600,00
247,66
95,59
15,85
47,17
221,95
9,84
11,04
10,41
102,73
26,12
46,70
17,01
1.896,75
51,51
45,43
40,59
33,27
10,21
19,01
23,85
53,86
109,02
1.107,56
10,85
5,54
10,56
8,00
21,35
16,80
22,14
560,14
236,27
207,26
17,07
71,11
44,22
2,81
9,00
112,20
83,34
227,94
10,80
40,50
203,16
8,66
13,00
26,66
911
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Kapitalis. 31.12.2000
188,16
14,00
338,22
3.603,27
69,03
2.024,00
19,92
1.002,00
416,00
160,94
27,06
80,72
382,90
17,06
19,46
18,44
182,35
46,71
83,59
30,58
3.414,15
94,71
84,70
76,33
64,08
19,83
37,78
47,63
107,71
220,25
2.244,75
22,01
11,28
21,71
16,48
44,10
35,00
46,36
1.174,41
497,48
437,52
36,30
151,73
95,48
6,08
19,50
243,84
181,51
496,65
23,54
89,00
449,50
19,17
29,00
59,49
20,45

Wachstum Kapitalis.
-37,81%
-38,57%
-39,18%
-39,22%
-39,70%
-39,92%
-40,01%
-40,12%
-40,47%
-40,60%
-41,42%
-41,56%
-42,03%
-42,33%
-43,26%
-43,56%
-43,66%
-44,08%
-44,13%
-44,38%
-44,44%
-45,61%
-46,36%
-46,82%
-48,08%
-48,50%
-49,69%
-49,92%
-50,00%
-50,50%
-50,66%
-50,70%
-50,86%
-51,37%
-51,46%
-51,59%
-52,00%
-52,24%
-52,30%
-52,51%
-52,63%
-52,97%
-53,13%
-53,68%
-53,78%
-53,85%
-53,99%
-54,08%
-54,10%
-54,13%
-54,49%
-54,80%
-54,83%
-55,17%
-55,19%
-55,46%



Unternehmen 30.06.01
PLASMASELECT
MANIA TECHNOLOGIE
MICRONAS SEMICONDUCTOR
F.A.M.E. FILM+MUSIC ENTERTAINMENT
GPC BIOTECH
CYBERNET
TELEATLAS
FORTUNECITY.COM
WAPME SYSTEMS
CONSORS

COR

PC-WARE

FABASOFT
BROADVISION

TEAM COMMCATIONS
SYZYGY

NOVEMBER
E-M-SNEW MEDIA
MORPHOSY S

H5B5

TOMORROW INTERNET
BOV

SWING

ENDEMANN INTERNET
LION BIOSCIENCE
ABIT

BALDA

INFOGENIE
MOBILCOM

NSE SOFTWARE
SOFTLINE
ITELLIGENCE

LINOS

TRIUS

WINTER

EM.TV

PIRONET

CONCEPT

INTEGRA

CONDAT

VISIONIX

AT+S

SECUNET

ORAD HI-TEC
HIGHLIGHT COMMUNICATIONS
SCM MICROSYSTEMS
INFOMATEC

ARTICON INTEGRALIS
TDS

MB SOFTWARE
BIODATA

GENESCAN EUROPE
MEDIGENE

SER SYSTEMS
ADVANCED MEDIEN
DIGITAL ADVERTISING

Kapitalis. 30.06.2001
47,86
120,90
413,89
8,70
229,63
16,70
238,99
13,61
29,23
1.176,22
70,14
46,48
18,35
1.996,85
18,10
36,96
76,69
43,35
178,28
20,80
60,61
32,00
11,78
16,92
611,38
15,71
391,95
8,90
686,81
10,30
32,57
60,20
180,00
8,68
40,26
323,43
31,34
53,86
90,25
130,50
6,86
301,00
39,69
46,59
166,32
158,60
11,17
256,81
41,95
14,19
296,17
103,70
230,17
78,00
10,14
9,95
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Kapitalis. 31.12.2000
108,12
278,85
957,76

20,30
536,20
39,03
564,36
32,19
69,23
2.794,22
167,16
111,44
44,12
4.817,07
43,90
90,24
191,46
108,45
453,79
53,30
156,00
82,40
30,40
43,86
1.588,10
40,94
1.021,75
23,25
1.827,28
27,50
87,50
163,58
490,00
23,67
109,80
891,70
86,79
149,47
254,88
369,00
19,60
872,76
117,85
138,46
498,49
476,18
33,76
784,48
128,97
43,75
918,00
321,64
714,41
247,64
32,59
32,32

Wachstum Kapitalis.
-55,73%
-56,64%
-56,79%
-57,14%
-57,17%
-57,21%
-57,65%
-57,72%
-57,78%
-57,91%
-58,04%
-58,29%
-58,41%
-58,55%
-58,77%
-59,04%
-59,94%
-60,03%
-60,71%
-60,98%
-61,15%
-61,17%
-61,25%
-61,42%
-61,50%
-61,63%
-61,64%
-61,73%
-62,41%
-62,54%
-62,78%
-63,20%
-63,27%
-63,33%
-63,33%
-63,73%
-63,89%
-63,97%
-64,59%
-64,63%
-65,00%
-65,51%
-66,32%
-66,35%
-66,64%
-66,69%
-66,92%
-67,26%
-67,47%
-67,57%
-67,74%
-67,76%
-67,78%
-68,50%
-68,88%
-69,21%



Unternehmen 30.06.01
SINNERSCHRADER
D.LOGISTICS
CONDUIT
PRODACTA
BAEURER

ME, MYSELF & EVE
FLUXX.COM
MANAGEMENT DATA
LPKF

COMROAD
JOBPILOT

B.I.S.

GAP
MUSICMUSICMUSIC
MEDIA NETCOM
GFT

E.MULTI

NORCOM

DCI

HEYDE

TTL

MIS

TRINTECH
PANDATEL
CAMELOT
PARSYTEC
BRAINPOWER
GAUSS INTERPRISE
RTV FAMILY ENTERTAINMENT
LETSBUYIT.COM
PLAUT

MOUNT10

CARRIER 1

HEILER SOFTWARE
ROESCH
PIXELPARK
ADVANCED PHOTONICS
ARTSTOR

CYBIO

BRAINPOOL TV
POET HOLDINGS
KINOWELT
BROKAT
CAATOOSEE
TISCON

TELESENS

BLUE C NEW ECONOMY
INTERNOLIX
MICROLOGICA
REFUGIUM
INTERSHOP
MET(A)BOX
TELEGATE

LIPRO

ADVA

CAA

Kapitalis. 30.06.2001
42,69
402,98
84,20
3,27
43,61
12,70
12,85
14,93
89,04
207,83
56,92
10,49
16,15
2,92
45,57
201,05
7,76
46,23
17,15
131,06
19,97
40,59
150,90
90,46
8,57
125,63
18,82
33,06
34,99
23,14
79,06
29,02
169,29
14,01
49,10
127,17
50,05
8,68
71,40
30,74
17,64
65,61
106,44
104,67
15,45
87,89
525
14,27
3,67
4,58
311,87
8,13
124,75
7,46
171,52
22,01
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K apitalis. 31.12.2000
139,15
1.317,14
275,35
10,74
143,98
42,15
42,74
51,38
309,33
722,88
198,02
37,19
59,13
10,73
170,57
770,25
30,60
186,20
69,40
544,47
83,60
171,61
662,23
397,38
37,93
558,09
87,78
155,41
167,13
111,21
384,45
141,98
831,28
70,40
259,20
694,94
284,70
50,33
416,00
199,39
114,62
428,40
725,96
741,76
114,00
675,47
45,00
126,00
32,56
42,75
2.931,87
77,55
1.209,35
81,06
2.080,68
376,47

Wachstum Kapitalis.
-69,32%
-69,40%
-69,42%
-69,55%
-69,71%
-69,87%
-69,93%
-70,94%
-71,22%
-71,25%
-71,25%
-71,79%
-72,69%
-72,78%
-73,28%
-73,90%
-74,64%
-75,17%
-75,29%
-75,93%
-76,11%
-76,35%
-77,21%
-77,24%
-77,40%
-77,49%%
-78,56%
-78,73%
-79,06%
-79,19%
-79,44%
-79,56%
-79,63%
-80,10%
-81,06%
-81,70%
-82,42%
-82,75%
-82,84%
-84,58%
-84,61%
-84,68%
-85,34%
-85,89%
-86,45%
-86,99%
-88,33%
-88,67%
-88,73%
-89,29%
-89,36%
-89,52%
-89,68%
-90,80%
-91,76%
-94,15%



Unternehmen 30.06.01
AMATECH

KABEL NEW MEDIA
ADLINK INTERNET
CO.DON

OHB TELEDATA
PULSION

SUNWAYS

DR. HOENLE
FARMATIC BIOTECH
LSTELCOM
MUELLER-DIE LILA LOGISTIK
NORDEX

W.O.M.

Kapitalis. 30.06.2001
13,36
8,64
1,00
78,96
35,71
55,40
87,88
56,59
148,83
30,99
50,05
510,09
68,06
66.261
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Kapitalis. 31.12.2000
250,64

172,76

92,70

117.897

Wachstum Kapitalis.
-94,67%
-95,00%
-98,92%
PO 2001
PO 2001
PO 2001
PO 2001
PO 2001
PO 2001
PO 2001
PO 2001
PO 2001
PO 2001

-43,80%



Anhang D: Liste der untersuchten Wachstumsunternehmen

Unter nehmen 30.06.01 Umsatz Personal Kapitalisierung Branche
IN-MOTION 1034,72% n‘a 211,43% Media & Entertainm.
CTSEVENTIM 342,13% 59,62% 121,55% Media & Entertainm.
EBOOKERS.COM 518,88% 246,99% 67,92% Internet
PLAMBECK 68,62% 121,62% 65,72% Technology
MEDIASCAPE 542,88% 606,25% 34,57% Internet
CANCOM 175,98% 105,49% 29,24% IT Services
GEDY SINTERNET 73,94% 156,76% 16,38% Internet
MEDIA 66,70% 255,81% 15,81% Media& Entertainm.
UMWELTKONTOR 377,19% 145,83% 10,85% Technology
GENMAB na 300,00% 10,36% Biotechnology
3U 78,82% 450,00% 10,15% Telecomm.
MACROPORE 313,11% 218,18% 2,31% Biotechnology
FOCUSDIGITAL 72,35% 255,71% 1,06% Internet
MATCHNET 946,38% 125,00% -0,02% Media & Entertainm.
D + SONLINE 121,38% 183,27% -0,20% Internet
WEB.DE 240,00% 688,89% -6,35% Internet
PLENUM 83,66% 87,06% -7,08% IT Services
AD PEPPER MEDIA 337,14% 320,45% -7,16% Internet
JUMPTEC 219,62% 217,65% -9,01% Technology
BB MEDTECH 2642,98% na -9,36% Medtech.& Health
MICROLOG 94,58% 72,06% -9,75% Indust. & Ind.Serv.
TV-LOONLAND 958,87% 1282,35% -11,51% Media& Entertainm.
WAVELIGHT 215,40% 84,00% -11,54% Medtech.& Health
POPNET INTERNET 283,67% 253,75% -11,65% Internet
INTERTAINMENT 205,92% 133,33% -11,76% Media & Entertainm.
DEAG DT. ENTERTAINMENT 197,65% 534,80% -13,84% Media & Entertainm.
PSB 81,09% 129,67% -15,95% IT Services
COMPUTERLINKS 120,36% 217,33% -18,45% IT Services
QSCOMMUNICATIONS 212,50% 331,11% -18,83% Internet
OPENSHOP 299,51% 159,52% -18,90% Internet
BIOTISSUE TECHNOLOGIES 2188,24% 260,00% -20,37% Biotechnology
TEPLA 68,05% 165,96% -20,52% Technology
SHS 173,88% 297,00% -21,55% IT Services
P+T TECHNOLOGY 9334,76% 115,38% -21,63% Technology
FORIS 877,88% 372,73% -21,65% Financial Serv.
BKN INTERNATIONAL 69,08% 1200,00% -21,97% Media& Entertainm.
CENTROTEC 269,06% 236,63% -21,98% Indust. & Ind.Serv.
OTI ON TRACK 187,99% 257,14% -23,82% Technology
UNITED INTERNET 60,05% 72,55% -24,90% Internet
T-ONLINE 86,07% 183,88% -25,06% Internet
DASWERK 157,75% 174,09% -25,47% Media & Entertainm.
PC-SPEZIALIST 151,54% 61,54% -26,15% Technology
PIXELNET 1185,17% 1840,00% -27,57% Internet
PHENOMEDIA 235,05% 280,65% -29,11% Media& Entertainm.
RHEIN BIOTECH 906,60% 292,54% -30,00% Biotechnology
EDEL MUSIC 162,39% 71,43% -31,77% Media& Entertainm.
VECTRON 94,63% 356,82% -33,48% Technology
ARXES INF. DESIGN 62,94% 227,04% -33,50% IT Services
ADCON TELEMETRY 102,88% 61,43% -34,03% Technology
THIEL LOGISTIK 288,14% 216,86% -39,92% Indust. & Ind.Serv.
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Unternehmen 30.06.01
FEEDBACK

KONTRON

LY COS EUROPE

HELKON
INTERNETMEDIAHOUSE.COM
FREENET.DE

Umsatz
133,53%
151,63%
271,38%
136,08%
161,05%
218,06%

Personal

89,74%
94,58%
263,93%
112,82%
69,31%

533,33%

-275-

Kapitalisierung
-40,01%
-40,12%
-40,47%
-40,60%
-41,42%
-42,03%

Branche

Internet

Technology

Internet

Media& Entertainm.
Internet

Internet



Anhang E: DAX-Unternehmen Stand 30. Juni 2001

ADIDASSALOMON
ALLIANZ

BASF

BAYER

BMW
COMMERZBANK
DEUTSCHE BANK
DAIMLERCHRYSLER
DEGUSSA

DEUTSCHE POST
DRESDNER BANK
DEUTSCHE TELEKOM
E.ON

EPCOS

FRESENIUS MEDICAL CARE
HENKEL
BAYERISCHE HY PO-VEREINSBANK
INFINEON
LUFTHANSA

LINDE

MAN

METRO

MUNCHNER RUCK
PREUSSAG

RWE

SAP

SCHERING

SIEMENS

THY SSENKRUPP
VOLKSWAGEN
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AnhangF: Biographische Informationen Gber die
befragten Experten’®

Wachstumsunter nehmen

Leiter Controlling eines am Neuen Markt notierten Software-Unternehmens;
Financial Analysis Manager eines pre-1PO- Software-Unternehmens, V C-finanziert,
Borsengang wenige Wochen vor Durchfiihrung abgesagt;

Vorstand Finanzen eines am Neuen Markt notierten Software-Unternehmens;
Vorstand Finanzen eines am Neuen Markt notierten Medienunternehmens;

Ehem. Vorstand Finanzen eines am Neuen Markt notierten Biotech-Unternehmens;
Leiter Finanzen eines am Neuen Markt notierten Software-Unternehmens;
Vorstand Finanzen eines V C-finanzierten pre-1 PO-Medienunternehmens;

Vorstand Finanzen eines am Neuen Markt notierten Internet-Unternehmens;

Ehem. Vorstand Finanzen eines am Neuen Markt notierten Software-Unterneh-
mens.

Wirtschaftspr tfer

Prokurist einer mittelgrossen Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesell-
schaft, WP/ StB, mehrere eigene Mandanten am Neuen Markt;

Partner einer mittelgrossen Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft,
WP/ StB, mehrere eigene Mandanten am Neuen Markt;

Partner einer Big-5-Wirtschaftsprufungsgesellschaft, WP / StB / CPA, mehrere
eigene Mandanten am Neuen Markt;

Senior Auditor in einer Big-5-Wirtschaftsprifungsgesellschaft, CPA, mehrere
eigene Mandanten am Neuen Markt;

Partner einer mittelgrossen Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft,
WP/ StB, mehrere eigene Mandanten am Neuen Markt.

785 Anderungen wurden bis zum 31. Dezember 2001 beriicksichtigt.
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Kapitalmarkt

Projektleiter bei einer Gesellschaft im Bereich Risikokapital, Wachstums- und
Emissionsberatung, seit 1997 fir Borsengange am Neuen Markt verantwortlich;
Partner einer Emissionsberatungsgesellschaft, Begleitung zahlreicher Bérsengénge
in allen Borsensegmenten;

Partner einer Emissionsberatungsgesellschaft, Begleitung zahl reicher Borsengénge
am Neuen Markt;

Geschéftsfihrer einer Emissionsberatungsgesell schaft;

Geschéftsfuhrer eines Private-Equity- Fonds im Bereich der Biotechnologie;

Ehem. Beteiligungsmanager eines bankgebundenen V C-Gebers.

Unter nehmensber atung

Ehem. Mitarbeiter des Rechnungswesens eines nach US GAAP berichtenden bor-
sennotierten Software-Unternehmens, CPA;

Geschéftsfuhrer einer auf die Abbildung internationaler Rechnungslegung in IT-
Systemen spezialisierten Beratungsgesel | schaft;

Ehem. Mitarbeiter einer Big-5-Wirtschaftsprifungsgesellschaft und CFO eines
VC-finanzierten pre-1PO-Software-Unternehmens, CPA,;

Senior Consultant eines auf Wachstumsunternehmen spezialisierten Beratungs-
unternehmens, CPA, mehrere eigene Mandanten am Neuen Markt und an der
Nasdag;

Partner einer Steuerberatungsgesellschaft, mehrere eigene Mandanten am Neuen
Markt.
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Anhang G: Fragebogen zur Expertenbefragung

Fragebogen / e-Interview

Praktische Umsetzung der Rechnungslegung in Wachstumsunter nehmen

Vielen Dank, dass Sie sich einige Minuten Zeit fir die Beantwortung der nachfolgenden Fragen
nehmen.

Im Zentrum der Untersuchung stehen Aspekte der praktischen Umsetzung der Rechnungslegung bel
Wachstumsunternehmen. Dabel sollen die hauptséchlichen Probleme identifiziert und auf dieser Basis
L 6sungsmdglichkeiten aufgezeigt werden.

Ziel der Befragung sind dabei nicht die Verhdltnisse in IThrem eigenen Unternehmen, sondern
Ihre allgemeinen Erfahrungen und Wahrnehmungen (ber die Verhéltnisse in
Wachstumsunter nehmen (Branchenkontakte, Ber ufskollegen).

Ein Wachstumsunternehmen ist im Folgenden definiert a's ein Unternehmen, bel dem das Wachstum
als solches im Zentrum der unternehmerischen Ziel setzungen und Bemihungen steht. Dabei wird in
der Regel auf innovative Techniken und Methoden in den Bereichen Beschaffung, Produktion oder
Absatz  zurlckgegriffen oder es werden neue Produkte und Leistungen angeboten. Der
Wachstumsprozess erfasst insbesondere die Gréssen Umsatz und Personal, wobel zumindest
mittelfristig auch die Gewinnschwelle erreicht werden muss.

Ihre Antworten werden selbstverstandlich streng vertraulich behandelt. Eine Nennung Ihres Namens
oder Ihres Unternehmens erfolgt nicht.

In den meisten Fallen handelt es sich um Aussagen Uber die Verhdtnisse in Wachstumsunternehmen.
Bitte kreuzen Sie mit einem ,x“ an, ob Sie eher zustimmen oder ablehnen. Sollte Ihnen zu einzelnen
Fragen keine Anmerkung mdglich sein, Uberspringen Sie diese einfach. Ricksendungen nehme ich
gerne per Mail (peterleibfried@fas-ag.de) oder unter Fax Nr. 0711 62 00 749 99 entgegen.

Fur Ihre Mithilfe danke ich Ihnen ganz herzlich. Fur Rickfragen erreichen Sie mich mobil unter 0172
730 8332

1. Demographische Informationen

Ich kenne Wachstumsunternehmen in meiner Eigenschaft as

Vorgstand / GF Finanzen Wirtschaftsprufer
Kaufmannischer Leiter Steuerberater

Leiter Rechnungswesen Unternehmensberater
Leiter Controlling Mitarbeiter Bank
Mitarbeiter Rechnungswesen Mitarbeiter Bérse

Mitarbeiter Controlling
Sonstiges, und zwar
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2. Gewadhlte Rechnungslegung

Nach meinen Erfahrungen bevorzugen Wachstumsunternehmen
IAS

US GAAP

Warum ?

3. Einsatz personeller Ressourcen

Sind die folgenden Aussagen tUber Wachstumsunternehmen richtig ?

stimme zu stimmenicht zu

1 2 3 4 5

Das Rechnungswesen verfiigt Uber eine ausreichende
Anzahl an Mitarbeitern

Das Controlling verfugt Uber eine ausreichende
Anzahl an Mitarbeitern

Der Bereich Investor Relations verflgt Uber eine
ausreichende Anzahl an Mitarbeitern

Das erforderliche IAS / US GAAP-Know how ist in
ausreichendem Masse im Unternehmen vorhanden

Die in Tochtergesdllschaften vorhandenen personel-
len Ressourcen im Finanzbereich sind ausreichend

Der Finanzbereich ist ausreichend in der Untemeh-
mengleitung vertreten

Welche weiteren Aspekte erscheinen Ihnen hinsichtlich der personellen Ressourcen im Finanzbereich
von Wachstumsunternehmen erwdhnenswert ?
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4. Prozesseund Systeme

Sind die folgenden Aussagen Uber Wachstumsunternehmen richtig ?

stimme zu stimmenicht zu

1 2 3 4 5

Die Abschlusserstellung ist weitgehend automatisiert
und erfordert nur eine geringe Anzahl manueller
Anpassungen und Ubertragungen

Die gleichzeitige Abbilung nationaler und internatio-
naler Standards erfolgt in einem geschlossenen
System, so dass keine ,, Nebenbuchhaltungen® erfor-
derlich sind

Die Berichterstattung von Tochtergesellschaften ist
standardisiert und erfordert keine wesentliche
Nacharbeit in der Konzernzentrale

Die Konsolidierung erfolgt in einem geschlossenen
System (weitgehend automatische Ubemahme der
Tochtergesellschaften und Vornahme von Konsoli-
dierungsbuchungen)

Die Abschlusserstellung erfolgt zeitnah und innerhalb
des vorgesehenen Zeitplans

Die vorhandene Software im Finanzbereich ist den
Anforderungen angemessen

Die Ubrigen Unternehmensbereiche sind Uber die
Besonderheiten kapitalmarktorientierter Rechnungs-
legung grundsétzlich informiert (z.B. Fragen der
Umsatzredliserung) und berlicksichtigen diese,
soweit erforderlich

Die Ubermittlung fertiggestellter Finanzinfor matio-
nen an den Kapitamarkt verlauft zlgig und
standardisiert

Die Berichterstattung stellt insgesamt einen einge-
spi elten, stabilen Prozess dar

Welche weiteren Aspekte erscheinen Thnen im Zusammenhang mit den bei Wachstumsunternehmen
im Finanzbereich anzutreffenden Systemen und Prozessen erwdhnenswert ?
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5. Anforderungen der Rechnungslegung an die Anwender

Sind die folgenden Aussagen Uber die derzeitige Rechnungslegung richtig ?

stimme zu stimmenicht zu

1 2 3 4 5

Die Anforderungen der Rechnungslegung nach 1AS /
US GAAP sind fir Wachstumsunternehmen zumutbar
und kénnen von diesen sicher bewadltigt werden

Die derzeitigen Fristen bis zur Bekanntgabe von
Informationen koénnen ohne Probleme eingehalten
werden

Die dezetigen Fristen bis zur Bekanntgabe von
Informationen konnten weiter verkirzt werden

Die derzeitige Rechnungslegung vermittelt die fur
Investoren bei Wachstumsunternehmen relevanten
Informationen

Der Berichtsumfang konnte erweitert werden

Es gibt ausreichend Literatur zu IAS und US GAAP

Es gibt ausreichend Waeiterbildungsangebote im
Bereich IAS/ US GAAP

IAS und US GAAP werden an den Universitdten
ausreichend berticksichtigt

IAS und US GAAP werden in der Ausbildung zum
Bilanzbuchhalter ausreichend beriicksichtigt

Die Wirtschaftsprifer sind Gber IAS und US GAAP
ausreichend informiert

Die heutigen Aufsichtsmechanismen Uber die Rech-
nungslegung von Unternehmen sind ausreichend

Die heutigen Aufsichtsmechanismen Uber die Qualitét
der Abschlussprifung sind ausreichend
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Welche weiteren Anmerkungen scheinen lhnen hinsichtlich der Anforderungen der derzeitigen
Rechnungslegung an die Anwender erwdhnenswert ?

6. Qualitat der Rechnungslegung insgesamt

Ist die folgende generelle Aussage richtig ?

stimme zu simmenicht zu

1 2 3 4 5

Die Quadlité der Rechnungslegung von Wachstums-
unternehmen ist gut

Ergeben sich aus lhrer Sicht besondere Anmerkungen zur Qualitét der Rechnungdlegung ?

7. Aufgabenverteilung

Wer ist bei Wachstumsunternehmen tendenziell an der Erflllung der folgenden Aufgaben beteiligt
(Mehrfachnennungen moglich):

Unternehmen Eigener Sonstiger
selbst Abschlusspr ifer Berater

Uberleitung von HGB auf |AS oder
US GAAP

Konsolidierung

Erstellung des Anhangs

Erstellung der Cash-How-Rechnung

Erstellung des Lageberichts

Berechnung der Earnings per Share

Berechnung latenter Steuern (falls relevant)

Berechnung des Aufwands aus Mitarbeiter-
beteiligungen (falls relevant)

Ergeben sich aus Ihrer Sicht besondere Anmerkungen hinsichtlich der Aufgabenverteilung bel der
Bewadltigung der Rechnungslegung bei Wachstumsunternehmen ?

Vielen Dank fir Ihre Unterstiitzung !
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