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1. Einleitung 1.1. Problemstellung und Zielsetzung der Untersuchung Der Wandel von der Industrie- zur Dienstleistungs- und Hochtechnologiegesellschaft geht mit einer zunehmenden Bedeutung immateriellerer Werte einher. Anstelle von Grundstücken, Gebäuden, Produktionsanlagen oder Vorräten stellen immaterielle Werte bei einer wachsenden Zahl von Unternehmen und Branchen die entscheidenden Werttreiber dar.1 Das Produktportfolio, der Wert der Marke, die Kundenbeziehungen, die optimale Gestaltung der Geschäftsprozesse und nicht zuletzt das Humankapital machen daher in einigen Branchen bis zu 80% des Unternehmenswertes aus.2 Dem Humankapital kommt dabei eine besondere Rolle zu, da es der einzige „aktive“ immaterielle Wert ist. Alle anderen Ressourcen sind passiv, da sie nur durch menschliches Handeln Wert erzeugen.3 Die Mitarbeiter als Träger von Wissen sind die Grundlage für Flexibilität und Anpassung an die Unternehmensumwelt und damit für den Erfolg im Wettbewerb.4 Speziell im Dienstleistungssektor gilt es seit Langem als allgemein akzeptiert, dass Mitarbeiter mit ihren Kenntnissen und Fähigkeiten den wesentlichen Erfolgsfaktor darstellen.5 Insofern verwundert es, dass trotz der Erkenntnis, dass der wirtschaftliche Erfolg eines Unternehmens entscheidend von den Leistungspotentialen der Mitarbeiter abhängt, sich bis heute noch kein befriedigendes Konzept zur monetären Bewertung des betrieblichen Humankapitals etablieren konnte.6 Probleme in der Datenerfassung und Bewertung haben dazu geführt, dass die bereits in den 60er und 70er Jahren entwickelten Konzepte des Human Ressource Accounting (HRA), die sich mit der Bewertung von Humanvermögens beschäftigten, noch zu Anfang der 90er Jahre als „Modeerscheinung“ abgetan wurden.7 Das HRA war als interne Entscheidungsrechnung für das Management konzipiert, mit dessen Hilfe interne Entscheidungen, z.B. über Einstellungen oder der Einsatz



1



vgl. AK IW (2001), Kategorisierung immaterieller Werte, S. 989 vgl. Jäger, W./ Klage, A./ Heinrich, A., (2004), Human Value Reporting, S.17 3 vgl. Fitz-enz, J., (2003), Renditefaktor Personal, S. 19 4 vgl. Weiss, M./ Sterzel, J., (2007), Humankapital bewerten, S. 24 5 vgl. Persch, P. R., (2003), Die Bewertung von Humankapital, S. 1 6 vgl. Persch, P. R., (2003), Die Bewertung von Humankapital, S. 1 7 vgl. Streim, H., (1993), Humanvermögensrechnung, Sp. 1693 2



1



des Personals gestützt werden sollten.8 Die Verfahren des HRA waren so komplex, dass nur wenige Personen die notwendigen Qualifikationen zu deren Anwendung besaßen. Seit den 90er Jahre erlebt das HRA eine Renaissance, da immaterielle Werttreiber bei der Bewertung von Unternehmen eine immer größere Rolle spielen und sich der Marktwert von Unternehmen immer weniger durch rein finanzielle Erfolgsgrößen erklären lässt.9 Zahlenwerte wie das Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) sind anschauliche Kenngrößen dafür, dass es jenseits der traditionell in der Bilanz aufgeführten Vermögensgegenstände noch weitere Werte geben muss, für die Kapitalmarktteilnehmer bereit sind, eine Wertprämie zu bezahlen.
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Tabelle 1: KBV der DAX-30 Unternehmen, Stand 03.04.2008
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Wie Tabelle 1 zeigt, haben viele der 30 größten börsennotierten Konzerne in Deutschland einen wesentlich höheren Marktwert, als sie durch ihr materielles Vermögen bzw. ihren Buchwert ausweisen.11 Bei SAP bedeutet



8



vgl. Persch, P. R., (2003), Die Bewertung von Humankapital, S. 143 vgl. Jochmann, W./ Kötter, P., Dievernich, F., (2006), Besser berichten, S. 6 10 Das KBV stellt den aktuellen Börsenkurs einer Firma dem ausgewiesenen Buchwert (dem Wert des in der Bilanz ausgewiesenen Eigenkapitals) pro Aktie gegenüber. Bei einem KBV von 1,0 entspricht der Aktienkurs dem Buchwert, ein Wert über 1,0 signalisiert, das durch die Marktbewertung im Unternehmen noch weitere Werte (als diejenigen in der Bilanz) vorhanden sein müssen, vgl. http://www.focus .de/finanzen/boerse/titel-dax-im-test-top-werte-zu-billigpreisen_aid_295807.html, [08.06.2008] 11 Bei börsennotierten Unternehmen entspricht der Marktwert eines Unternehmens dem Preis einer Aktie gemäß aktuellem Börsenkurs multipliziert mit der Anzahl ausgegebener Aktien, der Buchwert entspricht dem ausgewiesenen Eigenkapital 9



2



bspw. ein KBV in Höhe von 4,8, dass der Markt- bzw. Börsenwert je Aktie das 4,8fache des Buch- bzw. Bilanzwerts je Aktie beträgt. Demzufolge ist der Marktwert des Unternehmens 4,8mal so hoch wie sein Buchwert. Nach SCHOLZ ergibt sich der Unternehmenswert aus der Summe von Bilanzvermögen (finanzielles und physisches Kapital) und dem in der Bilanz nicht erfassten Intellectual Capital, das sich wiederum aus dem sonstigen immateriellen Vermögen und dem Wert der Personalressourcen - dem Humankapital - zusammensetzt.12 Das gestiegene Interesse an einer Humankapitalbewertung leitet sich aus der Bedeutung des Humankapitals für den Unternehmenswert ab und ist auf das Konzept der wertorientierten Unternehmensführung zurückführen. Die Gründe für die zentrale Rolle der wertorientierten Unternehmensführung in der Praxis sind vielfältig und lassen sich wesentlich auf die Globalisierung der Kapital- und Gütermärkte und die damit einhergehende Zunahme des Wettbewerbs um die knappe Ressource Kapital zurückführen.13 Personalmanager geraten somit in den Fokus der Kapitalmärkte und finden sich mit Blick auf das Humankapital und dessen Wertsteigerung in der Rolle eines Human-Asset-Managers wieder. Wie im Portfoliomanagement einer Bank muss der Personalmanager seine Vermögenswerte (primär die Qualifikation und Motivation der Mitarbeiter) gezielt identifizieren und ihren Wert steigern.14 Dass Unternehmen durch gutes Human Capital Management Steigerungen des Unternehmenswertes erfahren konnten, wurde zumindest in spezifischen Fällen mehrfach empirisch nachgewiesen.15 gemäß der Bilanz, vgl. Scholz C./ Stein V./ Bechtel R., (2006), HC-Management, S. 24 12 Neben dem Bilanzvermögen, Humankapital und sonstigem immateriellen Vermögen spielen börsenpsychologische Effekte für die Höhe des (Markt-)Wertes des Unternehmens eine Rolle, vgl. Scholz C./ Stein V./ Bechtel R., (2006), HCManagement, S. 24 13 vgl. Biel, A., (2002), Wertorientierte Unternehmensführung, S. 9. Für die Anwendbarkeit der wertorientierten Unternehmensführung ist es grundsätzlich unerheblich, ob es sich um eine Personen- oder Kapitalgesellschaft handelt, da ebenso mittelständische Unternehmen Kapital für zukünftige Investitionen benötigen und in den Wettbewerb um dieses Kapital treten. Auch wenn sich das Konzept der wertorientierten Unternehmungsführung auf alle gesellschaftsrechtlichen Formen anwenden lässt, beziehen sich die folgenden Ausführungen primär auf Unternehmen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft. Die Begriffe Aktionäre, Anteilseigner, Investoren oder Eigenkapitalgeber werden in dieser Arbeit synonym verwendet. 14 vgl. Jäger, W. (2002), Analysten entdecken das Human Capital, S. 18 15 BÜHNER zeigte bspw. 1997 die Steigerung des Shareholder Value durch ein effektives Human-Asset-Management auf, vgl. Bühner, R., (1997), Increasing Shareholder Value through Human Asset Management, S. 710- 717
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Sofern das Potential des Humankapitals zur Steigerung des Unternehmenswerts erkannt wurde und entsprechende Initiativen umgesetzt worden sind, müssen diese im Rahmen der externen Berichterstattung sichtbar und bekannt gemacht werden. Nur so kann sich die Wertsteigerung des Humankapitals auch im Markt- bzw. Börsenwert der Unternehmung niederschlagen. Die Aktionäre interessieren sich sowohl für den Wert des betrieblichen Humankapitals als Teil des Unternehmenswertes als auch für die Bedeutung des Personals für den Unternehmenserfolg. Aber auch Fondsmanager, Finanzanalysten und Rating-Agenturen fordern zunehmend diese Informationen ein.16 Ähnlich wie bei Finanzkennzahlen im Geschäftsbericht soll auch der Erfolgsfaktor Humankapital mess- und vergleichbar und unternehmensextern als Entscheidungsgrundlage nutzbar gemacht werden. Vor diesem Hintergrund befasst sich die vorliegende Untersuchung mit den Darstellungsmöglichkeiten des Humankapitals in der wertorientierten Berichterstattung, wobei die Beantwortung der folgenden Fragen das Ziel dieser Studie darstellt: ƒ



Wie bedingen sich kapitalmarktorientierte Informationsvermittlung und wertorientierte Unternehmensführung und was ist in diesem Zusammenhang unter dem Begriff Value Reporting zu verstehen?



ƒ



Inwiefern können Angaben zum Humankapital als Bestandteil eines Value Reporting-Konzepts begriffen werden?



ƒ



Weshalb wird das betriebliche Humankapital nicht als immaterieller Vermögenswert im Jahresabschluss akzeptiert und wie wird das Humankapital derzeit in der Finanzberichterstattung dargestellt?



ƒ



Eignen sich die Bewertungsansätze des Humankapitals, die ihren Ursprung im internen Rechnungswesen haben, für ein Human Value Reporting?



ƒ



Welche Empfehlungen zur Normierung des Human Value Reporting lassen sich aus den Erkenntnissen der ersten vier Fragestellungen für den Gesetzgeber/ Standardsetzer ableiten?



ƒ



Welche Empfehlungen lassen sich aus den Erkenntnissen der ersten vier Fragestellungen für das Management von kapitalmarktorientierten Unternehmen für die Ausgestaltung eines Human Value Reporting ableiten?



16



vgl. Jäger, W./ Klage, A.,/ Heinrich, A., (2004), Human Value Reporting, S.17.
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